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Sissejuhatus

Kinnisvara on majanduse ja (hiskonna toimimise seisukohalt fundamentaalse
tdhtsusega vara. See ei ole pelgalt investeerimisobjekt vdi tootmissisend, vaid ka elukeskkonna
lahutamatu osa, mdjutades nii leibkondade joukust kui ka elamiskulusid. Maa vaartuse ja selle
muutuste tdpne modtmine on seetdttu kriitilise tdhtsusega nii majanduspoliitika kujundamisel,
finantsstabiilsuse hindamisel kui ka planeerimisotsuste tegemisel. Maahinnad peegeldavad
sageli laiemat majandusaktiivsust ja vBivad toimida varajase hoiatussignaalina kinnisvaraturu
ja isegi kogu majanduse tslkliliste muutuste kohta. Eriti oluline on eristada maa vaartuse
diinaamikat uldisest kinnisvaraturust, kuna maa hind vOib olla volatiilsem ja tundlikum
spekulatiivsele survele voi ndudluse-pakkumise muutustele.

Eesti kinnisvaraturg, sealhulgas elamumaa turg, on viimastel aastatel l&binud
maéarkimisvaarseid muutusi, sealhulgas kiire kasvu perioodi kuni 2022. aastani ja sellele
jargnenud stabiliseerumise voi jahtumise faasi (vt tabel 1). Sellises dinaamilises keskkonnas
on usaldusvaarse ja ajakohase hinnainformatsiooni olemasolu eriti aktuaalne. Olemasolevad
statistikad pdhinevad sageli lihtsatel keskmistel vdi mediaanhindadel, mis ei pruugi
adekvaatselt arvesse votta turu koosseisu muutusi ajas ega véimalda tépselt hinnata puhtaid
hinnamuutusi. See uurimislink — spetsiifilise, metoodiliselt pdhjendatud ja ajakohastatud
hoonestamata elamumaa hinnaindeksi puudumine Eestis, mis oleks seotud ka maa korralise
hindamise baasperioodiga — on ké&esoleva bakalaureuset6d peamine ajend.

Kéesoleva t60 eesmérk on luua hoonestamata elamumaa sihtotstarbelise maa
hinnaindeks Eestis, to6tades vélja ja rakendades selleks sobiva metoodika, mis pdhineb Maa-
ja Ruumiameti tehingute andmebaasi andmetel. T66 keskendub hinnaindeksi loomisele, mis
kirjeldaks hoonestamata elamumaa turu diinaamikat, hinnataset ja trende perioodil 2016-2024.
Oluline koérvaleesmérk on ajaldada tehingute hinnad, viies need vastavusse 30. juuni 2022
seisuga, mis on valitud indeksi baasperioodiks koosk6las maa korralise hindamisega. T66
tulemusena valmiv indeks ja indekseeritud andmestik vdiksid leida rakendust nii
kinnisvaraturu analtitisis, maa vaartuse hindamisel kui ka edasistes akadeemilistes uuringutes.

Pustitatud eesmargi saavutamiseks taidetakse jargmised uurimisulesanded:

o Koostatakse tilevaade peamistest kinnisvarahindade indekseerimise meetoditest;
e Anallusitakse kirjeldatud meetodite sisu, rakendatavust ja sobivust Eesti

tehinguregistri andmete kontekstis, arvestades hoonestamata elamumaa spetsiifikat;
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e Valitakse ja pdhjendatakse sobivaim metoodika hoonestamata elamumaa hinnaindeksi
loomiseks, arvestades andmete kéttesaadavust ja kvaliteeti;

e Valmistatakse ette ja puhastatakse tehingute andmebaasi andmed perioodist 1. juuli

2016 kuni 23. august 2024, keskendudes hoonestamata elamumaa vabaturutehingutele;

o Rakendatakse valitud metoodikat: stratifitseeritakse andmed asukohaklasside alusel,
arvutatakse péevased hinnatasemed 365-pédevase liugakna abil, silutakse aegread

LOESS meetodiga ning arvutatakse piirkonnapdhised hinnaindeksid;

e Analliusitakse ja t6lgendatakse saadud tulemusi, esitatakse loodud hinnaindeksid ning
hinnatakse metoodika rakendamise edukust ja piiranguid.

T66 koosneb kahest peatiikist. Esimene peatlikk annab teoreetilise lilevaate erinevatest
kinnisvarahindade indekseerimise meetoditest. Kasitletakse hedoonilist meetodit, korduvate
tehingute meetodit ning keskmistel ja mediaanidel pGhinevaid meetodeid koos aegrea analiisi
rakendamisega. See peatikk loob teoreetilise raamistiku ja aitab mdista erinevate l&henemiste
eeliseid, puudusi ning eeldusi, mis on aluseks empiirilises osas tehtavatele metoodilistele
valikutele.

Teine peatukk keskendub empiirilisele analliusile ja hoonestamata elamumaa
hinnaindeksi loomisele. Kdigepealt kirjeldatakse kasutatud andmeid ja nende ettevalmistamise
protsessi, sealhulgas teostatud puhastamistoiminguid. Seejérel selgitatakse detailselt valitud
indekseerimismetoodikat — stratifitseerimist, liugakna ja geomeetrilise keskmise kasutamist,
LOESS silumist ning indeksi ja podrdindeksi arvutamist. Peatuki I8pus esitatakse ja
analliisitakse t66 peamisi tulemusi, sealhulgas loodud hinnaindekseid ja indekseerimise moju
tehinguhindadele, ning tehakse jareldused pustitatud eesmargi ja uurimisilesannete taitmise
kohta.

TOO teoreetiline osa tugineb peamiselt rahvusvahelistele teadusartiklitele ja
késiraamatutele hinnaindeksite teooria ja praktika kohta. Empiiriline analiitis pdhineb tehingute
andmebaasi andmetel ning rakendab statistilise aegrea analllsi meetodeid, kasutades

vabavaralist statistikatarkvara RStudio.

Marksonad: hinnaindeks, kinnisvara hindamine, aegread, kinnisvaraturg.
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1. Maa hinna indekseerimise meetodid
1.1. Hinnaindeksi defineerimine ja vajalikkus

Indeksil voib eesti keeles olla palju erinevaid tdhendusi. Majandusteaduses tdéhendab
indeks suhtarvu, mis kirjeldab mingi nditaja muutumist. Sarnaselt tdhendusele on indekseid ka
mitut erinevat liiki: lihtindeks kirjeldab kahe arvu suhet, liitindeks mitme lihtindeksi suhet,
baasperioodi indeksid naitavad muutust algpunkti suhtes. (Sauga, 2017) Indeksi eesmérk on
pakkuda usaldusvaarset ja objektiivset viisi Kkinnisvaraturu suundumuste ja muutuste
jalgimiseks. Hinnaindeksi koostamisel vdetakse arvesse mitmesuguseid tegureid nagu
kinnisvara asukoht, suurus, kvaliteet ja midgiaeg. Indeksi koostamise meetodid varieeruvad,
sOltudes kasutatavatest andmetest ja analldtilistest lahenemistest. Eesmark on saavutada
vOBimalikult tépne ja esinduslik hinnaindeks, mis peegeldab tegelikke turutingimusi ja
Kinnisvara vaartuse muutusi. See on kavandatud isoleerima ja kvantifitseerima hinnamuutuse
osa, mida ei mojuta muutused objekti koguses vOi kvaliteedis, seega peaks korge
kirjeldatavusega indeksi valimis olema objektid, millel need omadused on konstantsed vdi ajas
vahemuutuvad. (Eurostat, 2013)

Tavapérased hinnaindeksid on arvutatud objektide pdhjal, mille hind hdImab nii ehitise
kui ka selle aluse maa komponenti. Analttilistel eesmarkidel on oluline eraldada maa véartuse
moju tehinguhinnast, et oleks vdimalik uurida selle hinnadiinaamikat. Maa kujutab endas
eraldiseisvat varaklassi, millel on unikaalsed majanduslikud omadused. Erinevalt ehitistest,
mida on vbimalik sama projekti aluses taas luua, on maa ruumilises mottes fundamentaalselt
mittereprodutseeritav. Selle vaartus on lahutamatult seotud asukohapdhiste tunnustega nagu
suurus, kuju, topograafia, lahedus keskustele ja mugavustele, taristu olemasolu ning
potentsiaalset kasutamist piiravad Gigused ja nbuded (Eurostat, 2013). Seetdttu on uurimistoo
fookuses elamumaa sihtotstarbelise hinnaindeksi eesmérk modta maatiikkide hinna muutust
ajas. Indeks jalgib kinnisvara hoonestamata maa komponendi véartust, eraldades sellest
vOimalikud hinda mdjutavad tegurid. See on oluline, sest hoonestamata maa tehingute
diinaamika on eristuv teistest turusegmentidest nagu naitavad empiirilised tdendid (Rootalu,
2024).

Elamumaa hinnaindeks on oluline majandusindikaator, millel on mitmeid funktsioone
poliitikakujundajate, investorite ja analudltikute jaoks. Esiteks saab seda kasutada
makromajandusliku  seire  vahendina. Maahinnad korreleeruvad tugevalt Uldise

majandustegevusega — tbusud langevad sageli kokku majanduskasvuga, mida toetab arendus-
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ja investeerimisndudluse suurenemine, stimuleerides ehitustegevust ja sellega seotud sektorite
t60hdivet ning sissetulekuid. Langevad maahinnad vdivad aga viidata majanduslangusele. Maa
vadrtuse ja arenduspotentsiaali vaheline seos muudab ehitusmaa hinnad eriti tundlikuks
majandusliku meeleolu ja investeerimiskavatsuste muutuste suhtes. Teiseks on need indeksid
kriitilised finantsstabiilsuse indikaatorid. Maa on oluline osa nii riigi kui ka leibkondade varast
ning peamine hupoteeklaenude tagatis. Seetdttu vib maahindade volatiilsus, eriti kiired tdusud
vOi jarsud langused, kujutada endast méarkimisvéarseid riske finantssusteemi stabiilsusele.
Jarsk hinnalangus vOib véhendada tagatisvara vaartust, suurendada laenuandjate
maksejOuetuse riski ja negatiivselt mojutada leibkondade finantsseisu, potentsiaalselt
kéivitades laiemad finantsraskused. (IMF, 2013)

Maahind vGib olla juhtiv indikaator kinnisvaraturu trendi ja potentsiaalselt ka Uldise
majandustegevuse jaoks. Uuringud néitavad, et maahindade muutused, eriti maa osakaalu
suurenemine Kinnisvara koguvaartuses, vOivad eelneda jargnevatele majahindade langustele,
toimides varajase hoiatussignaalina. Selle pohjuseks on maa hinna tundlikkus ndudluse ja
pakkumise piirangute vGi spekulatiivse surve suhtes, mis v8ib olla kiirem ja jarsem kui néiteks
hoonestatud maa voi korterite puhul. (Davis & Heathcote, 2002) Kuna maa hind on oluline
sisend poliitikakujundamisel ja investeeringute analiiisis, siis on oluline vGimalikest tdrgetest
varakult teada saada. Naiteks kasutatakse seda teavet taristu arendamise otsuste tegemisel,
maaplaneerimisel, strateegia loomisel vdi maksustamise eesmaérgil. Investorite, arendajate ja
poliitikakujundajate jaoks on see teave oluline tasuvuse analliisimisel, riskide hindamisel ning
teadlike otsuste tegemisel. (Lindholm, 1965; Zhu, 2009)

