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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks on modelleerida seost majanduse avatuse ja
kinnisvarahindade vahel. Seda tehakse andmetega OECD riikide kohta aastatel 2000—2021, mis
parinevad OECD ja Maailmapanga andmebaasidest. Rakendades erinevaid paneelandmete

analiiiisimeetodeid, tdidetakse t66 eesmirk paremaks arusaamaks kinnisvarahindade diinaamikast.

Kinnisvarahindasid iseloomustab mudelis kinnisvarahinnaindeks baasaastaga 2015=100.
Soltumatutest muutujatest olulisim on avatuse indeks, millele lisaks kaasatakse veel leibkonna
kasutatavat tulu, rahvaarvu, t60tuse médra ja reaalset pikajalist intressiméddra kirjeldavad tegurid.

Mudelisse lisatavad muutujad valitakse, toetudes varasemale teaduskirjandusele.

Tulemusteni joudmiseks tehakse esmalt korrelatsioonanaliiiis, mis annab aimu seose suuna ja
tugevuse kohta. Seejirel rakendatakse iihendatud regressioonmudelit, fikseeritud ja juhuslike
efektidega mudelit. Analiitisi labiviimiseks kasutatakse programmi Excel/ ning vabavarasid Gret/

ja EViews.

Okonomeetrilise analiiiisi tulemusena jdutakse jireldusele, et kinnisvarahindadel ja majanduse
avatusel ei ole OECD riikides statistiliselt olulist seost. Korrelatsioonanaliitisis ilmneb kiill kahe
nditaja vaheline statistiliselt oluline ndrk positiivne seos, aga regressioonanaliiiisis osutub avatuse

indeksi koefitsient statistiliselt mitteoluliseks.

Votmesonad: Majanduse avatus, kinnisvarahinnad, OECD



SISSEJUHATUS

Kinnisvarahindade tdus on kéesolevale bakalaureusetodle eelnenud aastatel olnud vidga kiire.
Kinnisvaral on vdga suur roll iga inimese elus, sest see on kodumajapidamise iiks suuremaid
investeeringuid ja peavari kuulub pdhivajaduste hulka. Seetdttu on kinnisvarahindadel otsene
moju elukvaliteedile ja viimaste aastate kiire hindade tdus tekitab muret nii tiksikisikute kui ka
kogu majanduse tervisliku arengu vaatepunktist. Kinnisvarahindasid mdjutavate tegurite vilja

selgitamine aitab mdista ja prognoosida hindade diinaamikat ning rakendada sobivaid poliitikaid.

Kinnisvarahindasid mojutavate tegurite seas on empiirilistes uuringutes vilja toodud mitmeid
niitajaid, teiste hulgas sissetulekud, intressimdirad ja rahvaarv. Aina enam globaliseeruvas
maailmas ndhakse voimalike kinnisvarahindade mdjutegurite hulgas jirjest rohkem ka
rahvusvahelisi tegureid nagu kaubandussuhted ja majanduse avatus. Riigipiiritilesed
investeeringud kinnisvarasse, rahvusvahelised arendusprojektid ja kinnisvaraettevotted laienevad
joudsalt, muutes iihe enim mittekaubeldava sektori globaalseks (Bardhan et al., 2004). Sellele
vaatamata on senini kinnisvarahindade ja majanduse avatuse seosele teadusajakirjanduses

keskendutud vihe.

Kiesoleva t60 kirjutamise hetkeks on majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahelise seose
uuringuid tiksikuid ning teemat on avatud eelkdige Hiina pohjal ja kasutatud linnadepdhiseid
andmeid, kuid kdesolev t66 votab aluseks Majandusliku Koostdo ja Arengu Organisatsiooni
(Organization for Economic Co-operation and Development — OECD) kuuluvad riigid. Seniste
analiiiiside tulemusena on leitud niitajate vahel peamiselt statistiliselt oluline positiivne seos,
mistdttu soovib autor kontrollida, kas sama kehtib ka OECD riikide pohjal. Bakalaureuset6o

autorile teadaolevalt OECD riikide néitel antud teemat varem uuritud ei ole.

Loputdd eesmirgiks on empiiriliste andmete pdhjal tuvastada ja selgitada majanduse avatuse ja
kinnisvarahindade vahelist seost, et paremini mdista kinnisvarahindade diinaamikat l&bi aegade.
Analiiiis viiakse 1dbi OECD riikide andmete pohjal ja eesmérgi saavutamiseks on autor plistitanud

jargmised uurimiskiisimused:



1. Kas majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahel on statistiliselt oluline seos?

2. Kas ja kuidas mojutab majanduse avatus kinnisvarahindasid?

To606 kdigus lahendatakse jargmised uurimisiilesanded:

1) teemakohase erialase kirjanduse lugemine ning majanduse avatuse ja kinnisvarahindade
olemuse selgitamine;

2) varasemate uurimuste tutvustamine;

3) kasutatavate andmete ettevalmistus ja kirjeldus;

4) analiiiisi 1abiviimine ja tulemuste kirjeldamine.

T66 empiirilises osas viiakse 1dbi korrelatsioon-ja regressioonanaliiiis paneelandmetega aastatel
2000-2021. Modelleerimiseks kasutatakse iihendatud regressioonmudelit ning fikseeritud efektide
ja juhuslike efektidega mudelit. Valitud sekundaarsed andmed parinevad Maailmapanga (The
World Bank) ja OECD andmebaasidest. Sdltuvaks muutujaks on kinnisvarahinnaindeks
baasaastaga 2015=100 ja uurimisfookuses olevaks sdltumatuks muutujaks majanduse avatuse
indeks. Mudelisse lisatakse kontrollmuutujatena veel leibkonna kasutatav tulu, rahvaarv, t66tuse

madr ja reaalne pikaajaline intressimaér.

Kiesolev t60 jaguneb kolmeks peatiikiks. Esmalt tuuakse vilja teoreetiline tagapohi, kirjeldatakse
majanduse avatuse ja Kkinnisvarahindade olemust, nende vahelise seose voimalikku kanalit,
Balassa-Samuelsoni efekti ning varasemat empiirilist Kirjandust seose olemasolust. Teises
peatiikis antakse tlilevaade kasutatavatest andmetest ja tulemuseni joudmiseks rakendatavatest
analiilisimeetoditest. Viimane peatiikk keskendub analiitisile, selle ldbiviimisele, tulemustele ning

jarelduste tegemisele toetudes varasemale empiirilisele kirjandusele.



1. MAJANDUSE AVATUSE JA KINNISVARAHINDADE
TEOREETILINE RAAMISTIK NING VARASEMAD
EMPIIRILISED UURINGUD

Bakalaureusetdo esimeses peatiikis avatakse teema teoreetilist tausta ning varasemate empiiriliste
uuringute tulemusi. Esmalt selgitatakse majanduse avatuse olemust ja selle peamiseid
lahenemisviise. Teises alapeatiikis tuuakse vilja kinnisvarahindade olulisus ning tutvustatakse eri
likki mojutegureid. Seejdrel kirjeldatakse Balassa-Samuelsoni efekti, mida peetakse iiheks
majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seose vdimalikuks kanaliks. Viimane alapeatiikk annab
ilevaate varasematest empiirilistest uuringutest majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahelise

seose kohta.

1.1. Majanduse avatuse olemus

20. sajand kujunes iiheks kiiremini globaliseeruvaks perioodiks senises inimajaloos. Kuigi just
sellel sajandil loodi mitmeid rahvusvahelisi thendusi nagu Euroopa Liit ja OECD, mis toid
erinevaid riike iile maailma iiksteisele ldhemale, on kaupade vahetamine olnud osa inimeste elust
aegade algusest saati. Eluks vajalikku vahetati kiilades ja linnades, aga leiti vOimalusi ka
kaugemate piirkondadega kaubitsemiseks. Uheks tuntuimaks niiteks sellest on Siiditee, mis
kulges tuhendeid kilomeetreid Hiinast Vahemere dédrde ja voimaldas vahetada siidi, kalliskive, aga
ka tehnoloogiat ja uusi toovotteid. Tihedad kaubandussuhted teistega aitasid riikidel kiiremini

areneda.

Majanduse avatus on iisna lai moiste, millele inglisekeelses teaduskirjanduses voib leida mitmeid
vasteid nagu ,.,economic openness®, ,trade openness* voi ,,economic integration. Ka moiste
tdhenduse osas ei ole joutud péris iihtse definitsoonini. Whitman (1969) maéiratleb majanduse
avatust riigi voi piirkonna piire liletavate majandusvoogude suhtelise téhtsuse kaudu. Samas ei
tohiks tema arvates seda vordviiristada majandusliku integratsiooniga, mis kujutab endast
lahedaste majandusrithmade tihtset turgu, kus koik hinnad vordsustuvad. Majanduse avatust on

vorreldud ka neutraalsusega, pidades silmas vOrdset motivatsiooni impordi asendamisest



vilisvaluutat sdésta ja ekspordist vilisvaluutat teenida (Harrison, 1995). Yanikkaya (2003) sonul
moeldakse viimasel ajal majanduse avatuse all vabakaubandust ehk kaubandussiisteemi, kust on

korvaldatud kaubandusmoonutused.

