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tavat asuntomarkkinoilla myyntihintoihin, kaupan-kéyntivolyymiin tai markkinointiaikaan? Néiden
liséksi tarkastellaan, millaisia kdytdnnon hyodyntdmiskohteita kirjallisuudessa on esitetty tappion
kaihtamisen, ankkuroinnin ja virheellisten referenssipisteiden ymmartdmiselle?

Tappion kaihtaminen ja virheelliset referenssipisteet juontavat juurensa prospektiteoriaan. Prospek-
titeoriassa thmiset tekevét valintapddatoksid peilaamalla niitd tiettyyn pisteeseen, jota kutsutaan refe-
renssipisteeksi. Tappion kaithtaminen viittaa sithen, ettd tdhan referenssipisteeseen verrattu tappio
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semmat myyntihinnat ndhdéén tappiona. pohjahintojen joustamattomuus aiheuttaa sen, ettd lasku-
markkinassa asuntojen hinnat ovat korkeampia kuin asunnon todellinen markkina-arvo, mutta nou-
sumarkkinassa hinnat voivat poiketa markkina-arvosta alaspdin. Korkeat pohjahinnat vaikeuttavat
ostajan l0ytdmistd, joten my0ds markkinointiajat pitenevit. Pidemmaét markkinointiajat voivat johtaa
transaktiovolyymien laskuun, mutta hintojen ja transaktiovolyymien positiiviselle korrelaatiolle on
esitetty my0Os makrotaloudellisia syita.

Tappion kaihtamista ja virheellisiin referenssipisteisiin ankkuroitumista on kuitenkin havaittavissa
asuntomarkkinoilla, vaikka otetaan huomioon myds mahdolliset makrotaloudelliset tekijit. Tama
taas aiheuttaa asuntomarkkinoille epdoptimaalisia kdyttdytymismalleja, jotka tulee ottaa huomioon
esimerkiksi kiinteistokaupassa tai asuntomarkkinoiden ennusteissa.
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1 JOHDANTO

Syrjéseudut autioituvat, eikd asuntokauppa kidy muuttotappiokunnissa (hs.fi 6.9.2017).
Mediassa raportoidaan tasaisin véliajoin kahden asunnon loukussa olevista ihmisista.
Kuitenkin asunnosta pitdisi saada ”suunnilleen omansa pois”. (Iltalehti.fi 27.9.2019.)
Tamai taas osaltaan aiheuttaa markkinoiden jadtymisen, eivitkd asuntomarkkinat talldin
toimi optimaalisesti. Miké tdmédn kayttdytymismallin aiheuttaa?

Asuntomarkkinoiden erityispiirre on vahva positiivinen korrelaatio hintojen ja
transaktiovolyymin vililld (Genesove & Mayer, 2001, 1233). Toinen erityispiirre on ne-
gatiivinen korrelaatio markkinointiajan ja hinnan vililla (Kalra & Chan, 1993 253). Tdéma
tarkoittaa sitd, ettd hintojen noustessa asuntomarkkinoiden kysyntd kasvaa ja hintojen las-
kiessa kysyntd pienenee. Erikoista on se, ettd hintojen laskiessa tdma viittaisi siithen, ettd
asunnot ovat kauemmin markkinoilla.

Buisson (2016, 229) tiivistdd ylld kuvatun ilmion kahteen syyhyn. Ensiksikin kiinteis-
toilld on varsin korkea lainoitusaste, joten niiden myynnissd on paljon likviditeettirajoit-
teita, jos myyntihinta on ostohintaa alhaisempi. Toisena syyné voidaan ndhdi henkisestd
tilinpidosta aiheutuva tappion kaihtaminen, miké on timén tutkielman aiheena. Henkinen
tilinpito viittaa ihmisten taipumukseen luoda ajatuksen tasolla olevia tilejd, joille varoja
ja menoja jarjestellddn (Thaler 1999, 184). Tappion kaihtaminen nidkyy asuntomarkki-
noilla siten, ettd kiinteiston ostohinnan tai jonkin omistusaikana olleen korkeimman arvon
alittava myyntihinta ndhdain tappiona, vaikka se silld hetkelld vastaisi kiinteiston kdypad
arvoa. Tamad aiheuttaa markkinoille jaykkyyttd, silld hintojen laskiessa myyjét eivit myy.