Oluline on eraldada maavéartuse dinaamika ehitise vaartuse diinaamikast. Uldised
kinnisvarahinnaindeksid vdivad varjata maaga sageli seotud suuremat volatiilsust ja jatta
méarkamata juhtivad signaalid, mis maa hindadel vdivad olla. Seet6ttu on véartuslik koostada
spetsiifilisi, ainult maale keskenduvaid indekseid. Elamumaa véé&rtus peegeldab nii selle
praeguseid asukohaeeliseid kui ka tulevast arenduspotentsiaali. Seega on elamumaa
hinnaindekseid jélgides vdimalik saada teavet majanduse suundumise kohta. (Davis ja
Palumbo, 2008) Rahvusvaheliselt kasutatakse kinnisvaravarade hinnaindeksite koostamiseks
mitmeid metoodikaid, millest igalihel on omad tugevused ja ndrkused. Nende rakendamine
nduab sageli kohandamist ja hoolikat kaalumist maa ainulaadsete omaduste ja k&ttesaadavate
andmete tottu.
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1.2. Hedooniline meetod

Hedooniline mudel kujutab endast majandusteoreetilist lahenemist, mis véimaldab
analliisida keerukaid, heterogeenseid tooteid voi varasid, nagu kinnisvara, kasitledes neid kui
kogumit erinevatest individuaalsetest omadustest ja tunnustest. Selle teooria kohaselt ei osta
tarbijad toodet kui tervikut, vaid pigem selle omaduste komplekti, millest igatihel on oma
kaudne vaartus. (Court, 1939) Kinnisvara puhul véivad need omadused olla vdga
mitmekesised. Struktuursete tunnuste alla kuuluvad nditeks hoone suurus, tubade arv,
ehitusaasta, kasutatud materjalide kvaliteet ja seisukord. Asukohapdhised tunnused on samuti
méarava tahtsusega, peegeldades ligipadsetavust ja Umbruskonna kvaliteeti — siia kuuluvad
kaugus olulistest punktidest nagu kesklinn, koolid, Uhistranspordipeatused, aga ka
naabruskonna maine ja turvalisus. Lisaks mdojutavad véartust keskkonnategurid, nagu
meeldivad vaated, miratase vOi looduslike ohtude, nditeks Uleujutusriski, olemasolu. Ei saa
unustada ka diguslikke piiranguid, mis v6ivad mdjutada kinnisvara kasutusvGimalusi ja seelébi
ka selle vaéartust, naiteks ehituseks lubatud maht voi kehtivad maksustamismaarad. (Eppli &
Laposa, 1997)

Nende erinevate tunnuste méju kindlakstegemiseks Kinnisvara turuvaartusele kasutab
hedooniline mudel statistilisi meetodeid, eelkdige mitmekordset regressioonanaliiiisi. Selle
analliusi abil pldtakse hinnata iga tUksiku omaduse marginaalset panust ehk seda, kui palju
muutub Kinnisvara hind, kui konkreetne omadus muutub the Ghiku vdrra, hoides samal ajal
teised omadused konstantsena. Tulemuseks on hinnangulised kaudsed hinnad iga tunnuse
jaoks, mis kokku moodustavadki vara hedoonilise hinna. (B. Case et al., 1991)

Elamumaa hinnaindeksi koostamisel on hedooniline mudel eriti kasulik vahend, mida
saab rakendada peamiselt kahel viisil. Esimene meetod keskendub hoonestatud Kinnisvara
muugitehingute analtdsile. Sel juhul sisaldab regressioonimudel muutujaid, mis kirjeldavad nii
hoone enda struktuurseid omadusi kui ka kinnistu asukoha tunnuseid. Analilsi tulemusena
saadud maa ja asukoha tunnuste hinnangulised kaudsed hinnad eraldatakse ja agregeeritakse
vOi kasutatakse neid standardiseeritud maatiki vaartust esindava indeksi loomiseks. (Bailey et
al., 1963) Sisuliselt plutakse hinnata, kui suure osa moodustab maa vaartus kogu kinnisvara
tehinguhinnast. Teine vGimalus on kasutada otse hoonestamata maa tehingute andmeid. Selles
ldhenemises on soltuvaks muutujaks maatuiki tehinguhind ning séltumatuteks muutujateks selle
erinevad omadused (suurus, sihtotstarve, asukoht jne). See meetod v6ib pakkuda otsesemat ja

potentsiaalselt tdpsemat hinnangut just maa vaartuse muutustele, kuid selle rakendatavust vdib
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piirata hoonestamata elamumaa tehingute véhesus voi ebaregulaarsus teatud piirkondades, mis
ei pruugi tagada statistiliselt usaldusvaarse mudeli loomiseks piisavat andmemahtu. (Davis &
Palumbo, 2008)

Soltumata valitud lahenemisviisist on hedoonilise hinnaindeksi loomisel Kkriitilise
tahtsusega esindusliku valimi olemasolu ja kvaliteetne andmestik. See eeldab ulatusliku
andmebaasi loomist, mis sisaldab detailset teavet paljude erinevate kinnisvaraobjektide, nende
tegelike mudgihindade ja kdigi oluliste hinda mdjutavate omaduste kohta. Andmeid vdib
koguda mitmest allikast, sealhulgas ametlikest registritest, kinnisvaraburoodelt ja muudest turu
jalgimise vahenditest. (Eurostat, 2013) Eestis haldab ja kogub kinnisvaratehingute andmeid
Maa- Ja Ruumiamet. Andmete kvaliteet — nende tapsus, taielikkus ja jarjepidevus — on méérava
tahtsusega. lga objekti kohta on vaja p6hjalikku Kirjeldust, et mudel suudaks korrektselt
tuvastada, millised omadused hinda mdjutavad ja mil méaéral. Andmete puudulikkus,
ebatdpsused voi sustemaatilised vead vdivad viia oluliselt moonutatud ja eksitavate
tulemusteni. (Jansen et al., 2008) Andmete ettevalmistamise etapis tuleb tegeleda ka selliste
probleemidega nagu puuduvad véartused ning tuvastada ja kasitleda ebatavalisi vOi erindlikke
andmepunkte, mis vdivad regressioonitulemusi ebaproportsionaalselt méjutada. See etapp
nduab hoolikat analliisi ja kaalutletud otsuseid, et tagada mudeli treenimiseks vdimalikult
usaldusvéarne andmestik.

Mudeli enda Ulesehitamine ehk spetsifitseerimine on jargmine oluline samm.
Arvutatava hinnaindeksi tdpsus sdltub otseselt regressioonivdrrandi spetsifikatsioonist ja
kasutatavast arvutusmeetodist. Kaks kriitilist tegevust selles etapis on sobiva funktsionaalse
kuju valimine regressioonivorrandile ning parimate, kdige olulisemate s6ltumatute muutujate
valimine mudelisse. Funktsionaalse kuju valik ei ole alati (heselt madratav ainulksi
teoreetilisest lahtepunktist lahtuvalt, kuna hedooniline vBrrand peegeldab keerukat tasakaalu
erinevate omaduste ndudluse ja pakkumise vahel. Kuigi lineaarset regressiooni kasutatakse
laialdaselt selle lihtsuse tottu, vdib osutuda vajalikuks voi tdpsemaks kasutada ka keerukamaid
tehnikaid nagu nditeks mitmeparameetriline regressioon, masindppe algoritmid vOi
poollogaritmimudelid. (Knight et al., 1995; Rosen, 1974) Just log-lineaarne ehk
poollogaritmmudel ehk kasvukiiruse mudel on laialdaselt levinud funktsionaale kuju
kinnisvara hedoonilise vaartuse hindamisel, sest selle tulemusel saadud parameetrite
hinnangud, néitavad tunnuse suhtelist osakaalu vaadeldava objekti vaartusesse. Vastupidiselt

lineaarsele regressioonile, mis arvutab iga muutuja hinnangulise rahalise suuruse absoluutse
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suurusena, on log-lineaarse mudeli kasutamine soovituslik tulenevalt arvutuslikust lihtsusest
ning sbltumatute muutujate valiku paindlikkusest. (B. Case et al., 1991) Kuigi funktsionaalse
kuju valimiseks saab kasutada mitut statistilist testi, v8ib valiku langetamine tihtipeale jaada
uurija subjektiivseks otsuseks.

Hedooonilise hinnaindeksi loomisel on ks peamine probleem sdltumatute muutujate
valik mudelisse. Kinnisvara puhul voib potentsiaalselt mudelisse sobivate tunnuste hulk olla
mdistmatult suur. Sarnaselt funktsionaalse kuju valikule peab uurija ka tunnuseid valides
paratamatult langetama subjektiivseid, hinnangutel pdhinevaid otsuseid. Need otsused ei
puuduta ainult seda, milliseid muutujaid lisada, vaid ka seda, kas ja kuidas arvestada nende
koosmdjusid v6i mittelineaarseid seoseid. Erinevad arusaamad sellest, millised tunnused voi
seosed on olulised, vBivad sama algandmestikuga todtades viia erinevate tulemusteni. Piisavalt
suure ja mitmekesise andmebaasi korral on erinevaid tunnuste ja seoste kombinatsioone
katsetades voimalik hinnaindeksi tulemust teatud mééral soovitud suunas mdjutada. See seab
aga kahtluse alla meetodi objektiivsuse ja tdstatab fundamentaalse usaldusvéarsuse kusimuse.
(B. Case etal., 1991) Samas peab uurija arvestama ka oluliste muutujate mudelist valjajaamise
riskiga.

Parast mudeli koostamist on méddapéésmatu selle valideerimine. See tahendab mudeli
testimist erinevate andmekogumite peal vOi erinevate meetoditega, et veenduda selle
usaldusvaarsuses ja uldistusvbimes. Hea mudel peaks suutma Kirjeldada hindu m@istliku
tdpsusega ka erinevates turuolukordades ja ajaperioodidel, mitte ainult selle andmestiku piires,
mille pdhjal see loodi (Eurostat, 2013). Uks potentsiaalne oht valideerimisel on mudeli
ulesobitamine, mis tdhendab, et mudel sobitub liiga tdpselt treeningandmetega, kaasa arvatud
juhusliku muraga ning kaotab seet6ttu v8ime Uldistada (Rosen, 1974). Tuleb leida tasakaal, et
mudel oleks piisavalt paindlik turu muutustega kohanemiseks, kuid samas piisavalt robustne ja
tdpne usaldusvaarsete tulemuste andmiseks.

Kui mudel on valideeritud, saab seda rakendada reaalsetele andmetele hinnaindeksi
arvutamiseks. Indeks ise naitab, kuidas kinnisvara hinnatase on aja jooksul muutunud, olles
korrigeeritud kvaliteedimuutustega ehk vottes arvesse anallilisitavate objektide omaduste
erinevusi ja muutumist ajas. Oluline aspekt on indeksi ajakohasuse tagamine. Kuna
kinnisvaraturg on pidevas muutumises — muutuvad nii tehingute mahud, hinnatasemed kui ka
eelistused teatud omaduste suhtes — on tahtis, et indeks peegeldaks vdimalikult t&pselt turu

hetkeseisu. Selleks tuleb indeksit regulaarselt uuendada, lisades mudelisse tehinguandmed ja
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vajadusel kohandades mudelit ennast vastavalt taheldatud turu muutustele. Lisaks on oluline
indeksi tdpsuse ja usaldusvadrsuse pidev jalgimine ja hindamine. See hdélmab vigade ja
vOimalike korvalekallete analiiisi ning indeksi tulemuste vdrdlemist teiste kéttesaadavate
turuindikaatorite ja -andmetega, et tagada selle jarjepidev asjakohasus ja usaldusvéarsus turu
dunaamika mdistmisel. (Court, 1939)