Lisaks moistete ja definitsioonide mitmekesisusele ei ole majanduse avatusel ka {ihtset
modtmisviisi. Majanduse avatuse néitajad viljendavad tavaliselt, kuivord vélised osalejad votavad
osa vOi saavad osaleda riigi majanduses (Grabner et al., 2021). Neist kdige levinum on avatuse
indeks, ingliskeelese nimetusega ,,openness index . See kujutab endast riigi kogukaubanduse
suhet, mille leidmiseks jagatakse impordi ja ekspordi summa sisemajanduse kogutoodanguga
(SKT). Mida suurem on saadud protsent, seda tdhtsam roll on rahvusvahelisel kaubandusel riigi
majanduses. Avatuse indeksi eeliseks on selle selgelt madratletus ja histi moddetatavus (Dowrick
& Golley, 2004). Indeksi populaarsus tuleneb veel ka vastavate andmete kéttesaadavusest ja
niiliselt tipsest vastavusest majanduse avatuse teemaga (Gribner et al., 2021), mis voimaldab luua

ja tolgendada erinevaid mudeleid.

Soovides keskenduda majanduse avatuse uurimisel rohkem vélja- v3i sissepoole avatusele, on
olemas avatuse indeksi variandid, kus kasutatakse vastavalt ekspordi voi impordi jagatist
sisemajaduse kogutoodanguga. Samas peab avatuse indeksit ja selle variante kasutama
ettevaatlikkusega. Nimelt vdiksema majandusega riikide kaubavahetus paistab SKT suhtes
tavaliselt suurem ning seetdttu jddvad tugeva sise- ja vélismajandusega riigid nagu Saksamaa,
Hiina vo1 Jaapan avatuse indeksi edetabelis teistele alla. Samuti vOib analiilisides ilmneda

endogeensuse probleem, eriti kui mudelisse on kaastud teisigi SKT-ga seotud tegureid. (/bid.)

Mitmed autorid on vilja pakkunud oma alternatiivsed niitajad majanduse avatuse
iseloomustamiseks. Sachs et al. (1995) esitasid binaarse indeksi, mille abil saab liigitada riigid
suletuks, kui nad vastavad vdhemalt {iihele kriteeriumile viiest. Tingimused olid seotud
mittetariifsete kaubandustokete, tariifimddrade, sotsialistliku kaubandussiisteemi, musta turu
vahetuskursi ja riigi monopoliga peamiste ekspordiartiklite osas. Indeksit on kritiseeritud selle
mitmetdhenduslike kriteeriumite ja liiga kitsa véljundi pérast, mis voimaldab jaotada riike vaid
avatuks vOi suletuks. Vaatamata mdningatele puudujdékidele, on Sachsi ja Warneri indeks laialt

kasutatud riikidevahelistes kasvu-uuringutes. (Rodriguez & Rodrik, 2000)

Majanduse avatuse ja kasvu vaheline seos on teaduskirjanduses palju tdhelepanu pilvinud.

Arvamust, et vabakaubandus on kasulik majanduse arengule, voib leida juba Adam Smith’1 ja
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David Ricardo toddest (Reuveny, 2001). Ka rahvusvahelised organisatsioonid on toetanud
majanduse avatuse ja majanduskasvu vahelise positiivse seose olemasolu. OECD avaldas 1998.
aasta aruandes, et avatud majandusega riigid edestavad tihti piirava ja isoleeritud
kaubanduspoliitikaga riitke. Rahvusvaheline Valuutafond (/nternational Monetary Fund, IMF)
pidas Ttiheks olulisemaks sammuks arengumaade majanduse laienemisel rahvusvahelise

kaubanduse soodustamist (IMF, 1997).

Adam Smith (1776) tuli vélja absoluutse eelise ideega, mis kujutab endast vdoimet toota tooteid ja
teenuseid madalama kuluga iihiku kohta, kui seda teeks vilisriik. Absoluutse eelisega riigil on
voimalus kasutada tootmisel vdhem sisendeid ja tdhusamat protsessi. Seetottu oli Smith
vabakaubanduse poolt ja tdestas, et rahvusvahelisest spetsialiseerumisest on kasu igale osalevale
riigile. Smith’i vaadet arendas edasi David Ricardo (1821), kes pani aluse rahvusvahelise
kaubanduse tuntuimale, Ricardo mudelile. See pdhineb suhtelise eelise teoorial ja selle kohaselt
kasutatakse rahvusvahelise kaubanduse korral riigi ressursse tdhusamalt, sest imporditakse kaupu
ja teenuseid, mille tootmine oleks riigisiseselt liiga kulukas. Lébi suhtelise eelise dra kasutamise

vOib majanduse avatus aidata kaasa majanduse kasvule.

Uuemad kasvuteooriad ndevad voimaliku kanalina kasvu ja avatuse vahel teadus- ja
arendustegevust. Kui majanduskasv on tingitud teadus- ja arendustegevusest, siis vdimaldab
avatud majandus ligipddsu kaubanduspartnerite tehnoloogiatele ja soodustab innovatsiooni.
Samuti avab kaubandus tootjatele padsu suurematele turgudele ja uutele toodetele. Arengumaades
toob vabakaubandus kaasa nende arenguks vajalikke investeeringuid ning vahekaupasid.
(Yanikkaya, 2003) Eelnevast jareldub, et on mitmeid vdimalike viise, kuidas majanduse avatus on

osa majanduse ja heaolu kasvust.

Vaatamata silmapaistvatele dkonomeetrilistele uuringutele, mis on leidnud positiivse seose
majanduskasvu ja avatuse vahel (Sachs ef al., 1995; Dollar & Kraay, 2003), leidub ka t6id, mis
heidavad kahtlust seose olemusele. Kim ja Lin (2009) ja Kim (2011) on tdhendanud, et kaubanduse
avatusest on rohkem kasu rikastele riikidele kui vaestele: vdhem arenenud maadel ei pruugi olla

voimalusi, kasutamaks dra kaubanduspartnerite kogutud teadmisi ja tehnoloogia iilekandumist.



1.2. Kinnisvarahindade olemus ja tegurid

Huvi kinnisvarahindade diinaamika ja mojutegurite vastu on toonud kaasa aastakiimneid
arutelusid ja teadustoid sellel teemal. Pohjusena saab vélja tuua, et kinnisvarasse on investeeritud
suur osa keskmise kodumajapidamise varast. Majandusteooria viitab, et rikkus on iiks peamiseid
kogutarbimise tdukejoude igas majanduses ning seetdttu jargneb langusele eluasemeturul
toendoliselt langus majapidamiste kogutarbimises (Nneji et al., 2013). Seega ldbi muutuste
kodumajapidamiste kéitumises vdivad kinnisvarahindade koikumised omada moju kogu

majandustegevusele.

Kinnisvarahindade kditumine mdjutab ka finantssiisteemi toimimist, sest kodumajapidamistele
antavate hiipoteek- ja teiste laenude levinumaks tagatiseks on kinnisvara (Pashardes & Savva,
2009). Olles osa finantsvahendajate portfellist, avaldavad need modju finantsasutuste
kasumlikkusele ja usaldusvéirsusele (Tsatsaronis & Zhu, 2004). Aasta 2008 teises pooles alanud
finantskriis nditas, et kinnisvarahindade muutustel on tdsised tagajirjed finantssiisteemile, mis
kandub edasi kogu majandusele laiemalt (Pashardes & Savva, 2009). Seetottu on tdhtsal kohal

kinnisvaraga seonduva, sealhulgas kinnisvarahindasid mdjutavate tegurite, vélja selgitamine.

Varasema erialase kirjanduse kinnisvarahindade kohta saab suures plaanis ldhenemisviisi pohjal
jagada kaheks: mikro6konoomika tasemel hedooniline késitlus ja makrookonoomilise analiiiisi
koostamine. Hedooniline hinnateooria eeldab, et tarbijad ostavad kaupu, mille erinevate omaduste
summa maksimeerib nende kasulikkusfunktsiooni (Rosen, 1974). Hedoonilist analiiiisimeetodit
rakendatakse paljude toodete ja teenuste puhul, et vilja selgitada nende omaduste panus hinna
kujunemisel. Kinnisvara vairtuse hindamisel selle meetodiga arvestatakse hoone suuruse, vanuse,

naabruskonna, tubade arvu ja mitmete teiste kvaliteedinditajatega. (Pashardes & Savva, 2009)

Makromajanduslik analiiiis tegeleb peamiselt kinnisvarahindasid mojutavate tegurite uurimisega
kogu majandust hdlmaval tasandil ja pikema aja jooksul (/bid.). Nende tegurite hulka kuuluvad
niiteks eluasemelaenude intressimiir ja inflatsioon (Panagiotidis & Printzis, 2016; Zhang et al.,
2012) Uuringutes palju kaasatud makrodkonoomilisel niitajal SKT eeldatakse olevat positiivne
seos kinnisvarahindadega, sest SKT per capita kasv tihendab tavaliselt inimeste sissetuleku kasvu,
mis vOib tdsta nende kinnisvara ostujoudu, suurendades seeldbi omakorda ndudlust ja
kinnisvarahindu. (Hou, 2010; Lin et al., 2014). Samuti on leitud seos sotsiaalmajanduslike

nditajatega nagu sissetulek, vanus ja rass (Lin et al., 2014).
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Kinnisvarahindade mojutegureid on erialases kirjanduses jaotatud iildiselt kaheks: noudluspoolt ja
pakkumispoolt mdjutavad tegurid. Noudlust mojutavate tegurite hulka kuuluvad rendihinnad,
leibkonna kasutatav tulu, infrastruktuur ja intressiméérad. Samuti demograafilised muutujad nagu
rahvaarv, vanuseline koosseis ja rdnne. Kinnistu olemasolu kui suuresti fikseeritud tunnus ja
ehitusaktiivsus on kinnisvarahindu pakkumise poolelt mdjutavad tegurid. (Belke & Keil, 2018)
Vaatamata turuseadustele, mille kohaselt peaks ndudlus ja pakkumine olema tasakaalus, ei saa
eeldada, et kinnisvarahinnad on stabiilsed. Egert ja Mihaljek (2007) on tiheldanud, et paljudes
ritkides on kinnisvarahinnad palju volatiilsemad, kui voiks eeldada noudluse ja pakkumise

mojutegurite kdikumise pohjal.

1.3. Balassa-Samuelsoni efekt

Varasemad autorid, kes on uurinud majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seost, ndevad iihe
voimaliku seletusena seose olemasolust Balassa-Samuelsoni efekti. Balassa (1964) ja Samuelson
(1964) pistitasid hiipoteesi, et riikide majanduste muutumine avatumaks pohjustab
mittekaubeldavate kaupade suhtelise hinna tdusu kaubeldavate suhtes. Nende sonul ei kehti
ostujou pariteet pikas perspektiivis, sest kaubeldavate sektorite produktiivsuse kasvuméirad
erinevad riikide vahel. See on tingitud asjaolust, et kdrgem tootlikkus kaubeldavate kaupade

sektoris tdstaks sissetulekuid ja mittekaubeldavate toodete ning teenuste suhtelisi hindu.

Balassa-Samuelsoni efekti kohaselt peaks majanduse avatuse suurenemisel tousma kaubeldava
tegevusharu t66jou produktiivsus, millega kaasneb positiivne Sokk kaubeldava sektori
palgatasemele. Kui to6turg on tasakaalus, siis moningase ajavahega tdusevad ka mittekaubeldava
sektori todtasud vastavale tasemele. Seetottu pohjustab kasv t66joukuludes ka mittekaubeldavate
kaupade hindade tdusu. (Wang et al., 2011) Taoline teoreetiline arutluskiik annab alust uurimaks,

kas Balassa-Samuelsoni efekt leiab kinnitust ka empiirilisi andmeid analiiiisides.

Teaduskirjanduses leidub mitmeid empiirilisi analiilise, mis testivad Balassa-Samuelsoni teooria
paikapidavust (DeLoach, 2001; Drine & Rault, 2003), kuid vaid iiksikud on keskendunud
majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seosele. Peamiselt on uuritud majanduse avatuse seost
reaalsete valuutakursside ja rahvusvahelise ostujouga ning nii kaubeldavat kui ka mittekaubeldavat
sektorit késitletakse tavaliselt kaupade ja teenuste kogumina (Bardhan et al, 2004). Kuna

kinnisvara on fikseeritud asukohaga ning ehitus- ja haldusteenuseid on keeruline sisse osta,
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peetakse kinnisvaratoostust mittekaubeldavaks sektoriks (Wang et al., 2011, viidatud Lu, 2004).

Seetottu on voimalik, et Balassa-Samuelsoni teooriat saab rakendada ka kinnisvarasektori puhul.

1.4. Varasemad empiirilised uuringud majanduse avatuse ja
kinnisvarahindade seose kohta

Teaduskirjanduses leidub rohkelt uurimusi kinnisvarahindade ja nende mojutegurite kohta (Jud &
Winkler, 2002; Zhang et al., 2016). Samuti on globaliseeruvas maailmas tekkinud rohkem
teaduslikku huvi majanduse avatuse vastu (Hye & Lau, 2015), kuid empiirilisi uuringuid, mis
keskenduks majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seosele, on kéesoleva t66 kirjutamise ajal
bakalaureusetdo autorile teadaolevalt vaid tiksikuid. Eelkdige on uuritud seose olemasolu Hiinas,
seda sealse ainulaadse iileminekumajanduse tausta tottu (Wang et al., 2011). Jargnevalt antakse
ilevaade, millistele tulemustele on joudnud autorid majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seose

uurimisel.

Wang, Yang ja Liu (2011) leidsid statistiliselt olulise positiivse seose linnade majandusliku
avatuse ja kinnisvarahindade vahel. Kasutades paneelandmeid 35 Hiina suurlinna kohta, joudsid
nad fikseeritud efektide mudeliga tulemusele, et majanduse avatuse kasv 1% vorra pdhjustas
kinnisvarahinna tousu ligikaudu 0,28% vorra. Ainuiiksi majandusliku avatuse kasv pdhjustas
uuritaval perioodil, aastatel 1998—-2006, ligikaudu 16% tdusu kinnisvarahindades. Selline
statistiliselt oluline seos on maérkimisvairne, eriti kuna mudelisse oli lisatud veel hulk teisi
voimalikke kinnisvarahindu selgitavaid makronditajaid, nende hulgas nii ndudluse kui ka

pakkumise tegureid.

Positiivse seose majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahel tuvastasid ka Zhu, Li ja Gua
(2018). Sarnaselt autoritele Wang et al. (2011) oli neilgi uuringu aluseks 35 Hiina suurlinna, kuid
lisaks uuemale perioodile kasutasid nad veel detailsemat kvantiilregressiooni meetodit. Selle
tulemusena selgus, et majanduse avatus ei avalda statistiliselt olulist mdju kallimas hinnaklassis
kinnisvarale. Seos oli aga statistiliselt oluline ja positiivne 5. —80. kvantiilis, mis toetab Balassa-
Samuelsoni efekti, et avatuse kasv toob kaasa mittekaubeldavate toodete ja teenuste hinnatdusu.
Kdige tugevam oli seos 5. kvantiilis, kus 1 protsendipunktiline tdus majanduse avatuses tdi kaasa

ligikaudu 0,15% kinnisvarahindade kasvu.
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Hiina uuringute korval leidub ka t60 teiste riikide pdhjal, mis kiill keskendus mitte
kinnisvarahindade, vaid {iiirihindade mojuteguritele. Bardhan, Edelstein ja Leung (2004)
analiiiisisid vihimruutude meetodit kasutades 46 suurlinna andmeid {ile kogu maailma. Soltuvale
muutujale, milleks oli eluruumide {iirihinnad, avaldas positiivset mdju linna majanduse
arengutase ja korgemad sissetulekud, sest need suurendavad ndudlust ja seeldbi hindu.
Pdhifookuses olnud iiiirihindade ja majanduse avatuse vahel tuvastati samuti statistiliselt oluline
positiivne seos, mis tdhendab, et suurem rahvusvaheline majanduslik avatus tdstab

kinnisvarahindu.

Bakalaureuset6d autorile teadaolevalt ei ole t60 kirjutamise ajal majanduse avatuse ja
kinnisvarahindade seost OECD riikide pdhjal uuritud. Samuti lisab t66le uudsust riigipdhiste
andmete kasutamine erinevalt varasematest empiirilistest uurimustest, kus analiiiise on 1dbi viidud

suurlinnade andmetega.
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2. ULEVAADE ANDMETEST JA ANALUUSIMEETODITEST

Algav peatiikk annab iilevaate bakalaureuset60 eesmargi tditmiseks kasutatavatest andmetest ja
analiilisimeetoditest. Kdigepealt tutvustatakse mudelisse lisatavaid pdhi- ja kontrollmuutujaid.
Seejarel kirjeldatakse kaasatavaid andmeid ja esitatakse kirjeldav statistika. Peatiiki viimane osa

sisaldab empiirilise analiiiisi teostamiseks valitud metoodika selgitust.

2.1. Ulevaade kaasatavatest muutujatest

Kiesolev t60 keskendub majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahelise seose uurimisele OECD
ritkide nditel. Lisaks majanduse avatust ja kinnisvarahindu iseloomustavatele néitajatele
kaasatakse veel teisi voimalikke kinnisvarahindu seletavaid tegureid, mis on valitud ldhtuvalt
varasematest empiirilistest uuringutest. Valitud kontrollmuutujateks on leibkonna kasutatav tulu,

rahvaarv, to6tuse miér ja reaalne pikaajaline intressiméar.

Oluliseks kinnisvarahindade mojuteguriks peetakse sissetulekut, mille kasvu korral eeldatakse
kinnisvara ndudluse ja seeldbi ka hindade tdusu. Kédesolevasse to0sse valiti leibkondade kasutatav
tulu — sissetulek, mis jadb inimestele kétte pérast makse ja teisi seadusjirgseid mahaarvestisi.
Wang et al. (2011) ja Zhu et al. (2018) kaasasid oma empiirilistesse uuringutesse leibkonna
kasutatava tulu ning leidsid selle statistiliselt olulise positiivse seose kinnisvarahindadega.
Kasutades kvantiiluuringut, selgus Zhu et al. (2018) to6st, et kdrgemas hinnaklassis kinnisvarale
on sissetuleku mdju suurim. Nad selgitasid seda suurema investeerimisndudlusega korgete
kinnisvarahindadega linnades. Sissetuleku ja kinnisvarahindade vahelist positiivset seost on

kirjeldanud ka Nneji ef al. (2013) ning Jud ja Winkler (2002).