Néiteks Hill ja Trojanek (2022) oma uurimistdds uurisid erinevate indekseerimise
metoodikate tdpsust. Uuringu metoodika keskendus Varssavi elukondliku Kinnisvara turu
pdhjalikule analtiisile, kasutades andmeid, mis koguti Varssavi Geodeesia ja Munitsipaal-
Katastri NOukogult perioodil 2006. aasta teine kvartal kuni 2018. aasta kolmas kvartal.
Andmete tdpsustamiseks ja laiendamiseks kasutati lisaks Google Street View'd ja Google Maps
API-d, mis aitasid koguda lisateavet hoonete ehitustehnoloogia ja kérguse kohta. Valimist
valistati mitte-turupdhised tehingud, mitme korteriga tehingud ja Uhepereelamutes asuvad
korterid, et tagada andmete asjakohasus. Uuringus rakendati kahte peamist meetodit kinnisvara
hinnaindeksite koostamiseks: hedooniline meetod ja korduv-mudgi meetod. Hedooniliste
meetodite hulka kuulusid ajafiktiivne (TD) meetod, mis kasutas iga perioodi jaoks unikaalset
fiktiivsetmuutujat ja eksponentsiaalset teisendamist hinnaindeksi saamiseks ning rulluva aja
akna (RTD) meetod, mis keskendus ainult kdige hiljutisematele perioodidele iga mudeli
uuendamise ajal, valtimaks varasemate tulemuste tagasiulatuvaid parandusi. Lisaks kasutati
umberhindamise (repricing) meetodit, kus aasta andmete p&hjal loodi kvaliteedi kohandamise
tingimused igale perioodile. Korduv-miigi meetodite seas kasitleti Bailey, Muth ja Nourse
(BMN) ning Case-Shilleri (CS) mudeleid, mis pdhinesid korduvalt mitdud kinnisvarade
hinnamuutustel, eeldades, et kinnisvara omadused ei muutunud kahe tehingu vahel. Lisaks
meetodite rakendamisele teostati uuringus pdhjalikke analliise ja teste, et mdista erinevate
meetodite tugevusi, ndrkusi ja rakendatavust, eriti nende robustsust ehk toimivust piiratud
andmete korral vOi oluliste turumuutuste ajal. Uuringu metoodika hdlmas keerukat
andmetddtlust, erinevate statistiliste ja 6konomeetriliste mudelite rakendamist ning hoolikat
analliusi, et tuletada kdige usaldusvéaarsemad ja asjakohased jareldused Varssavi kinnisvaraturu
kohta. Kokkuvottes leidis uuring, et Varssavi elukondliku kinnisvara hinnaindeksite
koostamisel olid kbige usaldusvaarsemad ja efektiivsemad hedoonilised meetodid, eriti aja
fiktiivsed muutuja (TD) ja rulluva aja fiktiivsed muutuja (RTD) meetodid. Need vdimaldasid
tdpsemaid hinnaindeksite tulemusi vorreldes korduvmiilgi meetoditega, mis nditasid

suuremaid vigu ja puudusi. Samuti taheldati, et hedoonilised meetodid olid vastupidavamad
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muutuvatele turutingimustele ja andmete piiratusele. Uuring rohutas meetodi valiku olulisust
kinnisvara hinnaindeksite tdpsuse ja usaldusvaarsuse seisukohast.

Varasemad uuringud on hedoonilise meetodi kasutamist ka kritiseerinud. Naiteks
Bourassa ja Hoesli (2022) kasutasid hedoonilist mudelit elamumaa vééartuse hindamiseks USA,
Arizona osariigi, Maricopa maakonnas. Treeningandmetena kasutati ajaperioodil 2000 kuni
2015 toimunud tthjade kruntide tehinguid, mudeli tdpsuse testimiseks kasutati aastate 2015
kuni 2018 andmeid. Mudeliga pudti ennustada maa vaartus, vOttes arvesse omadusi nagu
krundi suurus, asukoht ja tsoneering ehk kitsendused krundi kasutamisel. Mudelit katsetati nii
maakonna tasandil kui valitud véiksemal maakonnasisesel piirkonnal. Tulemus néitas, et
ennustustépsus oli piiratud ning sageli ei vastanud hindamisstandardile. Eriti ilmestus see
suuremale geograafilisele alale tldistuse tegemisel. Lisaks testiti vordlemiseks ka hoonestatud
kinnistute hedoonilist mudelit, mis néitas, et sellist l&henemist ei saa kasutada, sest mudel ei
suutnud usaldusvéarselt eristada maa komponenti.

Hedoonilise hinnaindeksi loomine ei ole Gihekordne projekt, vaid pigem pidev protsess,
mis nduab jarjepidevat vaatlemist ja arendamist. Tuleb regulaarselt analttsida, kuidas indeks
reageerib turumuutustele, kas selle aluseks olev mudel on endiselt adekvaatne ning kuidas
saaks indeksit veelgi tdiustada, et see kajastaks turu arenguid voimalikult tapselt ja
usaldusvéarselt. See hdlmab ka indeksi vordlemist alternatiivsete kinnisvarahindade médtmise
meetoditega ning mudeli parameetrite regulaarset hindamist ja vajadusel kohandamist.

1.3. Korduvate tehingute meetod

Korduvate muukide regressioonil pohinevad meetodid kujutavad endast alternatiivi
hedoonilise regressiooni meetodile, mille peamine eesmark on hinnata kinnisvara hindade
dunaamikat, keskendudes liksnes neile objektidele, mida on mutdud rohkem kui tiks kord. See
lahenemine pulab valtida hedoonilise mudeli peamisi spetsifikatsiooniprobleeme, sest
hedoonilise regressiooni puhul tuleb sageli tapselt mdo6ta ja modelleerida iga kinnisvara objekti
spetsiifilisi tunnuseid, mis omakorda nduab suure hulga andmete olemasolu ja tapset
funktsionaalse kuju méératlust. Korduvate miikide meetodi alus seisneb selles, et kui sama
objekt ilmub mitgiandmetes korduvalt, siis selle hindade muutusi saab tdlgendada puhtalt turu
uldise trendi peegeldusena, eeldusel, et objekti pShitunnused on mitkide vahel konstantsed.
(B. Case et al., 1991; Gatzlaff & Ling, 1994)

Meetodi teoreetiline alus pohineb lihtsal ideel: objekt, millel on séilinud

kvaliteeditunnused, annab vdimaluse hinnamuutust vaadata ilma, et tuleks eraldi mod6ta koiki
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kvaliteedierinevusi (Gatzlaff & Ling, 1994). Sellisel juhul eeldatakse, et kdik muutused
muugihindades tulenevad peamiselt turutingimustest, mitte objekti spetsiifilistest omadustest.
See lahenemine vdimaldab seega Uletada Uhe suure probleemi, mis esineb hedoonilistes
mudelites — vajaduse Kirjeldada iga objekti mitmekulgseid omadusi ja nende mdju hinna
kujunemisele. Korduvate mtkide regressioon kasutab seetdttu vaid neid tehinguid, kus on
olemas vahemalt kaks tehingut ning nende andmete pdhjal puutakse mé&érata, kuidas hinna
muutused ajas suhestuvad Uksteisega.

Praktiliselt rakendatakse seda meetodit nii, et iga mudgipaari puhul vorreldakse teise
mutgi hinda esimese muigi hinnaga, taandades need baasperioodi vaartusele. See véimaldab
moodustada indeksi, mis valjendab hindade suhtelist muutust aja jooksul. Sellist indeksi saab
arvutada aritmeetilise vdi geomeetrilise keskmise abil, kuigi mdélema valiku vahel on
teoreetilisi erinevusi, on lihtsamates mudelites eelistatud aritmeetiline lahenemine, sest see
voimaldab siduda indeks arvutuses ka tehingute hinnakaaludega. Praktikas td4hendab see, et iga
mutgipaari andmed on kaalus, mis voib s6ltuda néiteks muulkide vahelisest ajast — pikema
intervalliga tehingute puhul vdib hinnamuutuse pdhjustada ka objekti vananemine voi
renoveerimise vajadus, mis omakorda vdib avaldada mdju indeksile. (B. Case et al., 1991)

Varasemad késitlused on kasutanud ka geomeetrilist indeksit. Bailey, Muthi ja Nourse’1i
(1963) t60s on regressiooni sdltuva muutujana kasutatud muugipaari teise ja esimese mudigi
hindade logaritmide vahet ning sdltumatu muutujana fiktiivseid muutujaid iga perioodi kohta.
Selleks, et siduda iga konkreetne hinnamuutus Gigete ajaperioodidega, kasutati spetsiaalset
kodeerimisstisteemi: iga vaadeldava ajaperioodi kohta mérgiti iga hinnamuutuse juurde
number vastavalt sellele, kas see periood oli antud tehingupaari algmigi periood (-1),
I6ppmuligi periood (+1) vOGi ei olnud see periood kummagi midgihetkega seotud (0).
Lahtepunktiks valiti tks kindel ajaperiood, mille hinnatase méérati kindlaks baastasemeks.
Indeksi transformeerimine logaritmide eemaldamise teel annab tulemuseks indeksi, mille
sisuline tédhendus vastab hindade geomeetrilisele keskmisele. Mudel analtitisib hindade
suhtelist muutust ning igal tehingupaaril on selles vordsed kaalud.

Eelnevale uurimistotle tegi edasiarenduse Robert Shiller (1991). Ta tutvustas
aritmeetilise kodusmudgi hinnaindeksi loomise meetodit alternatiivina geomeetrilisele
hinnaindeksile. Ta t0i vélja, et geomeetriliselt arvutatud indeks ei kajasta kinnisvara hinda
tapselt, sest kallimate objektide m&ju on mudelist eemaldatud. Lahendusena pakub ta vélja

aritmeetilise kordusmudgi hinnaindeksi ning mudeli tdpsustamiseks kolm kaalumise meetodit:
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vaartusega kaalutud hinnad, vordsete kaalude kasutamine ja intervalliga kaalumine. Esimene
kaalumise variant annab suurema kaalu kallimatele objektidele, teine kaalub koiki
tehinguhindasid vordselt ning kolmas maarab kaalud vastavalt kordustehingute vahelisest ajast.
Siller soovitab praktikutel enamikes rakendustes kasutada pakutud aritmeetilisi meetodeid
geomeetriliste asemel, kuna need on otsesemalt seotud portfelli v&&rtusega ja analoogsemad
teistele levinud finantsindeksitele. Kui aga eesmérk ei ole vaadelda hindade absoluutset
muutust ajas, siis on parem kasutada geomeetrilist indeksit. Seega s6ltub meetodi valik
konkreetsest lahtellesandest ja soovitud tulemusest.

Korduvate mdkide regressioonimudeli Ulesehitus pohineb tavaliselt Ghe wldise
regressioonivorrandi lahendamisel, kus sdltuvaks muutujaks on tehingute hinnamuutuste vahe
ning sellega seonduvad s6ltumatud muutujad on fiktiivsed ajamuutujad, mis eristavad
erinevaid perioode. Selle mudeli puhul eeldatakse, et objekti hinnamuutus on lineaarne vGi log-
lineaarne, mis tahendab, et objekti vaartuse kasv vdi langus valjendub suhtelise hinnatdusuna
vOi —langusena. Mudelisse lisatakse sageli ka instrumentmuutujaid, et kompenseerida
potentsiaalselt esinevat korrelatsiooni regressiooni jaakliikmete ja tehingute hinnakdikumiste
vahel. Instrumentmuutujate kasutamine aitab tagada, et hinnangud on statistiliselt
usaldusvaarsed, kuigi see lisab mudeli Uldisesse struktuuri tdiendava keerukuse ja nduab
hoolikat statistilist kontrolli. (Shiller, 1991)

Korduvate mulkide meetod pakub (he tahtsa eelise vBrdluses hedoonilise mudeliga.
Kuna meetod keskendub ainult objektidele, mida on muldud mitu korda, vahendatakse
oluliselt mittekaasatud tunnuste mdju mudeli hinnangule. (B. Case et al., 1991) Kuna iga
korduvmiuk on seotud objekti unikaalse identifikaatoriga, kaasab see metoodika kogu objekti
kvaliteedi ja spetsiifiliste omaduste informatsiooni, mida teised ldhenemised vdivad jatta
tahelepanuta. Selline lahenemine vdimaldab seega kasutada k&iki olemasolevaid andmeid
tdhusamalt ning annab vdimaluse hinnata turu dldist suundumust puhtama ja vahem segava
infovahetuse kaudu. (Gatzlaff & Ling, 1994)

Samuti tuleb réhutada, et korduvate miukide meetodi rakendamisel on oluline tagada
analtdsi valimi esinduslikkus. Kui turul mudakse modningaid Kinnisvaraobjekte palju
sagedamini kui teisi, vOib see pOhjustada indeksis stisteemset nihet, kuna need kérgema
mutgitinedusega objektid vdivad kallutada tulemusi. Sellisel juhul tuleb analiiusis kasutada
taiendavaid kaalumismeetodeid, et tagada indeks, mis esindab laiemat kinnisvaraturu trendi.

See vdib tdhendada, et teatud mudgipaare kaalutakse vahem voi nende mdju korrigeeritakse
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vastavalt mudgivaheajale voi tehingu suurusele, et véaltida Glemé&arase mdju sattumist indeksi
I6plikku vééartusesse. (Zhu, 2009) Kaalumismeetodeid on késitlenud Shiller (1991) ja neid on
arutletud eelevalt.

Kuigi korduvate muukide regressioonil péhinevad meetodid pakuvad mitmeid eeliseid,
esineb neil ka puudusi. Uks peamisi puudusi seisneb andmekasutuse efektiivsuse osas — kuna
analuusis kaasatakse ainult korduvmitke, jaetakse suur hulk tehinguid kasutamata. See piirab
oluliselt mudeli Gldistusvdimet ja esinduslikkust. Lisaks tugineb meetod eeldusele, et objekti
tunnused jadvad mudkide vahel konstantseks. (B. Case et al., 1991) Tegelikkuses ei pruugi see
eeldus olla tbene, sest isegi objekti mdndade omaduste s&ilimisel, toimub ajas objekti
vananemine, mis v6ib mdjutada hinda. Lisaks on peaaegu vdimatu ja ebamdistlik jalgida
selliseid vaartust mdjutavaid tegureid nagu renoveerimine ja muud parandustddd. (Birch &
Sunderman, 2003) Sellised muutused vdivad viia indeksis kdrvalekalleteni, kui neid ei suudeta
mudelis piisavalt adekvaatselt kontrollida. Samas on tihe lahendusena pakutud, et korduvmudigi
tehingute puudumine on teoreetiliselt ajas iselahenev, s.t piisava aja méoddudes tekib igale
objektile vorreldav kordustehing.

Veel Uks kriitiline aspekt on indeksite ajakohastamise probleem. Kuna iga uus
tehingupaar lisab indeksile uut informatsiooni ning voib mdjutada juba avaldatud perioodide
parameetreid, vOib tekkida vajadus pideva Umberarvutamise jarele. See omakorda tekitab
probleeme avaldatud indeksi stabiilsuse ja usaldusvaarsuse osas, kuna toimub indeksi uuesti
arvutamine, jadb mulje, et eelnevad perioodid on muutunud. Sellise lahenemise korral on
oluline leida kompromiss — kas arvutada indeks igal perioodil uuesti voi lisada indeksile uus
vaartus, mis pdhineb eelnevalt avaldatud indeksil, kuid mille puhul ei muudetaks varasemaid
perioodide vaartusi. Molemas ldhenemises on omad eelised ja puudused ning konkreetse
lahenduse valik sBltub teoreetilistest kaalutlustest ja praktilistest andmekasitlusvéimalustest.
(Eurostat, 2013)

Statistilise mudeli hindamisel mangib olulist rolli ka mudeli vealiikmete jaotuse
kontrollimine. Kui vealiikmete dispersioonid ei ole konstantsed ehk mudelis esineb
heteroskedastiivsus, voib see mdjutada regressiooni parameetrite tdpsust ja seega ka indeksi
usaldusvaarsust. Sellistel juhtudel on tavapérane kasutada tdiendavaid kaalutusi VvOi
korrigeerimismeetodeid, mis vdimaldavad mudeli jaékliikmete dispersiooni stabiliseerida.
Instrumentmuutujate lisamine on tks vdimalik lahendus, kuid see nduab taiendavat statistilist

analtdsi ning voib suurendada mudeli keerukust. Tépsemalt on vaja hinnata, kas ja millises
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ulatuses on vdimalik muuta indeksi mudelit selliselt, et vdhendada heteroskedastiivsuse moju,
séilitades samas mudeli tapsuse ja usaldusvééarsuse. (B. Case et al., 1997)

Tuntuim korduvmiukide regressioonil p8hinev indeks on S&P CoreLogic Case-
Shilleri indeks. Metoodika p6hineb kaalutud korduvmiukide regressioonil. Mudelist jaetakse
vélja tehingud, mis ei vasta vabaturutingimustele, kus tehingu subjektiks olnud vara tutp on
muutunud ning kahtlased ja vigased andmed. Indeksi arvutamisel kasutatakse kaalumisskeemi,
mis annab suurema kaalu tehingutele, mis on ajaliselt lahemal indeksi arvutamise perioodile
ning vahendab pikaajalise intervalliga mutgipaaride ja ka vaga suurte hinnamuutustega paaride
moju. Indeksid arvutatakse igakuiselt, kasutades kolme kuu libisevat keskmist, mis tdéhendab,
et iga kuu indeksipunkt pdhineb vaadeldava kuu ja sellele eelnenud kahe kuu jooksul tuvastatud
muugipaaridel. Need indeksid pakuvad laia katvust, hdlmates nii USA riiklikku taset, kiimne
ja kahekimne linna koondindekseid kui ka Uksikuid suurlinnapiirkondi, tihti ka jaotatuna
kolme hinnaklassi, n-6 madal, keskmine, korge. (S&P CoreLogic Case-Shiller Home Price
Indices, 2024)

Uldiselt v&ib oelda, et korduvate miiiikide regressioonil pdhinevad meetodid pakuvad
kinnisvarahindade analliisimisel selget eeliseid, kuna need vdimaldavad kasutada objekti
identiteedile spetsiifilist informatsiooni ning seeldbi vahendada mdnede hedoonilise
regressiooni puhul esinevate andmete kvaliteedi ja spetsifikatsiooniga seotud probleemide
mdju. Samas tuleb arvestada, et meetodi rakendamisel on vaja hoolikalt valida analtlsis
kaasatavad mulgipaare ning rakendada taiendavaid statistilisi lahendusi, et tagada indeksi
stabiilsus ja esinduslikkus. Kui rakendada digesti, vdib korduvate miikide regressioon anda
usaldusvaarse ja detailse pildi kinnisvaraturu hinnadiinaamikast, véimaldades anallutikutel
teha jareldusi nii tldise turutrendi kui ka spetsiifiliste objektide hinnamuutuste kohta.

1.4. Aegrea analllsi rakendamine

Kinnisvaraturgude analtiisimisel on Uheks keskseks véljakutseks hinnamuutuste
korrektne mooGtmine ajas, arvestades turul kaubeldavate varade heterogeensust. Kdige
lihtsamad kinnisvarahindade muutuste méddikud pdhinevad tehinguhindade jaotusest tuletatud
kesksel tendentsil konkreetsel perioodil ja geograafilises piirkonnas, eelkdige aritmeetilisel
keskmisel voi mediaanil (Graf, 2020). Nende indeksite arvutamine on lihte ja kergesti
arusaadav koigile ning nende arvutamiseks leitakse valim tehingutest ning arvutatakse vastav
statistiline nditaja. Selliseid indekseid kasutavad sageli nditeks kinnisvarasektori ettevotted voi

neid tsiteeritakse meedias kiire hinnangu andmiseks turu seisule. Naiteks USA Riiklik
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Kinnisvaramaaklerite  Assotsiatsioon  (NAR) avaldab  olemasolevate  eramajade
mediaanmuugihindu (NAR, 2025). Eestis avalikustab Maa- ja Ruumiamet periooditi — kuu,
kvartali ja aasta — ning sektoripdhiseid Glevaateid Kinnisvaraturust. Nendes Ulevaadetes on
kajastatud mitmeid statistilisi nditajaid, sealhulgas keskmist ja mediaan tehinguhinda.

Nende meetodite peamine eelis seisneb nende lihtsuses nii arvutamisel kui ka
tdlgendamisel. Need vdimaldavad teha ka teatud mé&&ral vordlusi ajas ja turgude vahel.
Mediaani eelistatakse sageli aritmeetilisele keskmisele, kuna kinnisvarahindade jaotused on
sageli positiivselt asimmeetrilised suhteliselt véikese arvu védga kallite objektide tottu. Sellistes
tingimustes annab mediaan parema hinnangu jaotuse kesksele tendentsile ja on vahem tundlik
erindlike, vaga korgete vdi madalate tehinguhindade suhtes. (Prasad & Richards, 2008)
SeetGttu peetakse mediaani sageli tidpilisemaks turutingimuste naitajaks kui keskmist hinda,
mida mdjutavad rohkem ekstreemsed véartused.

Lihtsate keskmistel ja mediaanhindadel pdhinevate indeksite kdige suurem puudus on
nende vGimetus kontrollida erinevusi objekti koguses voi kvaliteedis turgude vahel ja ajas
(Gatzlaff & Ling, 1994). See viib koosseisu muutuse ehk kvaliteedi segu probleemini ehk
indeksi muutused voivad peegeldada pigem muudud kinnisvaraobjektide tttbi vdi kvaliteedi
muutusi kui tegelikke hinnamuutusi sarnaste omadustega objektide puhul. Néiteks, kui teatud
perioodil miiiakse proportsionaalselt ronkem suuremaid ja kallimaid objekte, siis tbuseb ka
mediaan- v8i keskmine hind, isegi kui Uksikute objektide hinnad pole muutunud. Vastupidisel
juhul, kui mutakse rohkem véiksemaid ja odavamaid objekte, vBib keskmine hind langeda,
andes eksliku signaali turu langusest. (Nunna et al., 2023) See muudab keeruliseks kindlaks
teha, kas hinnaindeksi muutus peegeldab tegelikku eluaseme vaartuse muutust voi lihtsalt
miiudud majade tdpide muutust.

Varasemad uuringud ja katsed on néidanud, et indeksi tdpsust mdjutavad koosseisu
muutused vdivad olla vaga suured, kuid nende mdjude leevendamiseks on katsetatud teisi
meetodeid. Naiteks Prasad ja Richards (2008) wuurisid, kas eluasemehindade
mediaanmd0dikuid saab parandada, et need oleksid tdpsemad eriti reaalajas. Selle uuringu
ajendas nende katse, mille tulemusel selgus, et ligikaudu 60 protsenti Sydney ja Melbourne
kinnisvara mediaanhinnaindeksi kéikumisest oli pdhjendatav andmete koosseisu muutusega.
Uurimiskisimus oli, kas asukohapdhised moéjud pdhjustavad olulise osa mediaanhindade
varieeruvusest. Nad pakkusid vélja lihtsa meetodi tehingute koosseisu muutuste arvesse

votmiseks stratifitseerimise kaudu. Erinevalt tavapdrastest meetoditest grupeeritakse vaikesed
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geograafilised piirkonnad kihtideks nende piirkondade eluasemete pikaajalise keskmise
hinnataseme alusel. Seejarel arvutatakse iga kihi mediaanhindade muutused ja kaalutakse need
kokku linna (ldise hinnakasvu saamiseks. Uuringu tulemused nditasid, et tavalised
mediaanhinna indeksid on lihiajaliselt vaga kbikuvad peamiselt miudud objektide koosseisu
muutuste tottu, eriti kallimate ja odavamate piirkondade vahel. Autorite pakutud meetod, kus
tehingud grupeeritakse piirkondade pikaajalise hinnataseme jargi, loob hinnaindeksi, mis on
oluliselt stabiilsem ja eemaldab sesoonsed kdikumised, vdrreldes lintsa vdi hooajaliselt
korrigeeritud mediaaniga. See lihtne meetod annab tulemusi, mis on véga sarnased
keerukamate regressioonipdhiste meetoditega.