Teiseks kontrollmuutujaks valiti rahvaarv. Rahvastiku liikumisi peetakse potentsiaalselt iiheks
peamiseks kinnisvarandudluse tdukejouks (Bian & Gete, 2015). Ka erinevad majanduse avatuse
ja kinnisvarahindade seost uurivad autorid oma mudelitesse lisanud rahvaarvu néitaja (Wang et
al.,2011; Zhu et al., 2018; Bardhan et al., 2004). Kuigi Wang et al. (2011) ei leidnud statistiliselt

olulist seost, siis Zhu et al. (2018) ja Bardhan et al. (2004) analiiiiside tulemused niitasid
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statistiliselt olulist positiivset seost rahvaarvu ja kinnisvarahindade vahel. Seega voib rahvastiku
kasvuga kaasneda kinnisvarahindade tous, mis on tingitud turundudluse laienemisest (Zhu et al.,

2018).

Tootuse miira lisamisel mudelisse toetutakse Wang et al. (2011) tddle, kus nditaja oli samuti
kaasatud ning seos kinnisvarahindadega oli statistiliselt oluline ja negatiivne. Selle tulemuse pdhjal
peaks tOOtute méddra osakaalu kasvamisel kogu t60joust kinnisvarahinnad langema.
Demograafilised ja tooturgu iseloomustavad faktorid, mille hulgas oli ka to6tuse méér, mangisid
olulist rolli kinnisvarahindade diinaamikas ka Egert ja Mihaljeki (2007) uuringus. Kuigi nende
analiilisi pohjal tundusid need tegurid rohkem mdjutavat Euroopa iileminekumajandusega riikide

kinnisvarahindu, tuvastasid nad statistiliselt olulise negatiivse seose ka valitud OECD riikidega.

Nii kinnisvaraarendajad, kes vajavad projektide teostamiseks rahastust, kui ka tarbijad, kellel on
soov soetada kinnisvara, kasutavad tihti pangalaene, mistottu on kinnisvaraturg mdjutatud
intressiméérade litkumisest ja seda peetakse oluliseks kinnisvarahindu selgitavaks muutujaks (Zhu
et al., 2018). Eeldatakse, et intressimddra kasv tdstab laenuintresse, mis suurendab
hiipoteeklaenude teeninduskulusid. Seeldbi viheneb ndudlus kinnisvaraturul ja jargneb hindade
langus. (Nneji ef al., 2013) Samas ei ole koik empiirilised uuringud joudnud samale tulemusele.
Zhu et al. (2018) tddes Hiina andmete pdhjal, et reaalsel intressiméddral on statistiliselt oluline
positiivne seos madalate kinnisvarahindadega linnades, kuid kdrgete hindadega linnades oli seos
statistiliselt mitteoluline. Seevastu on mitmed autorid leidnud tdestust ka teooriale vastavale
negatiivsele seosele (Egert & Mihaljek, 2007; Zhang et al., 2016) Seose uurimiseks kaasatakse
antud bakalaureusetdosse reaalne pikaajaline intressimédr, mis viljendab riigi 10-aastase volakirja

intressimédra turul.

Viimane mudelisse lisatav eksogeenne muutuja on t66 fookuses olev majanduse avatus. Selle
viljendamiseks kasutatakse majandusmooddikut avatuse indeks, mis on leitav viliskaubanduse ja
SKT suhtena. Mida suurem on indeksi viirtus, seda avatuma majandusega on tegemist. Avatuse
indeksit on kasutanud ka teised majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seost uurivad autorid
(Wang et al., 2011; Zhu et al., 2018; Bardhan et al., 2004). Kédesoleva t66 endogeenset muutujat,
kinnisvarahinda, kajastab reaalne kinnisvarahinnaindeks, mille baasaasta on 2015=100.
Kinnisvarahinnaindeksit on kasutatud mitmetes teemakohastes empiirilistes uurigutes, teiste

hulgas on seda rakendanud Wang et al. (2011), Zhang et al.(2016), Jud ja Winkler (2002). Indeks
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viljendab kinnisvarahinna muutust vorreldes baasaastaga ja annab iilevaate kinnisvaraturul

toimuvast.

2.2. Kasutatavate andmete kirjeldus

Kéesolevas bakalaureusetdos kasutatavad sekundaarandmed parinevad OECD ja Maailmapanga
andmebaasidest (Vooremaa, 2022a). Valimisse kuuluvad andmed 44 riigi kohta ja hdlmavad endas
ajaperioodi 2000-2021. Ajaperioodi valik tuleneb andmete kittesaadavusest. Uuritav ajaperiood
ja OECD-sse kuuluvad riigid annavad hea ilevaate kinnisvaraturul toimuvast viimastel
aastakiimnetel. Paneelandmete kasutamise eeliseks on suurem varieeruvus, vihem kollineaarsust
muutujate vahel, hinnangute suurem efektiivsus ning laialdasem informatsioon andmete kohta
(Vork, 2003). Andmed on balanseerimata, see tdhendab, et aegread on erineva pikkusega ja

esinevad liingad, kui riigid pole kogunud voi esitanud andmeid vastavate néitajate kohta.

OECD riigid, mille andmeid seose uurimisel kasutatakse, on Austraalia, Austria, Belgia, Kanada,
Sveits, Tsiili, Kolumbia, T8ehhi, Saksamaa, Taani, Hispaania, Eesti, Soome, Prantsusmaa,
Uhendkuningriik, Kreeka, Ungari, lirimaa, Island, lisrael, Itaalia, Jaapan, Louna-Korea, Leedu,
Luksemburg, Liti, Mehhiko, Holland, Norra, Uus-Meremaa, Poola, Portugal, Rootsi, Slovakkia,
Sloveenia, Tiirgi ja Ameerika Uhendriigid. Samuti on valimi suurendamise eesmirgil kaasatud
moningad OECD kandidaatriigid ja votmepartnerid: Bulgaaria, Brasiilia, Hiina, Indoneesia, India,

Rumeenia ja Louna-Aafrika Vabariik.

To6 endogeenseks muutujaks on reaalne kinnisvarahinnaindeks baasaastaga 2015=100 (OECD,
tabel 10.1787/63008438-en). Eksogeensed muutujad on majanduse avatuse indeks (World Bank,
tabel NE.TRD.GNFS.ZS), leibkonna kasutatav tulu per capita mdddetuna hetkelistes (current) US
dollarites ja ostujou pariteedis (OECD, tabel 10.1787/dd50eddd-en), rahvaarv miljonites inimestes
(OECD, tabel 10.1787/d434182b-en), tootuse médr protsendina td0joust (OECD, tabel
10.1787/52570002-en) ja reaalne pikaajaline intressimddr (OECD, tabel 10.1787/662d712c-en).
Reaalne intressimédédr on saadud nominaalse intressimédra korrigeerimisel inflatsiooniméairaga

(OECD, tabel 10.1787/eee82e6e-en).

Jargnevalt on Tabelis 1 toodud vilja eelmainitud muutujate kirjeldav statistika, mis voimaldab

saada ilevaate nditajate  aritmeetilisest keskmistest, mediaanist, maksimum- ja
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miinimumvéadrtusest, standardhilbest ja variatsioonikordajast. Kirjeldava statistika esitamisel ja
edaspidi kasutatakse jargnevaid lithendeid: reaalne kinnisvarahinnaindeks (KVHI), majanduse

avatuse indeks (MA), leibkonna kasutatav tulu (SISSET), rahvaarv (POP), to6tuse méaar (TM),

reaalne pikaajaline intressimddr (INT).

Tabel 1. Andmete kirjeldav statistika

Aritmeetiline | Mediaan | Maksimum | Miinimum | Standard- | Variatsiooni-
keskmine hilve kordaja

KVHI 101,64 100,00 169,23 43,50 22,76 0,22
(2015=100)
MA (%) 88,31 71,44 388,85 19,56 53,79 0,61
SISSET 24900,52 | 24961,08 58308,44 6208,61 | 8874,79 0,36
(US $)
POP (mln) 100,30 13,45 144422 0,28 271,40 2,71
™ (%) 7,62 6,74 27,83 1,90 3,95 0,52
INT (%) 4,08 4,08 22,50 -0,52 2,83 0,69

Allikas: OECD andmebaas; Maailmapanga andmebaas; autori arvutused veebitabelis Vooremaa
(2022a) toodud andmete alusel

Kinnisvarahinnaindeks varieerub valimis vahemikus 43,50 kuni 169,23. Miinimumvéértus périneb
Rootsist aastast 2000, pdrast seda on kinnisvarahinnad riigis jarjest kasvanud ja 2021. aastaks on
indeksi véirtus 121,83. Maksimaalne kinnisvarahinnaindeksi védrtus on périt Kreekast aastal
2007. Majanduse avatuse indeksi silmapaistvalt kdrge maksimumvidirtus — 388,85 — kuulub
Luksemburgile aastal 2021. Kuigi ritk on viike ja aktiivse kaubandusega, néitab see ka avatuse
indeksi voimalikke korvalekaldeid, mis tuleneb riikide suuruste ja SKT erinevusest. Kirjeldava
statistika kohaselt on valimisse kuuluvate riikide hulgas majandus kodige vihem avatud Jaapanis
aastal 2000, mis nditab riigi sdltumatust véliskaubandusest. Siiski on mérgata Jaapani valitsuse
samme eemldada kodumaist turgu kaitsvaid regulatsioone, sest avatuse indeks on aastate jooksul

monevorra kasvanud.