Eelmises ndites tutvustatud stratifitseerimine on statistiline tehnika, mida kasutatakse
koosseisu muutuse mdju kontrollimiseks, jagades kogu tehingute valim vdimalikult
homogeenseteks alarihmadeks. Selle meetodi eesmérk on véhendada valimi valikust tulenevat
ststemaatilist viga ja isoleerida hinnamuutused nendes suhteliselt sarnastes gruppides. Seda
peetakse kdige lihtsamaks vahendiks kvaliteedi segu kontrollimiseks ning see on vajalik ka
juhul, kui soovitakse luua hinnaindekseid erinevatele turusegmentidele. (McDonald & Smith,
2009) Stratifitseerimine algab  Kkinnisvaraobjektide jaotamisega homogeensetesse
alarihmadesse, l&htudes olulistest hinda mdjutavatest teguritest nagu asukoht, kinnisvara tlup,
suurus, vanus jms. Pérast kihtide méaaratlemist arvutatakse igale grupile eraldi hinnaindeks,
kasutades sageli keskse tendentsi nditajana mediaanhinda v&i keskmist ning seejarel
agregeeritakse need theks Gldiseks indeksiks.

Stratifitseerimise thusus sdltub kriitiliselt kasutatud stratifitseerimismuutujate valikust
ja detailsusest. Meetod kontrollib koosseisu muutust ainult gruppide vahel, mitte nende sees.
Kui grupid on liiga laialt defineeritud, vdivad koosseisu muutused Kihi sees endiselt m&jutada
indekseid, pdhjustades nn Uhikuvaartuse slstemaatilist viga. Peenem stratifitseerimine
parandab homogeensust kihi sees, kuid védhendab vaatluste arvu. See vdib suurendada
uldindeksi standardviga ja viia ebausaldusvaarsete v6i puuduvate indeksiteni. Madala tehingute
arvuga gruppide puhul voib olla vajalik kasutada imputeerimismeetodeid. (Graf, 2020)
Stratifitseerimine fldsiliste ja asukoha tunnuste alusel ei kontrolli taielikult kvaliteedimuutusi
Uksikute kinnisvaraobjektide sees ajas (nt renoveerimised, amortisatsioon), valja arvatud juhul,
kui vanust kasutatakse stratifitseerimismuutujana, mis omakorda stivendab valimi suuruse
probleemi. Meetod eeldab, et kvaliteet grupi sees on suhteliselt konstantne. (K. E. Case &
Shiller, 1987)
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Stratifitseerimine kujutab endast praktilist kompromissi, mis parandab oluliselt lihtsate
keskmiste puudusi, kasitledes koosseisu muutuse kdige kriitilisemat aspekti — nihet peamiste
turusegmentide vahel. Siiski ei lahenda see taielikult kvaliteedi korrigeerimise probleemi, mis
on omane heterogeensetele kaupadele nagu kinnisvara. Selle tdhusus s6ltub suuresti andmete
kéattesaadavusest ning metoodilistest valikutest gruppide maaratlemisel ja kaalumisel. Lihtsad
mediaanid on koosseisu muutuse tottu ilmselgelt vigased. Keerukamad meetodid nagu
hedoonilised mudelid v8i korduvmuilgi meetodid nduavad tdiuslikumaid andmeid, mis ei
pruugi alati olla kéttesaadavad, Gigeaegsed voi piisavalt laia katvusega. Stratifitseerimine
pakub keskteed, kasutades sageli kergemini kattesaadavaid tunnuseid, et luua vorreldavamaid
gruppe.

Isegi hoolika stratifitseerimise jarel vdivad keskmistel vdi mediaanhindadel p&hinevad
kinnisvara hinnaindeksid ndidata markimisvaarset volatiilsust enk mira ja tugevat sesoonsust,
mis on tingitud nii allesjg@nud heterogeensusest gruppide sees kui ka tegelikest lihiajalistest
turukdikumistest ja hooajalistest mojudest. Selle probleemi lahendamiseks ja indeksi
tdlgendatavuse parandamiseks kasutatakse aegridade anallisi tehnikaid, mille peamisteks
eesmaérkideks on indeksi silumine juhusliku mira vahendamiseks ja aluseks oleva trend-tsikli
selgemaks esiletoomiseks ning sesoonsete mdjude eemaldamine. Sesoonne korrigeerimine on
eriti oluline, et voimaldada tahendusrikkaid Ithiajalisi vordlusi, nditeks kuu voi kvartali 16ikes,
ja mdista turu tegelikku liikumist ilma hooajaliste mustrite eksitava mdjuta. (Voith, 1992)

Kinnisvara hinnaindeksid on aegread, mis koosnevad jarjestikustest vaatlustest ajas ja
sarnaselt teistele majanduslikele aegridadele saab neid lagundada mitmeks komponendiks, et
paremini mdista turu diinaamikat. Nendeks komponentideks on pikaajaline trend, mis Kirjeldab
hindade uldist tusu vdi langust pikema perioodi jooksul, sesoonsus, mis esindab regulaarseid,
prognoositavaid ja fikseeritud perioodiga mustreid, pikemaajalised tsuklilised kdikumised, mis
on seotud laiema majandustsiikliga ja mille kestus pole fikseeritud (praktikas liidetakse sageli
trendiga) ning juhuslik ehk jaddkkomponent, mis hélmab ettearvamatuid lihiajalisi kdikumisi
ja mira. Aegrea komponentide omavahelise seose modelleerimiseks kasutatakse peamiselt
aditiivset mudelit, kus sesoonne mdju on absoluutvaartuses konstantne vdi multiplikatiivset
mudelit, kus sesoonne mdju on proportsionaalne aegrea tasemega. Just viimast peetakse
kinnisvarahindade ja teiste majandusnditajate puhul sageli sobivamaks, kuna sesoonsed
variatsioonid kipuvad koos hinnatasemega suurenema. (M. Davis & Heathcote, 2002; Nunna
etal., 2023)
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Aegrea komponentide méju véhendamiseks ja parema analtlsi vGimaldamiseks,
kasutatatakse silumismeetodeid. Keskmistel v6i mediaanidel pohinevate Kkinnisvara
hinnaindeksite analtitisimisel on silumistehnikate peamine Ulesanne vahendada andmetes
esinevat lihiajalist juhuslikku volatiilsust, et aluseks olev pikaajaline trend-tsiikkel muutuks
selgemini ndhtavaks ja analultikud saaksid paremini tuvastada olulisi majandussuundumusi.
(Cleveland et al., 1990) Uks levinumaid ja lihtsamaid meetodeid selleks on libisevate
keskmiste kasutamine, mis arvutab indeksi keskmise vééartuse dle kindlaksmaaratud arvu
eelnevate. Kuigi pikem libisev keskmise loob siledama tulemuse, reageerib see aeglasemalt
turu muutusetele. Keerukam ja paindlikum meetod on LOESS (lokaalselt hinnatud
hajuvusdiagrammi silumine), mis on mittelineaarne regressioonitehnika, sobitades andmetele
sileda kdvera lokaalsete polinoomide abil ja andes suurema kaalu ldhemal asuvatele
andmepunktidele. LOESS on efektiivne mittelineaarsete trendide kasitlemisel ja vahem tundlik
erindite suhtes kui lihtsad libisevad keskmised, kuid selle rakendamine on arvutusmahukam ja
tulemuse siledus soltub kriitiliselt valitud ulatuse parameetrist. Neid silumismeetodeid
rakendatakse sageli nii algsetele kui ka sesoonselt korrigeeritud aegridadele, et aidata
visualiseerida ja mdista turu pikaajalist liikumist. (Eurostat, 2013)

Keskmistel ja mediaan hindadel p&hinevad meetodid pakuvad v@imaluse, mida
taiendatakse stratifitseerimise ja aegrea analliiisi tehnikatega nagu silumine ja sesoonsuse
korrigeerimine, praktilise ja sageli andmete kattesaadavuse poolest teostatava lahenemise
kinnisvarahindade indekseerimiseks. Need v6imaldavad jalgida Uldisi turusuundumusi ja
vahendada heterogeensuse mdoju. Siiski tuleb nende tulemuste tdlgendamisel olla teadlik
peamisest teoreetilisest piirangust — potentsiaalsest tundlikkusest turul kaubeldavate varade

koosseisu muutustele — eriti kui neid varrelda hedooniliste vai korduvmuigi meetoditega.
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2. Hoonestamata elamumaa hinnaindeksi metoodika loomine

2.1. Andmed

Kinnisvara tehingute statistika aluseks on Maa- ja Ruumiameti tehingute andmebaas,
kuhu tehingute andmeid esitavad notarid. Tehingute andmebaasi laekuvad andmed alates 1996.
aastast. Hinnamudelitesse ei saa otse ja voOrdsetel alustel kaasata tehinguid, kui need on
toimunud nditeks eelmisel kuul, vorreldes mitme aasta taguse tehinguga. Aastatetagune hind
ei kirjeldaks ténast turuvaartust antud piirkonnas diglaselt. Selleks on tarvilik leida tehingute
andmebaasi pdhjal konkreetse vara ehk kindla sihtotstarbe vGi kdlvikulise koosseisuga
maadega, konkreetses piirkonnas, teatud ajaperioodide vahel aset leidnud hinnamuutused, mis
oleks alus tehingute indekseerimiseks ja hinnaindeksi loomiseks. Tehinguregister ei sisalda
mitte mingisuguseid tdiendavaid andmeid Kkinnistul  paiknevate rajatiste kohta ning
korteriomandite puhul Uhtegi muud néitajat peale pindala. Andmebaas sisaldab maistlikus
mahus andmeid maa kohta, kuid kokkuvottes pole maa oluliste osade kohta voimalik peaaegu
mitte midagi 6elda.

Tehingute andmebaas sisaldab kinnisasjade ja ehitiste kui vallasasjade v6i nende osade
vBdrandamise tehingute kohta jargmisi andmeid:

1. tehingu identifikaator (automaatselt genereeritav jarjekorranumber);

2. tehingu liik (mudk, vahetus, kinge voi muu);

3. tehinguobijekti liik (kinnisasi, hoonestusdigus, korteriomand,

korterihoonestusdigus, vallasasi);
. tehinguobjekti katastritunnus(-ed);
. tehinguobjekti omandiosa suurus;

4
5
6. tehinguobjekti pindala ja kdlvikud;

7. tehinguobjekti sihtotstarve;

8. andmed hoonestatuse kohta;

9. andmed koormatiste olemasolu kohta;

10. tehingu sooritamise kuupéev;

11. tehinguhind, selle puudumisel tehinguvaartus;

12. andmed tehingu poolte kohta (isiku liik, tehingu osapoolte arv).
2.2. Hoonestamata elamumaa tehinguhindade indekseerimine

Ké&esoleva t66 empiirilise osa eesmérk on luua hoonestamata elamumaa hinnaindeks

Eestis, kasutades tehingute andmebaasi andmeid. Baasperiood hinnamuutuse jalgimiseks on
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30. juuni 2022. Nagu t00 teoreetilises osas pdhjalikult kasitletud, on kinnisvara hindade
indekseerimiseks mitmeid meetodeid, sealhulgas hedooniline meetod ja korduvate tehingute
meetod, mis pidavad hinnamuutust modtes kontrollida kaubeldavate varade kvaliteedi
muutusi. Siiski, nagu arutletud t66 teoreetilises osas, vdivad nende meetodite rakendamist
piirata andmete kattesaadavus voi spetsiifilised néuded (piisav arv korduvaid tehinguid).
Kaesolevas t00s rakendati seetdttu praktilist Iahenemist, mis pohineb keskmise hinna meetodil
kombineerituna stratifitseerimise ja aegrea analliisi vOtetega, et tasakaalustada teoreetilist
robustsust ja praktilist teostatavust olemasolevate andmetega. Seda meetodi valikut saab
pdhjendada jargnevate argumentidega: kuna eesmadrk on indekseerida maa vadrust
hoonestamata elamumaa puhul, jattes korvale muud vaartust mojutada vdivad tegurid, voib
hoonestamata elamumaad kasitleda homogeense kinnisvara liigina. Sellisel juhul ei ole
hedoonilise mudeli loomine pBhjendatud, sest ei proovita hinnata erinevate komponentide
mdju koguvéartusele, vaid vaadeldakse maa hinna muutust ajas. Samuti ei ole mdistlik
kasutada korduvmulikide regressioonil pdhinevat meetodit, sest korduvate tehingute arv ei
olnud piisava tapse mudeli loomiseks. 1652 Katastriiiksusega tehti vaadeldaval perioodil
rohkem kui ks tehing. See on 11,7 protsenti 16ppvalimi andmetest. Kogu andmeanal(iis viidi
labi vabavaralises statistikatarkvaras RStudio.
Metoodika esimene samm oli relevantsete andmete kogumine tehingute andmebaasist.
Valiti tehingud perioodist 1. juuli 2016 kuni 23. august 2024. Valimi periood johtus maa
korralise hindamise aluseks olnud tehingute valikust. Maa korralise hindamise mudelit treeniti
1. juuli 2016 kuni 30. juuni 2022 andmetel ja need andmed labisid taiendava puhastuse ja
analliisi turuekspertide poolt. Lisaks kasutati testandmeid hinnamuutuse vordlemiseks
baasperioodiga, mis fikseeriti andmete allalaadimise kuupaevaga 23. august 2024. Seega on
indeksi arvutamisel kasutatud andmeid, mis teoreetiliselt vélistavad indeksi tdpsust mdjutvad
tehingud ehk mittevabaturutehingud. Nagu teoreetilises osas rohutatud, on indeksi
usaldusvaarsuse aluseks kvaliteetne ja turuhinda peegeldav andmestik. SeetGttu teostati esmane
filtreerimine, mille kdigus jdeti valimisse ainult hoonestamata maa ostu-mudgitehingud, mis
toimusid eeldatavalt vabaturu ning kus vddrandati terve kinnistu. See tagas fookuse
turutehingutel, valistades hoonete ja osaliste omandidiguste moju.
Vaadeldaval perioodil registreeriti andmebaasis 329 856 tehingut. Pérast pohjalikku
puhastamist, mille tingimused on kirjeldatud lisa A-s, jai andmestikku 14 407 tehingut (Tabel

1), mis on loodava indeksi alusandmed. Selle saamiseks rakendati pdhjalikku puhastamist, mis
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algas juba andmete laadimisel andmebaasist. Elamumaa tehingute saamiseks maadrati
tehinguobjekti sihtotstarvet kirjeldava muutuja véaértuseks 100 protsenti, st maa sihtotstarve
on 100 protsendi ulatuses elamumaa. Lisati tingimused, et tehingu liik oleks ost-muk, mis
suures osas valistab mittevabaturutehingud, tehinguobjekti liigina méérati Kkinnisasi ning
tdpsustusena, et tegemist oleks hoonestamata objektiga. Esmase filtreerimise viimasena
sammuna lisati tingimus, et voorandati terve kinnistu.

Jargnevalt piiritleti valim spetsiifiliselt kinnistutega, mille pindala jai vahemikku 500
kuni 20 000 m2 See samm oli vajalik valimi homogeensuse tagamiseks, keskendudes
tlupilistele elamukruntidele. Sellist pindala piiritlemist kasutati ka maa korralise hindamise
metoodikas ning seda on seletatud maa korralise hindamise metoodika mé&aruses. Sellele
jargnes kriitilise tdhtsusega andmete puhastamise etapp, et eemaldada tehingud, mis ei pruugi
kajastada vabaturu tingimusi, kooskdlas teoreetilises osas kasitletud vajadusega vahendada
andmemdra ja valimivigu. Eemaldati tehingud, kus osapooleks oli riik v6i kohalikomavalitsus
(v.a enampakkumised), millel puudus kaibemaksuinfo, mis hélmasid mitut kinnistut voi
millele oli seatud hoonestusdigus. Erilist tdhelepanu pdo6rati tehingu markuste sisulisele
analliusile, vélistades tehingud, mis viitasid mitteturutingimustele (seotud isikud,
erikokkulepped jms). Samuti kasitleti eraldi plokktehinguid ja eemaldati duplikaattehingud,
séilitades sama péeva sama objekti tehingutest korgeima hinnaga. Nende pohjalike
puhastusetappide tulemusena moodustus 18plik analtlsivalim, mis koosnes 14 407 tehingust.

Kdik puhastamise tingimused on esitatud lisas A.
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Tabel 1.
Hoonestamata elamumaa tehingute arv ja keskmine ruutmeetrihind aastate 16ikes

Aasta Tehingute arv Keskmine

ruutmeetrihind

2016 781 25,7

2017 1801 27,3

2018 1701 29,3

2019 1570 30,5

2020 2116 33,7

2021 2732 44,5

2022 1592 53,4

2023 1276 53,3

2024 838 53,3

KOKKU 14 407

Allikas: Tehingute andmebaas, autori koostatud

Tuginedes t60 teoreetilises osas toodud pdhimdttele, et kinnisvaraturu heterogeensuse
tottu tuleb hinnaindekseid arvutada sarnaste omadustega alagruppidele, rakendati
stratifitseerimist. Tehingud jaotati kolme turupiirkonda — elamumaa 1-3, elamumaa 4-5,
elamumaa 6-8 — lahtudes tehingu objektiks oleva katastriliksuse asukohaklassist, mis omakorda
maéarati ruumianalliisi seose kaudu mikropiirkondadega. Asukohaklasside (vt Tabel 2)
maéaratlemine teostati maa korralise hindamise protsessi kaigus ning see oli vajalik, et eristada
erineva hinnataseme ja aktiivsusega turupiirkondasid. Asukohaklassid on nummerdatud 1 kuni
8, kus véiksem number nditab klassi kdrgemat hinnataset. Néiteks asukohaklassid 1 kuni 3 on
linnad ja neid Umbritsevad rajoonid ja aarealad. Elamumaa 4-5 grupi moodustavad véiksemad
linnad ja asulad ning elamumaa 6-8 on asulatest kaugemal paiknevad maatiikid. Tapsemalt on

voimalik tutvuda asukohaklasside metoodikaga Maa- ja Ruumiameti kodulehel.

Tabel 2.
Asukohaklassid ja eelduslik ruutmeetri vaartustase elamumaa puhul

Asukohaklass | Eelduslik ruutmeetri hinnatase eurodes (alates)
1 300,1
2 100,1 —300,0
3 50,1 -100,0
4 20,1 -50,0
5 10,1-20,0
6 51-10,0
7 1,1-50
8 03-10

Allikas: Maa korralise hindamise metoodika méaarus, autori koostatud
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Stratifitseerimise vajalikkust kinnitasid ka esialgse andmeanalltsi tulemused. Nagu
néitab tabel 3, esinesid defineeritud turupiirkondade vahel mérkimisvéérsed erinevused
mitmetes vdtmenaitajates. Tehingute arv varieerus suuresti — piirkonnas elamumaa 4-5 toimus
ule kahe korra rohkem tehinguid kui piirkonnas elamumaa 1-3 ning oluliselt rohkem Kkui
piirkonnas elamumaa 6-8. See illustreerib, et Uhtse indeksi arvutamisel domineeriksid kdige
aktiivsema turusegmendi trendid, varjutades teiste piirkondade diinaamikat.

Koige silmatorkavamad olid lahknevused hinnatasemetes. Keskmine ruutmeetrihind
piirkonnas elamumaa 1-3 oli ligikaudu 3,7 korda kérgem kui piirkonnas elamumaa 4-5 ja lausa
15,7 korda kdrgem kui piirkonnas elamumaa 6-8. Sarnased mitmekordsed erinevused ilmnesid
ka mediaanhindades ja tehingusummades, kus kdrgeima hinnaklassiga piirkonna keskmine
tehingusumma Uletas madalaima oma enam kui seitsmekordselt. Lisaks erinesid oluliselt ka
muudud kinnistute keskmised pindalad, olles madalama hinnatasemega piirkondades tunduvalt
suuremad.

Need suured lahknevused tehingute arvus, hinnatasemetes, tehingusummades ja
objektide suuruses nditavad ilmekalt, et Eesti elamumaa turg ei ole homogeenne ning
erinevates asukohaklassides toimivad selgelt erineva dinaamikaga turud. Nende regionaalsete
eriparade ignoreerimine ja tihtse indeksi arvutamine kogu turu kohta varjutaks olulisi kohalikke
trende ning moonutaks tegelikku pilti hinnamuutustest. Seetdttu oli stratifitseerimine
piirkondadeks moddapadasmatu samm, et tagada iga turusegmendi adekvaatne kajastamine ja

luua usaldusvéarsed, regionaalseid eripérasid arvestavad hinnaindeksid.

Tabel 3.

Stratifitseerimise tulemusel saadud gruppide statistilised naitajad (rahalised vaartused

eurodes)

Grupp Arv | Keskmine Mediaan Keskmine Mediaan Keskmine

ruutmeetrihind | ruutmeetrihind | tehingusumma | tehingusumma | pindala

(m?)

Elamumaa | 2851 85,20 59,73 124 764 92 500 1776

1-3

Elamumaa | 6883 21,90 14,44 41162 30 000 2309

4-5

Elamumaa | 4673 4,61 2,09 17 208 11 000 5626

6-8

Allikas: tehingute andmebaas, autori koostatud
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Indeksi arvutamise tuumaks oli iga stratifitseeritud elamumaa grupi jaoks eraldi
hinnadiinaamika modelleerimine, kasutades 365-pdevase liugakna meetodit. See tahendab, et
iga kalendripdeva kohta vaadeldi tehinguid, mis olid toimunud viimase 365 paeva jooksul.
Sellise liikuva akna kasutamine vBimaldab arvesse votta piisaval hulgal tehinguid, et saada
statistiliselt usaldusvééarne hinnang, samas tagades, et indeks reageerib turu muutustele
dinaamiliselt, kuna vanemad tehingud langevad aknast vélja ja uuemad lisanduvad. AnalGisi
kéigus testiti ka lihemaid perioode — kuu, kvartal, poolaasta — kuid nende puhul oli kas
tehingute arv liiga véike voi esinesed erindid. Aastane periood osutus kdige tapsemaks ning
seda kinnitasid ka statistilised testid, mis naitasid kaheteist kuu pikkust sessoonsust.

Iga péeva ja iga piirkonna kohta arvutati selles 365-p&evases aknas toimunud tehingute
ruutmeetrihindade geomeetriline keskmine. Geomeetrilise keskmise eelistamine aritmeetilisele
keskmisele on hinnaindeksite puhul tavaparane praktika, kuna see on vahem tundlik tksikutele
vaga korgetele vo6i madalatele tehinguhindadele, mis vOivad aritmeetilist keskmist oluliselt
moonutada. Lisaks nditab aritmeetiline keskmine muutust absoluutvéértuses, see aga ei olnud
selle uurimistod eesmark. Geomeetriline keskmine leitakse, arvutades kdigepealt
ruutmeetrihindade naturaallogaritmide keskmise ning seejarel vottes tulemusest eksponendi.
See meetod peegeldab paremini hindade suhtelist muutust ajas.