Erinevates iithikutes moddetud tunnuste hajumise paremaks vordlemiseks on vélja arvutatud
variatsioonikordaja. Kuigi standardhélbe kohaselt on suurim hajuvus leibkonna kasutataval tulul,
siis variatsioonikordaja pohjal on see hoopis rahvaarvu kirjeldaval niitajal, mis varieerub
vahemikus ligikaudu 0,28 miljonit inimest Islandil ja 1444,22 miljonit inimest Hiinas. Vidikseima

hajuvusega on kinnisvarahinnaindeks ja kasutatav tulu per capita.
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2.3. Uurimismeetodite kirjeldus

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmérgi tditmiseks viiakse 1dbi empiiriline analiiiis kolme meetodi
abil, mis vdimaldavad rakendada paneelandmeid. Valitud meetoditeks on iihendatud
regressioonmudel (pooled OLS) ning fikseeritud efektidega mudel (FE — fixed effects) ja
juhuslike efektidega mudel (RE — random effects). Uhendatud ja fikseeritud efektidega mudelit
kasutas ka Wang et al. (2011), kes uuris samuti majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seost.
Juhuslike efektidega analiiiis koostatakse soovist leida muutujatest voimalikult terviklikku pilti
andvat mudelit. Lisaks viiakse 14bi korrelatsioonanaliiiis, mis vdimaldab tuvastada muutujate

vahelise seose olulisust ja suunda. Modelleerimiseks kasutatakse vabavara programmi Gret!.

Regressioonanaliiiisi alustatakse {ihendatud mudeli koostamisega vdhimruutude meetodil. See
vdimaldab vilja selgitada statistiliselt olulised muutujad. Uhendatud regressioonmudeli korral
eeldatakse, et selle soltumatud muutujad on rangelt eksogeensed ehk nad ei soltu hetke, mineviku
ega tuleviku vealitkme véairtustest. Selle mudeli puuduseks on andmete erisuse kaotsiminek
koikide andmete kokku panemisel, mis voib pohjustada vealiikme korrelatsiooni mone eksogeense

muutujaga. (Gujarati & Porter, 2009) Uhendatud regressioonmudeli kuju on jirgnev:

Yie = Bo+ Bxie + & (1)
kus

Y — soltuv muutuja,

B — koefitsient,

x — sOltumatu muutuja,

& — vealiige,
i — objekt,
t — aeg.

Jargmisena rakendatakse fikseeritud efektidega mudeli analiiiisi, mis on eelneva mudeliga
vorreldes paindlikum. Fikseeritud efektidega mudelit nimetatakse ka LSDV-mudeliks ning see
voimaldab muutujate vahelist heterogeensust, lubades igale objektile iselaadi koefitsenti. Kuigi
koefitsendid varieeruvad objektide vahel, on need ajas muutumatud. Mdndades olukordades aga
ei pruugi fikseeritud efektidega mudel suuta vahet teha ajas muutuvatel ja muutumatutel

muutujatel. (/bid.) Fikseeritud efektidega mudeli tildkuju on esitatud jargnevalt (Brooks, 2008):
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Yie = a; + By +uye (2)
kus

Y — s0ltuv muutuja,

o. — objektispetsiifiline vabaliige,

[ — regressioonikoefitsent,

x — sOltumatu muutuja,

u — vealiige,

i — objekt,

t—aeg.

Viimasena modelleeritakse juhuslike efektidega mudel. Erinevalt fikseeritud efektidega mudelist
koosneb juhuslike efektidega mudeli vealiige kahest osast: objektile omasest vealiikmest ning
aegrea ja ristandmete vealiitkmest. Juhuslike efektidega mudeli eelduseks on, et likski kaasatud
sOltumatu muutuja ei ole korrelatsioonis vealiikkmega. (Gujarati & Porter, 2009) Antud mudelit
kasutatakse, kui soovitakse nditeks juhuslikult valitud riikide puhul ildistada saadud tulemusi

tildkogumile. Jargnevalt on esitatud juhuslike efektidega mudeli kuju (Verbeek, 2004):

Yie = Bo + Bxie + a; + uye (3)
kus

Y — soltuv muutuja,

S — koefitsient,

x — sOltumatu muutuja,

a — objektile omane vealiige,

u — aegrea ja ristandmete vealiige,

i — objekt,

t — aeg.

Leidmaks parima mudeli, mis kirjeldab uuritavat seost majanduse avatuse ja kinnisvarahindade
vahel, on abiks erinevad testid. Vordlemaks omavahel fikseeritud efektidega mudelit ja ithendatud
regressioonmudelit, viiakse 14bi F-test. Kui F-testi vdirtus on vdiksem kui olulisuse nivoo 0,05,
tuleb vastu votta sisukas hiipotees ja eelistada fikseeritud efektidega mudelit. Breusch-Pagani test
voimaldab kindlaks teha, kas eelistada tuleks juhuslike efektidega mudelit voi ithendatud mudelit.
Lisaks rakendatakse Hausmani testi, mis aitab valida fikseeritud efektidega ja juhuslike efektidega

mudeli vahel. Kui testi tulemusel vdetakse vastu sisukas hiipotees, iseloomustab muutujate seost
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paremini fikseeritud efektidega mudel, sest juhuslike efektidega mudeli vealiikmed on tdenioliselt

korrelatsioonis mone muutujaga.

Analiilisi kdigus viiakse ldbi veel mitmeid statistilisi teste, et veenduda andmete ja mudeli
sobivuses. Multikollineaarsuse korral on mudelisse valitud sdltumatud muutujad omavahel
korrelatsioonis (Paas, 1995). Kuigi paneelandmete kasutamise korral multikollineaarsus véheneb,
kontrollitakse seda siiski korrelatsioonanaliiiisi ja VIF-test abil. Kui VIF védrtus on alla 10, ei ole
kollineaarsuse probleem aktuaalne. Heteroskedastiivsuse olemasolu kontrollitakse White’1 testiga,
mille nullhiipoteesi kohaselt on vealilkmed konstantsed ja heteroskedastiivsust ei esine.

Grupisisest heteroskedastiivsust hinnatakse Waldi testi abil.

Veel kontrollitakse mudeli jadkliikmete normaaljaotust, mudeli kuju ja autokorrelatsiooni. Neist
esimese kontrolliks kasutatakse Doornik-Hanseni testi, kus nullhiipoteesi vastu votmisel alluvad
jaagid normaaljaotusele, vastasel juhul ei ole mudeli hinnangud mojusad. Ramsey RESET test
aitab veenduda mudeli kuju Oigsuses ning nullhiipoteesi korral on mudel samuti korras.
Autokorrelatsioon esineb tihti aegridades jarjestikuste litkkmete vahel ning selle tuvastamiseks on
kasutusel Woolridge’i test. Koikide eelnevalt kirjeldatud testide tulemusi tdlgendatakse olulisuse

nivool 5%.
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3. MAJANDUSE AVATUSE JA KINNISVARAHINDADE
VAHELISE SEOSE ANALUUS

Loputdd viimane peatiikk on piihendatud analiiiisi ldbiviimisele, et tdita varem seatud eesmaérk.
Selleks viiakse kdigepealt 1dbi korrelatsioonanaliiiis, et selgitada vélja tegurite vaheliste seoste
suund ja tugevus. Seejdrel rakendatakse kolme paneelandmete analiiiisimeetodit: ithendatud
regressioonmudel, fikseeritud ja juhuslike efektidega mudel. Pérast statistiliste testide teostamist

valitakse vilja parim mudel, mille tulemusi tdlgendatakse ja mille pdhjal tehakse jareldusi.

3.1. Korrelatsioonanaliiiis

Esiteks viis autor ldbi korrelatsioonanaliilisi mudelisse valitud teguritega, et saada teada muutujate
vaheliste seoste suund ja tugevus. Samuti on korrelatsioonanaliilis abiks multikollineaarsuse

tuvastamisel, sest nditajate vaheline tugev seos, mille piiriks tihti voetakse 0,8, voib viidata

multikollineaarsuse olemasolule. Korrelatsioonmaatriksi koostamiseks kasutati

vabavaraprogremmi Gretl ja tulemused on esitatud Tabelis 2.

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks

KVHI MA SISSET POP ™ INT

KVHI 1,000 0,116 0,128 0,010 0,040 —0,228
MA 1,000 0,119 —0,435 -0,017 —0,190
SISSET 1,000 0,288 —0,259 —0,028
POP 1,000 —0,130 —0,028
™ 1,000 0,305
INT 1,000

Allikas: OECD andmebaas; Maailmapanga andmebaas; autori arvutused veebitabelis Vooremaa

(2022a) toodud andmete alusel

Korrelatsioonanaliilisi pdhjal on seos kahe néditaja vahel seda tugevam, mida rohkem on
koefitsiendi absoluutvédrtus 1dhemal {ihele. Sealjuures niitab koefitsiendi posiitiivne mirk seose
samasuunalisust ning negatiivse viirtuse korral on tegurite seos vastandsuunaline. Uleval esitatud

korrelatsioonimaatriksist ilmneb, et kinnisvarahindade ja majanduse avatuse vahel on nork
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positiivne seos, mida niitab korrelatsioonikoefitsient viértusega 0,116. Muutujate iihtiv suund
tadhendab, et majanduse avatuse kasvu korral tdusevad ka kinnisvarahinnad. Sarnasele tulemusele
on joudnud ka varasemad autorid nagu Zhu et al. (2018) ja Wang et al. (2011), kes samuti

empiirilise analiilisi kaudu positiivse seoseni joudsid.