Selle protsessi tulemusena saadi iga piirkonna kohta pdevane aegrida, mis kujutas
endast libisevat geomeetrilist keskmist hinda. Kuigi liugaken ise juba mdnevdrra silub
luhiajalisi  k&ikumisi, sisaldasid need pdaevased aegread siiski markimisvaarsel maéaaral
juhuslikku mra, mis tulenes tehingute arvu ja koosseisu igapdevastest varieerumistest akna
sees. Selle mura vahendamiseks ja pikaajalise hinnatrendi selgemaks esiletoomiseks rakendati
kooskdlas teoreetilises osas kasitletud aegrea anallilisi votetega LOESS silumist.

LOESS on statistiline meetod, mis sobitab andmetele sileda kdvera, kasutades lokaalset
polinoomregressiooni. See tdéhendab, et iga aegrea punkti jaoks hinnatakse regressioonijoon,
andes suurema kaalu lahedalasuvatele andmepunktidele. Selles t66s kasutati LOESS meetodit
parameetriga 0,75, mis madrab, kui suur osa andmetest lokaalse regressiooni sobitamisel
kasutatakse — suurem vééartus tdhendab siledamat, kuid aeglasemalt muutustele reageerivat
trendijoont. Nagu néitab joonis 1, esines tehingute arvus kuude 18ikes maéarkimisvéarset
varieeruvust ja ilmnesid ka sesoonsed mustrid. Selline turuaktiivsuse kdikumine pohjustab
paratamatult mira ka péevastes hinnangutes. Luhiajalise volatiilsuse véhendamiseks ja

pikajalise stabiilse hinnatrendi saamiseks, valiti LOESS meetodi rakendamisel suhteliselt suur
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silumisparameetri véaartus. See tagab piisavalt sileda trendijoone, mis peegeldab paremini turu
fundamentaalseid muutusi, eemaldades suurema osa juhuslikust mirast. LOESS silumine aitas
efektiivselt vahendada paevaste hinnangute juhuslikku volatiilsust ja visualiseerida selgemalt
iga turupiirkonna aluseks oleva pikaajalise hinnatrendi nagu on né&ha joonisel 2, kus

voOrreldakse arvutatud péevaseid geomeetrilisi keskmisi ja LOESS meetodiga silutud trendi.

iy
[}
[=1

piirkond

A Elamumaa 1-2

,ﬂd —# Elamumaa 4-5

W[\ 3 “" p..fb‘ 4ﬁ"mk Elamumaa 6-8
] et

v

—
=
=]

Tehingute arv kuus

£n
=

I

I

\
) S 3 SF o
q q q q s

=3
\3
%

Aasta
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Allikas: autori koostatud
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Joonis 2. Paevase geomeetrilise keskmise ja LOESS silutud trendi vordlus
Allikas: autori koostatud
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Parast piirkonnapdhiste ja ajas muutuvate hinnatrendide modelleerimist LOESS
silumise abil oli metoodika viimane samm nende tulemuste rakendamine algandmestikule, et
korrigeerida iga tehingu hinda vastavalt turu muutustele ajas. See protsess algas
indeksikoefitsientide arvutamisega iga péeva ja iga stratifitseeritud piirkonna kohta.

Indeksi arvutamise aluseks voOeti eelnevalt leitud silutud p&evane geomeetriline
keskmine ruutmeetrihind iga piirkonna jaoks. Baasperioodiks mé&éarati 30. juuni 2022. lga
piirkonna jaoks leiti baasvaartus, mis vastas selle piirkonna silutud hinnatasemele just sellel
alghetkel. Seejérel arvutati iga péaeva ja piirkonna kohta indeksikoefitsient, mis naitas, kuidas
selle pdeva silutud hinnatase suhestus sama piirkonna baasperioodi hinnatasemega. Sisuliselt
jagati iga piirkonna baasperioodi hinnatase selle paeva silutud hinnatasemega. Tulemuseks
saadud koefitsient on suurem kui ks, kui hinnad olid antud pédeval madalamad Kui
baasperioodil ja vaiksem kui ks, kui hinnad olid kGrgemad. Baasperioodil on koefitsiendi
vaartus uks.

Neid arvutatud piirkonnapdhiseid ja ajas muutuvaid indeksikoefitsiente rakendati
seejarel igale Uksikule tehingule algandmestikus. Selleks korrutati iga tehingu algne, tegelik
ruutmeetrinind  selle  tehingu  toimumise  kuupdevale ja piirkonnale vastava
indeksikoefitsiendiga. Selle korrutise tulemusena saadi iga tehingu jaoks indekseeritud
ruutmeetrihind, mis kujutab endast hinnangulist hinda, mida see kinnistu oleks maksnud
baasperioodil, arvestades turu ldist hinnamuutust kuni tehingu toimumiseni. See samm on
kriitilise tdhtsusega, kuna see eemaldab hinnast ajafaktori méju ja vdimaldab erinevatel aegadel
toimunud tehinguid omavahel objektiivselt vorrelda tihtsel hinnatasemel.

Hinnatrendide paremaks visualiseerimiseks ja intuitiivsemaks madistmiseks arvutati
indeksile ka pdordvaartus. Poordindeks néitab otse hinnataset vorreldes baasperioodiga.
Vaartus Ule Uhe tdhendab baasperioodist kérgemat hinnataset ja alla ihe madalamat. Joonisel
2 on ndidatud silutud hinnatrendi muutust ajas eri piirkondades.

Indekseerimise kui protsessi m@ju ja ulatust aitab hinnata algsete ja indekseeritud
hindade vordlus. Joonis 3 esitab hajuvusdiagrammi, kus x-teljel on tehingu algne
ruutmeetrihind ja y-teljel sama tehingu indekseeritud ruutmeetrihind. See joonis visualiseerib,
milliste tehingute hindu korrigeeriti (lespoole ja milliste hindu allapoole. Punktide
koondumine voi hajuvus vordlusjoone mber annab aimu turu volatiilsusest ja indekseerimise
korrigeerimise ulatusest uuritaval perioodil, ndidates, kui palju tehingute hinnad baasperioodi

suhtes tegelikult muutusid.
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Joonis 3. Algse ja indekseeritud ruutmeetrihinna vordlus
Allikas: autori koostatud

Lisaks visuaalsele vdrdlusele on oluline analulsida, kuidas indekseerimine mdjutas
statistilisi néitajaid piirkondade 18ikes baasperioodi seisuga. Tabel 4 esitab kokkuvotlikud
statistilised nditajad, mis on arvutatud indekseeritud ruutmeetrihindade pohjal. Erinevalt
tabelist 3, mis nditas statistikat algsete hindade kohta erinevatel ajahetkedel, vdimaldab tabel 4
otseselt vorrelda erinevate piirkondade hinnatasemeid Uhtlustatud ajahetkel, kuna ajas
toimunud turumuutuste mdju on eemaldatud. See annab selgema pildi piirkondade suhtelisest
vadrtusest baasperioodil ja Kkinnitab stratifitseerimise kéigus tuvastatud hinnatasemete
erinevusi ka parast ajalist korrigeerimist.

Selle metoodika rakendamise 18pptulemusena saadi andmestik, kus iga hoonestamata
elamumaa tehingu hind on korrigeeritud baasperioodi tasemele. Selline ajaliselt thtlustatud
andmestik on véértuslik alus edasisteks analtitisideks, néiteks hinnamudelite koostamiseks maa
masshindamise eesmargil vOi turu pikaajaliste trendide stigavamaks uurimiseks ilma turu

luhiajaliste kGikumiste moonutava mdjuta.
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Tabel 4
Indekseeritud hindade statistilised néitajad piirkonniti
Grupp Arv lindekseeritud keskmine Indekseeritud mediaan
ruutmeetrihind ruutmeetrihind
Elamumaa 1-3 2851 109,0 85,7
Elamumaa 4-5 6883 21,7 21,6
Elamumaa 6-8 4673 6,72 4,27

Allikas: autori koostatud

2.3. Tulemused ja jareldused

To0 peamiseks tulemuseks on kolm piirkonnapdhist hoonestamata elamumaa

hinnaindeksit, mis kirjeldavad hinnataseme muutust ajas vorreldes baasperioodiga. Indeksi

dunaamikat illustreerib joonis 4. Analliusist ilmnesid jargmised peamised tulemused:

K®oigis kolmes piirkonnas oli vaadeldava perioodi jooksul méargatav hinnat6us, kuid
selle dinaamika ja ulatus erinesid. Koige kallimas piirkonnas oli hinnatbus
absoluutvéartuses suurim, kuid suhteline kasv oli kiirem madalama hinnatasemega
piirkondades. See kinnitab stratifitseerimise vajalikkust, kuna thtne indeks oleks
varjutanud neid regionaalseid eripéarasid.

Indeksid peegeldavad kinnisvaraturu Gldisi tsukleid. Perioodil 2017-2020 oli kasv
mdddukas, millele jargnes kiire hinnatbus aastatel 2021-2022, saavutades tipu 2022.
aasta keskpaigas vOi teises pooles. See langeb kokku uldise majandusaktiivsuse ja
kinnisvaraturu tegevusega sel perioodil, mida vois vBimendada ka pensionireform (vt
joonis 1). Alates 2022. aasta I6pust on piirkonnas 1-3 margata hinnakasvu aeglustumist
vOi stabiliseerumist, mis vastab turu Gldisele jahtumisele. Samas teises kahes piirkonnas
jatkas hinnaindeks kasvamist — seda olukorras, kus tehingute arv oli vérdvaarne voi
madalam kui enne 2021.

Algsete ja indekseeritud hindade vordlus (vt joonis 3 ja tabel 4) nditas, et
indekseerimine korrigeeris hindu markimisvaarselt. Tehingud, mis toimusid enne 2022.
aasta hinnatippu, said kdrgema indekseeritud vaartuse, samas kui tipu ajal voi jarel
toimunud tehingute hindu korrigeeriti allapoole, viies need baasperioodi tasemele. See

on loogiline ja kinnitab asjaolu, et elamumaa hinnad on ajas kasvanud. Tabel 4 kinnitas
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piirkondade suuri hinnatasemete erinevusi ka baasperioodi seisuga, rohutades asukoha

madravat rolli hoonestamata elamumaa vaéartuse kujunemisel.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Piirkond Elamumaa 1-3 — Elamumaa 4-5 Elamumaa 5-8

Baasperiood 30.06.2022 =1

Joonis 4. Hoonestamata elamumaa hinnaindeksi muutus ajas piirkonniti
Allikas: autori koostatud

Nende tulemuste pdhjal saab teha jargmised peamised jareldused:

Loodi metoodika ja arvutati hoonestamata elamumaa hinnaindeksid kolmele
turupiirkonnale Eestis, mis kirjeldavad hinnataseme muutust ajas perioodil 2017-2024,
baasperioodiga 30.06.2022.

Keskmisel hinnal pdhinev meetod kombineerituna stratifitseerimise ja aegrea
silumisega osutus antud andmestiku ja eesmargi juures praktiliseks ning teostatavaks
lahenduseks. See vOimaldas arvesse votta turu heterogeensust ja vahendada lthiajalist
mura, luues tdlgendatavad hinnatrendid. Kuigi meetod ei kontrolli kvaliteedimuutusi
nii detailselt kui hedooniline v8i korduvmiigi meetod, on see hoonestamata maa kui
suhteliselt homogeense varaklassi puhul pdhjendatud kompromiss.

Indeksid kinnitavad, et hoonestamata elamumaa hinnad on ajas oluliselt muutunud ning
need muutused ei ole thtlased tle Eesti. Asukohal ja sellega seotud hinnatasemel on
méaarav mdju nii absoluutsele hinnale kui ka selle muutumise Kiirusele.

Loodud indeksid pakuvad véartuslikku informatsiooni turuosalistele, analtiiitikutele ja
poliitikakujundajatele hoonestamata elamumaa turu trendide jalgimiseks. Indekseeritud
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andmestik on kasutatav alusena edasistes analtitisides, nditeks maa masshindamise
mudelite kalibreerimisel vdi tururiskide hindamisel.