Veendumaks korrelatsioonikoefitsientide statistilises olulisuses, vaadatakse aruandes ilmnenud
korrelatsioonikoefitsiendi kriitilist véértust. Tabelis 2 vilja toodud korrelatsioonikordajaid
vorreldakse kriitilise véértusega ning kui nende absoluutvdirtused on suuremad kriitilisest
vadrtusest, on toestatud statistiline olulisus. Korrelatsioonanaliiiisi aruanne andis kriitiliseks
vadrtuseks nivool 5% 0,079. Majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahelise seose
korrelatsioonikoefitsiendi absoluutvéddrtus osutus suuremaks kriitilisest viirtusest, seega on

tuvastatud statistiliselt oluline positiivne seos kahe néitaja vahel.

Uurides teiste nditajate vahelisi seoseid, jadb silma, et kinnisvarahinnaindeksil on tugevaim seos
reaalse pikaajalise intressimédéraga ning nende litkumine on vastandsuunaline. Negatiivne seos on
kooskdlas teooriaga ning mdningate varasemate empiiriliste uurimuste tulemustega (Egert &
Mihaljek, 2007; Zhang et al., 2016). Varasema kirjandusega ei ldhe kokku kinnisvarahinnaindeksi
ja tootuse madra korrelatsioonikoefitsient, mis on positiivne, kuid vorreldes koefitsienti 0,040
kriitilise vdértusega selgub selle seose statistiline mitteolulisus. Korrelatsioonanaliiiisi pdhjal ei

ilmne multikollineaarsust, sest iihegi eksogeense muutuja vahel pole viga tugevat seost.

3.2. Regressioonanaliiiis

Esimesena koostas bakalaureuset6d autor lineaarse lihendatud regressioonmudeli, mis eeldab
soltumatute muutujate eksogeensust. Selles mudelis ei arvestata ajaperioodide ega vaadeldavate
objektide erinevustega. Alguses lisati kdik muutujad korraga ning vajadusel eemaldati statistiliselt
mitteolulised muutujad. Mudeli korrektsust kontrolliti heteroskedastiivsuse, multikollineaaruse,
autokorrelatsiooni, jadkliikmete normaaljaotuse ja mudeli matemaatilise kuju testidega. Mudelite

ja testide Gretl véljavotted on kittesaadavad veebiallikas Vooremaa (2022b).

Esimese tlihendatud regressioonmudeli, mis sisaldas koiki valitud muutujaid, korrigeeritud
determinatsioonikordaja oli 0,066. Selles mudelis osutusid statistiliselt mitteoluliseks sissetulekut

ja rahvaarvu kirjeldavad tegurid, mis edasistel katsetustel mudelist likshaaval eemaldati. Parim
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mudel saavutati vaid sissetuleku eemaldamisel, kui korrigeeritud determinatsioonikordaja vaartus
oli 0,067. Edasi katsetati mudeli korrektsust erinevate statistiliste testitega. Mudel 14bis VIF-testi,
mis nditas, et multikollineaarsust ei esine. Kdigi muutujate vaértused jdid alla 1,5, mis on viiksem
kriitilisest vadrtusest 10. Teiste testide puhul pidi aga vastu votma sisukad hiipoteesid ehk mudelis
esines autokorrelatsioon, heteroskedastiivsus, jadgid ei allunud normaaljaotusele ja mudeli kuju

oli vale.

Eelneva mudeli pohjal prooviti rakendada ka fikseeritud ja juhuslike efektidega mudeleid, kuid
kuna samad probleemid siilisid, jitkati erinevate mudeli kujudega katsetamist. Parima tulemuse
andis tihendatud regressioonmudel kujul log-lin. Mudelist eemaldati statistiliselt mitteoluline
kasutatav tulu, sest see parandas korrigeeritud determinatsioonikordajat, mille véértuseks jai
0,096. Viies lébi statistilised testid, selgus, et mudelis esineb heteroskedastiivsus, sest White’1 testi
p-vairtus oli alla 0,05. Sellega arvestamiseks kasutati kohandatud standardvigu. Ramsey RESET
testi tulemuseks saadi p=0,055, mis iiletab veidi kriitilisuse nivood ehk viitab mudeli digele kujule.
Lisaks testiti autokorrelatsiooni olemasolu (p=5,21x102%) ja jéikliikmete allumist

normaaljaotusele (p=1,33x10*), mida mudel edukalt ei libinud.

Uhendatud regressioonmudelis olnud muutujatega, milleks olid majanduse avatus, rahvaarv,
tootuse midr ja reaalsed pikaajalised intressimddrad, koostati ka fikseeritud efektidega mudel
Kuna ka FE mudelis siilis heteroskedastiivsuse probleem (Waldi test p=4,72x10713%), kasutati selle
puhul samuti kohandatud standardvigu. Saadud mudel on esitatud Tabelis 3 ja mudeli aruanne on

ndhtav veebimaterjalis (Vooremaa, 2022b, aruanne 1).

Tabel 3. Algne fikseeritud efektidega mudel

Soltuv muutuja: 1 KVHI
Koefitsient Standardviga P-vidirtus
konstant 4,9594 0,3144 0,0000
MA —0,0032 0,0018 0,0859
POP 0,0054 0,0062 0,3875
™ —0,0165 0,0037 0,0000
INT —0,0438 0,0142 0,0040

Allikas: OECD andmebaas; Maailmapanga andmebaas; autori arvutused veebitabelis Vooremaa
(2022a) toodud andmete alusel

Fikseeritud efektidega mudel oli parem iihendatud regressioonmudelist, seda niitas statistiliselt

oluline tdendosus p=2,67x1072°. Mudeli koguhajuvusest oli dra seletatud 0,3184 ehk 31,84%.
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Jaakliikmete normaaljaotuse testi tulemusena tuli vastu votta sisukas hiipotees, et jadgid ei allu
normaaljaotusele, sest statistilise olulisuse tdendosuse vairtus oli vidiksem kui 0,05 (p=1,39%10"
7). Samas ei tohiks see olla suur probleem, kuna mudeli valimi suuruseks oli 700 vaatlust ja suurte
valimite korral ei méngi jadkliikmete mitte-allumine normaaljaotusele suurt rolli (Brooks, 2008).
Woolridge’i test nditas mudelis esinevat autokorrelatsiooni, mille korral on mudeli standardvead
ebakorrektsed. Ka autokorrelatsiooni korral on abiks varem heteroskedastiivsuse tttu rakendatud
kohandatud standardvead, mis arvestavad voOimalike suuremate standardvigadega.

Autokorrelatsioon voib viidata mone olulise teguri puudumisele mudelist.

Koostati ka juhuslike efektidega mudel, milles kasutati kohandatud standardvigu. Breusch-Pagani
test nditas, et spetsiifilised juhuslikud efektid esinesid. Testi olulisuse tdenédosus oli vdiksem kui
olulisuse nivoo 5% ehk RE mudel oli parem iihendatud regressioonmudelist. Hausmani testi p-
vidrtus oli samuti olulisuse nivoost 5% viiksem (p=9,02x1072"). See tihendab, et iildistatud
vihimruutude hinnangud GLS (General Least Squares) ei olnud mdjusad ja kasutada tuleb

fikseeritud efektidega mudelit.

Jargnevalt katsetati ajaefekti, viitaegade ja ajatrendi lisamisega. Samuti testiti aegridade
statsionaarsust. Kuigi paneelandmete korral, kus aegridades olevate ajaperioodide arv on vidiksem
vaadeldavate objektide arvust, ei ole statsionaarsuse kontrollimine kohustuslik, tehti seda siiski
mudeli parendamise eesmérgil. Selleks kasutati EViews programmi ja Levin-Lin-Chu iihikjuure
testi. Kui Levin-Lin-Chu testil saadakse p-vairtuseks olulisuse nivoost, 0,05 vdiksem arv, voetakse
vastu nullhiipotees. Nullhiipoteesi sai vastu voOtta kolme aegrea kohta, mis osutusid
mittestatsionaarseks. Tabelis 4 on esitatud saadud tulemused, kust on ndha, et {ihikjuur esines
kinnisvarahinnaindeksil, leibkonna kasutataval tulul ja reaalsel pikajalisel intressiméddral. Nendest
nditajatest voeti esimest jarku diferents, mille jérel testi korrati ning veenduti, et aegread muutusid

statsionaarseks.
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Tabel 4. Levin-Lin-Chu tihikjuure testi tulemused

P-véartus Jareldus 1. jarku diferents Jareldus
KVHI 0,372 mittestatsionaarne 0,000 statsionaarne
MA 0,004 statsionaarne - -
SISSET 1,000 mittestatsionaarne 0,000 statsionaarne
POP 0,000 statsionaarne - -
™ 0,000 statsionaarne - —
INT 0,079 mittestatsionaarne 0,000 statsionaarne

Allikas: OECD andmebaas; Maailmapanga andmebaas; autori arvutused veebitabelis Vooremaa
(2022a) toodud andmete alusel

Uus parim mudel saadi, kui koostati ihendatud regressioonmudel kujul log-lin. Mudelisse kaasati
leibkonna kasutatava tulu esimest jarku viitaeg ning arvestati ajaefektiga. Kuna mudelis esines
siiski autokorrelatsioon, kasutati kohandatud standardvigu. Selle tulemusena saadi mudel, mis oli
statistiliselt oluline (p=6,84x10"'%), korrigeeritud determinatsioonikordajaga 0,199 ja
koguhajuvusest oli dra seletatud 24,56%. Mudel ldbis Ramsey RESET testi (p=0,879), mis néitas
sobivat mudeli kuju ja White’i testi tulemuseks oli p-véértus 0,617 ehk heteroskedastiivsust ei
esinenud. Autokorrelatsioon oli endiselt, sellega arvestati, kasutades kohandatud standardvigu ja
jadgid ei allunud normaaljaotusele. Mudeli aruande ja testide tulemustega on vdimalik tutvuda

veebimaterjalis (Vooremaa, 2022b, aruanne 2).