Edasisteks uurimissuundadeks voiks olla loodud indeksi vordlemine teiste
kinnisvaraindeksitega, et analliisida erinevate turusegmentide seoseid. Samuti v3iks tulevikus,
andmete téienedes ja kvaliteedi paranedes, katsetada ka hedooniliste v6i korduvmiigi
meetodite rakendamist hoonestamata elamumaale, et vorrelda tulemusi ja hinnata valitud
meetodi robustsust. Lisaks vdiks uurida tegureid, mis pdhjustavad hinnamuutusi eri

piirkondades, kasutades selleks 6konomeetrilisi mudeleid.
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Kokkuvote

Kéesoleva bakalaureuseto6 eesmargiks oli luua hoonestamata elamumaa
sihtotstarbelise maa hinnaindeks Eestis, kasutades tehingute andmebaasi andmeid perioodil
2016-2024 ning sidudes indeksi baasperioodi maa korralise hindamise ajapunktiga. Eesmargi
saavutamiseks taideti sissejuhatuses pistitatud uurimistilesanded.

ToOO teoreetilises osas anti (levaade peamistest kinnisvarahindade indekseerimise
meetoditest, sealhulgas hedoonilisest meetodist, korduvate tehingute meetodist ning keskmistel
ja mediaanidel pGhinevatest meetoditest koos aegrea analulsi votetega. Analliusiti nende
meetodite teoreetilisi aluseid, eeliseid, puudusi ja rakendatavust Eesti tehinguandmete
kontekstis. Leiti, et kuigi hedooniline ja korduvmudgi meetod vOimaldavad paremini
kontrollida kvaliteedimuutusi, on nende rakendamine hoonestamata elamumaa puhul piiratud
vastavalt kas detailsete tunnuste puudumise voi ebapiisava korduvate tehingute arvu téttu.
Seet0ttu valiti empiirilise analtiusi aluseks keskmisel hinnal pdhinev meetod, mida téiendati
stratifitseerimise ja aegrea anallilisi tehnikatega, pidades seda kdige praktilisemaks ja
teostatavamaks lahenemiseks antud andmestiku ja eesmargi juures, arvestades hoonestamata
maa suhtelist homogeensust.

Empiirilises osas rakendati valitud metoodikat. Maa- ja Ruumiameti tehingute
andmebaasist koguti andmed perioodi 1. juuli 2016 kuni 23. august 2024 kohta ning teostati
pdhjalik andmete puhastamine, et eraldada hoonestamata elamumaa vabaturu ostu-
muugitehingud, mille tulemusena moodustus analtlsivalim 14 407 tehingust. Andmed
stratifitseeriti kolmeks piirkonnaks vastavalt maa korralise hindamise kaigus mé&éaratud
asukohaklassidele, mis vdimaldas arvesse votta turu regionaalset heterogeensust, mida kinnitas
ka esialgne statistiline analtilis (vt Tabel 3). Igale piirkonnale arvutati 365-paevase liugakna
meetodil paevane geomeetriline keskmine ruutmeetrihind. Saadud aegridade silumiseks ja
pikaajalise trendi esiletoomiseks rakendati LOESS meetodit, mille sobivust pdhjendati
tehingute arvu sesoonsuse ja volatiilsusega (vt Joonis 1 ja 2). L&puks arvutati igale piirkonnale
hinnaindeks, mille baasperioodiks oli 30. juuni 2022. Indeksi rakendamisel igale tehingule
saadi indekseeritud ruutmeetrihinnad, mis véimaldavad tehinguid ajaliselt vorrelda (vt Joonis
3, Tabel 4).

Too peamiseks tulemuseks on kolm piirkonnapdhist hoonestamata elamumaa
hinnaindeksit (vt Joonis 4), mis nditavad hinnataseme muutust ajas vorreldes baasperioodiga.

Analuusist ilmnes, et kuigi kdigis piirkondades toimus mérkimisvaarne hinnatous, erines selle
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dinaamika oluliselt, kinnitades stratifitseerimise vajadust. Indeksid peegeldasid turu
tstiklilisust, néidates kiiremat kasvu aastatel 2021-2022 ja sellele jargnenud stabiliseerumist
vOi kasvu jatkumist madalama hinnaklassiga piirkondades vaatamata tehinguaktiivsuse
langusele. Indekseerimise mdju analliis nditas metoodika vdimet korrigeerida tehinguhindu
vastavalt turu muutustele.

T606s tehtud peamised jareldused on jargmised:

e Loodi hoonestamata elamumaa hinnaindeksid kolmele turupiirkonnale Eestis
baasperioodiga 30.06.2022, taites seeldbi t60 peamise eesmargi;

o Valitud keskmisel hinnal p6hinev meetod koos stratifitseerimise ja aegrea silumisega
osutus praktiliseks ja tulemuslikuks lahenduseks hoonestamata elamumaa indeksi
loomisel olemasolevate andmete pdhjal, vGimaldades luua tdlgendatavad ja
regionaalseid erisusi arvestavad hinnatrendid;

e Hoonestamata elamumaa turg Eestis on diinaamiline ja regionaalselt véga erinev,
hinnamuutused ja -tasemed sdltuvad oluliselt asukohast;

e Loodud indeksid ja indekseeritud andmestik on praktilise vaartusega tooriist turu
jalgimiseks, analtisimiseks ning sisendiks edasistele rakendustele, sh maa hindamisel
ja modelleerimisel.

T6O6 tulemustest lahtuvalt vdib vélja tuua ka edasised uurimissuunad. Huvitav oleks
vorrelda loodud hoonestamata elamumaa indeksit teiste kKinnisvarasegmentide (nt korterid,
hoonestatud elamumaa) indeksitega, et mdista paremini turu seoseid. Andmete kvaliteedi
paranedes ja mahu kasvades voiks tulevikus testida ka korduvmuigi meetodi rakendatavust
hoonestamata maale, et valideerida kdesolevas t60s kasutatud meetodi tulemusi. Samuti pakuks
huvi 6konomeetriline anallius selgitamaks vélja peamised makromajanduslikud ja regionaalsed

tegurid, mis méjutavad hoonestamata elamumaa hinnadiinaamikat eri piirkondades.
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Lisad
LISA A. Tehingute puhastamise tingimused

Viide maa korralise hindamise metoodika
Valistamise Tingimus maaruses

Tehingu liik ei ole mudk 8§2lglp1l

Tehingu Uks pool on riik voi kohalik omavalitsus (v.a

enampakkumise tulemusel tehtud tehing) 8§2lglp2

Tehing on tehtud sundolukorras (nt pankroti-,

taitemenetlus, kohtulahendi vabatahtlik taitmine) 8§2lglp3

Tehingupooled on omavahel seotud (sugulus- voi

ariseos) §2Ilglp4
Tehingu Uks pool on erihuvidega isik 82Ilglp5
Esineb muu asjaolu, mis viitab, et tehing ei toimunud

vaba turu tingimustes 82lglp6
Tehinguobjekt on hoonestatud 8§2lg3pl
Tehinguobjekti liik ei ole kinnisasi 8§21g3p2
Tehinguga on mitdud mdtteline osa kinnisasjast 8§2Ig3p3

Tehing on tehtud muul kasutuseesmargil Kui

katastriiiksuse sihtotstarbeline v8i kdlvikuline kasutus &§2Ig3p4

Sama tehinguga on miudud hoonestatud kinnisasi voi

analliisitavast rihmast erinev kinnisasi 82Ilg3p5

Miudud kinnisasi on koormatud hinda md&jutada v@iva

piiratud asjadiguse vdi seadusest tuleneva kitsendusega §21g 3p 6

Sama tehinguga on muddud mitu kinnisasja (v.a kui

neid saab analtisis ké&sitleda tihe tehinguna) 8§2Ilg3p7
Tehinguga on miudud le kahe katastritiksuse 8§2lg4p1l
Katastritiksuse sihtotstarve ei ole 100% elamumaa 82lg4p2

Kinnisasja pindala on < 501 m2 vdi > 20 000 m? 82lg4p3
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Summary

CREATING A PRICE INDEX FOR UNDEVELOPED RESIDENTIAL LAND
BASED ON TRANSACTION DATABASE

Hendrik Pungar

Land plays a crucial role in the economy and society. Accurate measurement of land
value and its changes over time is vital for economic policy, financial stability assessment and
planning decisions. While general real estate price indices exist in Estonia, there is a lack of a
specific, methodologically transparent and regularly updated price index for undeveloped
residential land.

The aim of this thesis is to create a price index for undeveloped residential land in
Estonia by developing and applying a suitable methodology based on transaction data from the
transaction database. The study focuses on constructing an index describing the dynamics,
price level and trends of the undeveloped residential land market for the period 20162024,
using 30 June 2022 as the base period.

To achieve this aim the following research tasks were undertaken: reviewing main real
estate price indexing methods; assessing their applicability in the context of Estonian
transaction data for undeveloped land; selecting and justifying the most suitable methodology;
preparing and cleaning transaction data from 1 July 2016 to 23 August 2024; applying the
chosen methodology involving stratification by location class, calculation of daily price levels
using a 365-day moving geometric mean, smoothing the resulting time series with LOESS and
calculating regional price indices relative to the base period; and finally, analyzing and
interpreting the results.

The theoretical part provides an overview of different indexing methods. The empirical
part utilizes transaction data from the Estonian Land Board. After extensive cleaning focusing
on free-market transactions of undeveloped residential land the data was stratified into three
regions based on location classes derived from the national land valuation. A method based on
average prices combined with stratification and time series smoothing was chosen as the most
practical approach given the data characteristics. Price indices were calculated for each region.

The main results are three regional price indices for undeveloped residential land. The

analysis revealed significant price increases across all regions during the observed period, but
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with differing dynamics, confirming the need for stratification. Price trends clearly reflected
market cycles, including rapid growth in 2021-2022 followed by stabilization or continued
growth in lower-priced regions despite decreased transaction activity. The comparison of
original and indexed prices demonstrated the significant impact of the indexing adjustment in
removing the time effect and confirmed substantial price level differences between regions
even at the common base period.

The conclusions are: the aim of the thesis was achieved by creating regional price
indices for undeveloped residential land with the base period 30.06.2022. The chosen
methodology proved practical and effective for the given data and objective. The Estonian
undeveloped residential land market is dynamic and regionally diverse, the created indices
provide valuable information for market monitoring, valuation and further analysis. Future
research could involve comparing the index with other real estate segments, testing alternative

methods as data improves and conducting econometric analyses of price drivers.



HOONESTAMATA ELAMUMAA HINNAINDEKSI LOOMINE TEHINGUREGISTRI
ANDMETEL

43

Lihtlitsents 18putd6 reprodutseerimiseks ja tldsusele kattesaadavaks tegemiseks

Mina, Hendrik Pungar,

1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) minu loodud teose ,,Hoonestamata
elamumaa hinnaindeksi loomine tehinguregistri andmetel*, mille juhendaja on Maire
Nurmet, reprodutseerimiseks eesmargiga seda sailitada, sealhulgas lisada
digitaalarhiivi DSpace kuni autoridiguse kehtivuse 16ppemiseni.

2. Annan Tartu Ulikoolile loa teha punktis 1 nimetatud teos tldsusele kattesaadavaks
Tartu Ulikooli veebikeskkonna, sealhulgas digitaalarhiivi DSpace kaudu Creative
Commonsi litsentsiga CC BY NC ND 3.0, mis lubab autorile viidates teost
reprodutseerida, levitada ja tldsusele suunata ning keelab luua tuletatud teost ja
kasutada teost arieesmargil, kuni autoridiguse kehtivuse I6ppemiseni.

3. Olen teadlik, et punktides 1 ja 2 nimetatud Gigused jaavad alles ka autorile.

4. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei riku ma teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse digusaktidest tulenevaid Gigusi.

Hendrik Pungar
13.05.2025