Seejarel rakendati fikseeritud efektidega mudelit, kus samuti sOltuv  muutuja,
kinnisvarahinnaindeks, oli logaritmitud ja statsionaarseks muutmise eesmérgil vietud esimest
jarku diferents. Mudelisse oli lisatud ka ajaefekti kirjeldavad fiktiivsed muutujad ning leibkonna
kasutatava tulu esimest jarku viitaeg. FE mudel oli parem iihendatud mudelist, selle statistiliselt
oluliline tdendosus oli viiksem olulisuse nivoost 0,05 (p=2,09x107°), mistdttu oli pdhjendatud
fikseeritud efektitega mudeli kasutamine. Mudelis esines autokorrelatsioon ja heteroskedastiivsus,
mille tottu rakendati kohandatud standardvigu. Jaékliiked ei allunud normaaljaotusele, kuid see ei
tohiks 412 vaatluse korral suuri probleeme tekitada. Mudeli aruanne ja statistiliste testide
tulemused on esitatud veebimaterjalis (Vooremaa, 2022b, aruanne 3) ning samuti on iilevaade

Tabelis 5.

Lopliku FE mudeli determinatsioonikordaja oli 0,3057 ehk koguhajuvusest oli seletatud 30,57%.
Statistiliselt olulisteks osutus ainult to6tuse méadra kirjeldavad niitajad. Teised soltumatud tegurid

ja konstant ei olnud statistiliselt olulised, aga need jieti mudelisse, sest nende eemaldamine ei
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parandanud mudelit. Lisaks selgub Tabelis 5 nidhtavast mudelist, et nivool 0,01 olid statistiliselt
olulised tunnused, mis vastasid aastatele 2008, 2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2017, 2018, 2019.
Nivool 0,05 oli statistiliselt oluline 2016. Tugeva kollineaarsuse tdttu eemaldas Gret/ aastat 2021

kirjeldava tunnuse.

Tabel 5. Loplik fikseeritud efektidega mudel

So6ltuv muutuja: 1 d KVHI
Koefitsient Standardviga P-vaartus
Konstant 1,5841 1,0974 0,1589
MA 0,0055 0,0078 0,4923
d_SISSET 1 0,0000 0,0001 0,5676
POP 0,0100 0,0097 0,3103
™ —0,1095 0,0479 0,0291
d_INT 0,0556 0,0961 0,5671
dt 3 —0,1752 0,3613 0,6311
dt 4 0,0522 0,3654 0,8873
dt 5 0,2611 0,3558 0,4685
dt 6 —0,0207 0,3959 0,9586
dt 7 0,0293 0,3231 0,9283
dt 8 —0,0786 0,3047 0,7982
dt 9 -1,8167 0,4780 0,0006
dt_10 —1,3454 0,3325 0,0003
dt 11 —-0,5171 0,3434 0,1423
dt 12 —0,9878 0,2133 0,0000
dt 13 —1,0520 0,2971 0,0013
dt 14 -1,1634 0,2801 0,0002
dt_15 —0,9876 0,2343 0,0002
dt 16 —0,2931 0,2403 0,2317
dt 17 —0,4843 0,1798 0,0113
dt 18 —0,6186 0,1660 0,0008
dt 19 —-0,7411 0,2159 0,0017
dt_20 —0,7681 0,2685 0,0075
dt 21 —0,2548 0,1991 0,2102

Allikas: OECD andmebaas; Maailmapanga andmebaas; autori arvutused veebitabelis Vooremaa
(2022a) toodud andmete alusel

Tabelis 5 ndhtavas 10plikus mudelis on eksogeensete muutujate koefitsientide mérgid enamjaolt
vastavuses varasemas teaduskirjanduses véljatooduga. Leibkonna kasutataval tulul ja rahvaaarvul
eeldatakse olevat ndudlust ja seeldbi kinnisvarahindu suurendav moju, millele on ka leitud
empiirilist tdestus (Nneji et al., 2013; Zhu et al., 2018). Kiisitavust tekitab reaalsete pikaajaliste
intressimddrade muutuja mark, mis teooria kohaselt peaks olema negatiivne. Samas ei ole {ikski

eelnevalt mainitud seletav tunnus statistiliselt oluline ning seetdttu ei saa ka koefitsientide pohjal
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pohjendatud jireldusi teha. Ainus mudelis statistiliselt oluliseks osutunud muutuja on totuse
madr, mille ithe protsendipunktilise kasvu korral kinnisvarahinnaindeksi kasvumiir langeb
ligikaudu 10,95 protsendipunkti vorra. T66 olulisima muutuja, majanduse avatuse, koefitsient oli

kill positiivne, aga see ei osutunud statistiliselt oluliseks.

Prooviti mudeldad ka sarnaselt FE mudelile diferentseeritud, viitaja ja ajaefektiga juhulike
efektidega mudelit. See aga jéeti kdrvale, sest kuigi Breusch-Pagani testi jérgi (p=8,12x107") oli
RE mudel parem iihendatud mudelist, saadi Hausmani testi olulisuse tdendosuseks p=7,51x107°.
Selle pohjal sai otsustada, et juhuslike efektidega mudelit ei saa kasutada ja naaseti eelneva FE
mudeli juurde. Juhuslike efektidega mudeli aruandega on vdimalik tutvuda veebimaterjalis

(Vooremaa, 2022b, aruanne 4).

3.3. Jareldused

Kédesoleva bakalaureuseto6 eesmérgiks oli selgitada vilja, kas majanduse avatus ja
kinnisvarahinnad on omavahel seotud ning seose olemasolu korral uurida, milline mdju on
majanduse avatusel kinnisvarahindadele. Eesmaérgi tditmiseks valiti andmed OECD riikide kohta
aastatel 2000-2021. Kdigepealt viidi 14bi korrelatsioonanaliilis, millele jirgnes modelleerimine,

kasutades iihendatud regressionnmudelit ning fikseeritud ja juhulike efektidega mudeleid.

Korrelatsioonanaliilisi kdigus saadud tulemused sarnanesid varasemalt kirjanduses loetuga.
Riikidepdhiselt on koige vorreldavam Bardhan er al. (2004) t66, mis kasutas andmeid
suurlinnadest iile maailma, kuid kinnisvarahindade asemel kasutasid nad hoopis rendihindu.
Seetdttu on kahe t66 korvutamine raskendatud, aga siiski annab mdningasi suuniseid Bardhan et
al. (2004) tulemus, et majanduse avatuse ja rendihindade vahel esines statistiliselt oluline
positiivne seos. Lisaks on empiirilist tdestust leitud kinnisvarahindade tdusule majanduse avatuse
kasvul Hiina linnade pohjal (Zhu er al., 2018; Wang et al., 2011). Kéesolevas t60s ilmnes
korrelatsioonanaliiiisi pdhjal kinnisvarahindade ja majanduse avatuse vahel nork positiivne seos,

mis oli ka statistiliselt oluline.

Viies 1dbi regressioonanaliilisi kolme erineva mudeliga, osutus parimaks fikseeritud efektidega
mudel, kus soltuv muutuja oli logaritmitud ja voetud esimest jarku diferents. T66 fookuses oleva

majanduse avatuse koefitsient oli positiivne, mis nditab, et majanduse avatuse kasvu korral
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tousevad kinnisvarahinnad. Sellise suuna tuvastasid ka varasemalt empiiriliselt seost uurinud
autorid (Zhu et al., 2018; Wang et al., 2011; Bardhan et al., 2004), kuid erinevalt nendest ei
onnestunud kiesolevas bakalaureusetods vilja selgitada kahe niitaja vahelist statistiliselt olulist
seost. Seetdttu ei ole voimalik teha ka jéreldusi, et majanduse avatus mdjutaks kinnisvarahindu

OECD riikides.

Statistiliselt oluliseks osutus mudelis vaid to6tuse médr, mille iihe protsendipunktiline kasv toob
kaasa kinnisvarahinnaindeksi kasvumaér alanemise ligikaudu 10,95 protsendipunkti vorra. Selle
miinusmargiga koefitsient vastas empiirilistes uuringutes vilja tooduga. Negatiivset seost on
kirjeldanud ka Wang er al. (2011) Hiina pdhjal ning Egert ja Mihaljek (2007), kes sarnaselt
kéesolevale toole selgitasid kinnisvarahindade langust to6tuse mééra kasvu korral OECD riikides.
Teiste seletavate tunnuste koefitsientide margid olid kirjandusele toetudes enamjaolt loogilised,
aga need ei olnud statistiliselt olulised. Vaatamata sellele jaeti need mudelisse, sest nende

eemaldamine ei parandanud mudelit oluliselt.

Loplik fikseeritud efektidega mudel oli kiill sobiv, sest heteroskedastiivsuse ja autokorrelatsiooni
esinemisega tegeleti, kasutades kohandatud standardvigu, kuid siiski vihjab see mudeli
parendamise voOimalustele. Autokorrelatsioon ja iisna madal determinatsioonikordaja vairtus
0,3057 vodivad viidata mone olulise tunnuse puudumisele mudelist. Seetdttu voiks mudelit edasi
arendada, kaasates teisi teaduslikus kirjanduses vélja toodavaid kinnisvarahindu seletavaid
tegureid. Kuna majanduse avatuse ja kinnisvarahindade seose kohta on kédesoleva t66 kirjutamise
ajal ilmunud vihe empiirilist kirjandust, vdiks seost edasi uurida. Uheks vdimaluseks on vorrelda
Euroopa arenenud ja lileminekumajandusega riike. Seda seetdttu, et siiani on positiivse seose

olemasolu selgitatud peamiselt Hiina iileminekumajanduse andmeid kasutades.
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KOKKUVOTE

Kinnisvarahinnad ja nende diinaamika on olnud aktuaalne teema ldbi aegade, sest mdjutab nii
tiksikisikuid, ettevotteid, kui ka kogu majandust. Kinnisvarahindade mdjutegurite vilja
selgitamine on kompleksne iilesanne, millele saab 1&dhende mikro- ja makrodkonoomilise analiiiisi
kaudu. Makrodkonoomilises kisitluses on laiaulatuslikult kisitletud kinnisvarahindade seost
majanduse ja sissetulekute kasvuga vOi intressimddradega, kuid vaatamata aina enam
globaliseeruvamale maailmale on teaduskirjanduses vihem kolapinda leidnud seos majanduse

avatuse ja kinnisvarahindade vahel.

Majanduse avatust vordsustatakse tihti vabakaubandusega ning seda peetakse iiheks majanduse
kasvu toukejouks. Balassa-Samuelsoni efekt kirjeldab, kuidas majanduse avatus on seotud
mittekaubeldavate kaupade turuga ja seda peetakse iiheks vOimalikus kanaliks ka majanduse
avatuse ja kinnisvarahindade vahel. Ehkki seost kahe niitaja vahel on uuritud véhe, on seda teinud

leidnud kinnitust majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahelise positiivse seose kohta.

Bakalureusetoo eesmérgiks seati kinnisvarahindade parema moistmise nimel majanduse avatuse
ja kinnisvarahindade vahelise seose vilja selgitamine OECD riikides. Eesmérgi tditmiseks pandi
t00 alguses paika uurimiskiisimused ja -lilesanded. Uurimiskiisimused olid jargmised:

1. Kas majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahel on statistiliselt oluline seos?

2. Kas ja kuidas mdjutab majanduse avatus kinnisvarahindasid?

Uurimisiilesanded, mis aitasid protsessi 1dbi viia olid:

1) teemakohase erialase Kirjanduse lugemine ning majanduse avatuse ja kinnisvarahindade
olemuse selgitamine;

2) varasemate uurimuste tutvustamine;

3) kasutatavate andmete ettevalmistus ja kirjeldus;

4) analiiiisi 1abiviimine ja tulemuste kirjeldamine.
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Analiiiisimisel kasutati andmeid OECD-sse kuulujate ning nende voOtmepartnerite ja
kanditaatriikide kohta aastatel 2000—2021, mis saadi OECD ja Maailmapanga andmebaasidest.
Paneelandmetele rakendati korrelatsioon- ning regressioonanaliiiisi, mille kdigus koosatati kolm
erinevat mudelit: lihendatud regressioonmudel, fikseeritud efektidega mudel ja juhuslike
efektidega mudel. Peamised seost kirjeldavad tegurid olid sdltuv muutuja kinnisvarahinnaindeks
baasaastaga 2015=100 ja sdltumatu muutuja avatuse indeks, kuid kaasati veel teisigi varasemas
kirjanduses kajastatud tegureid: leibkonna kasutatav tulu per capita, rahvaarv, to6tuse méér ja

reaalne pikaajaline intressimaar.

Korrelatsioonanaliilis andis vastuse esimesele uurimiskiisimusele. Selle tulemusena saadi
kinnisvarahinnaindeksi ja avatuse indeksi vaheliseks korrelatsioonikoefitsiendi véértuseks 0,116,
mis oli ka statistiliselt oluline. Tulemus kirjeldas kinnisvarahindade ja majanduse avatuse vahelist

ndrka positiivset seost ja kinnitas seose kohta varem loetut.

Regressioonanaliilis korrelatsioonanaliiiisi ja varasemas kirjanduses kajastatut ei kinnitanud.
Analiiiisi kdigus koostatud erinevatest mudelitest osutus parimaks fikseeritud efektidega mudel,
kus soltuv muutuja oli logaritmitud ja kaasatud olid ajaefekti kirjeldavad fiktiivsed muutujad.
Mudel oli statistliselt oluline, aga OECD riikides ei tuvastatud majanduse avatuse ja
kinnisvarahindade vahel seost. Kuigi majanduse avatuse koefitsient oli ootuspéraselt posiitivne, ei
osutunud see statistiliselt oluliseks. Ainus statistiliselt oluline muutuja koostatud mudelis oli

tootuse madr, mille kasvu korral on oodata kinnisvarahindade langust.

Vaatamata saadud tulemusele, et majanduse avatus ja kinnisvarahinnad ei ole statistiliselt oluliselt
seotud OECD riikides, leiab bakalaureusetod autor, et teemat vOiks edasi arendada. Mudelisse
tasuks lisada ja katsetada erinevate kinnisvarahindade mdjuteguritega, et parandada mudeli
seletusvoimet. Samuti on teemat kdesoleva t60 kirjutamise ajal {isna vdhe uuritud, mis annab
vOimaluse iiritada seost selgitada mone muu riigi vO1 riigigrupi pohjal. Kuna varasem
teaduskirjandus on majanduse avatuse ja kinnisvarahindade vahelist positiivset seost tuvastatud

eelkdige Hiina pohjal, vdiks seost uurida ka Euroopa iileminekumajandusega riiki kaasates.
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SUMMARY

THE IMPACT OF ECONOMIC OPENNESS ON HOUSING PRICES IN OECD
COUNTRIES

Carisse Vooremaa

Housing prices and the dynamics of it have been a widely discussed subject throughout times, as
individuals, companies, and the entire economy are impacted by it. Findig out the determinants of
housing prices is a complex task that can be approached through microeconomic and
macroeconomic analysis. In the macroeconomic approach, the relationship between housing prices
and economic growth or interest rates have been studied extensively, but in an increasingly
globalized world, the relationship between economic openness and housing prices has received

less attention in the scientific literature.

Economic openness is often equated with free trade and is considered one of the driving factors of
economic growth. The Balassa-Samuelson effect describes the ways in which economic openness
is related to the market of non-tradeable goods, and has also been considered as a possible channel
through which economic openness has impact on the housing prices. Although little research has
focused on the relationship between the two indicators, the ones that have, have confirmed the

positive relationship between economic openness and housing prices.

The contribution of this paper is to model how openness is linked to housing prices in OECD
countries for better understanding of housing prices. To achieve the objective, two research
questions were posed:
1. Is there a statistically significant relationship between economic openness and housing
prices?

2. How does economic openness affect housing prices?
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In order to carry out the analysis, annual data on OECD members and its key partners and
candidate countries for the period 2000-2021 were used. The data was obtained from the OECD
and the World Bank databases. Correlation and regression analysis were applied to the panel data,
during which three different models were created: a combined regression model, fixed effects
model and random effects model. The main factors in focus were the dependent variable housing
price index and the independent variable openness index. Other determinants of housing prices
based on previous literature were included: household disposable income per capita, population,

unemployment rate and long term interest rates.

Correlation analysis provided an answer to the first research question. The relationship between
openness and housing prices was found to be statistically significant. The correlation coefficient
0,166 described a weak positive relationship between housing prices and economic openness,

which aligned with the results from previous empirical literature.

The regression analysis did not confirm the results of the correlation analysis and of the previous
literature. The best model of the various models carried out, was determined to be the one with
fixed effects, logarithmic dependent variable and included time effects. The model was significant
but showed no relationship between economic openness and housing prices. Although the
coefficient of economic openness was positive, it was not statistically significant. The only
statistically significant variable was unemployment rate, the increase of which is expected to

decrease housing prices.

Despite the results of no significant relationship between openness and housing prices, the topic
is still worth further development. In order to improve the explanatory power of the model,
different determinats of housing prices should be added. In addition, at the time of writing this
paper, the topic in hand has been relatively little researched, which gives and opportunity to study
the relationship based on another country or group of countries. Since previous scientific literature
has identified a positive relationship between economic openness and housing prices primarily
using data from China, the realtionship could also be studied based on European transition

economies.
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