Asunnonomistajilla on taipumus yliarvioida asuntojensa arvo. He siis katsovat omaa
asuntoansa niin sanotusti ruusunpunaisten lasien ldpi. Esimerkiksi Hollannissa asunto-
markkinoiden laskusuhdanteen ensimmaisten vuosien aikana, suuri osa asunnonomista-
jista ajatteli oman asuntonsa arvon nousseen, vaikka koko Hollannin tasolla asuntojen
hinnat olivat laskeneet. Ilmi6 on huomattavissa my0s sellaisten asunnonomistajien koh-
dalla, joiden uskoisi olevan hyvin perilld asuntonsa arvosta, kuten myyntié suunnittele-
vien tai vasta hiljattain asunnon ostaneiden. (van der Cruijsen ym. 2018, 62.)

Korkean lainoitusasteen vaikutus ndkyy my0s omistajien taipumuksena yliarvioida
asuntonsa arvoa enemmadn silloin, kun arvo alittaa asunnossa olevan velkaosan. Tima voi
johtua esimerkiksi siité, ettd omistaja tietdd oman lainansa méérdn, mutta hinelld ei ole
kompetenssia arvioida kiinteiston arvoa. Talloin kyseessd olisi virheellinen referenssi-
piste, kun omistaja kayttdd asunnon lainaméérdd referenssipisteend asunnon arvon arvi-
oimiseen. (van der Cruijsen ym. 2018, 62).

Kiinteistomarkkinat ovat monimutkaiset ja heterogeeniset. Ne toimivat etsintdympé-
ristdssd, eli myyjien ja ostajien tulee 10ytdé toisensa ja pdistd yksimielisyyteen sopivasta
hinnasta, mikd ei aina prospektiteorian valossa ole yhtenevdinen myyjé ja ostajan mie-

lestd. (Genesove & Mayer 2001, 1238.) Kiinteistolle on voinut 16ytyd halukas ostaja,



mutta kaupankdynnissd saattaa esiintyd ostajasta huolimatta hidasteita. Osakemarkki-
noilla osakkeen voi vaihtaa heti kun kiinnostunut ostaja on 10ytynyt ja transaktio toteutuu
valittdmasti porssin ollessa auki, mutta kiinteistoilld kaupankdynti on monimutkaisem-
paa. Transaktion monimutkaisuuden takia osapuolet joutuvat sopimaan tarkasti, mité os-
tetaan ja mitd vastuita on ostajalla tai myyjalla. Tadma véhentda kiinteistojen likviditeettid
ja tekee kiinteistokaupoista vaikeammin ennustettavia. (Ibbotson & Siegel 1984, 222.)
Asunto on usein kotitalouden suurin varallisuusluokka ja yksittdinen omistus. Tdma osal-
taan selittdd kuluttajien suhtautumista kiinteistoihinsd kaupankayntitilanteessa. (Diaz &
Jerez 2009, 1.)

Perinteisesti taloustieteessd kuluttajien kayttdytymistd on kuvattu odotetun hyddyn
teorialla, jolloin kuluttajan odotetaan maksimoivan odotettua hyotyénsi muista seikoista
vilittdmattd. Tamén ei kuitenkaan ole todettu olevan totta reaalimaailmassa, jossa kulut-
tajat tekevit tdysin odotetun hyddyn maksimoinnista poikkeavia ratkaisuja. Ndiden rat-
kaisujen selittimiseksi onkin kehitetty deskriptiivinen, eli kuvaileva padtoksentekomalli,
prospektiteoria, jonka tarkoituksena on kuvata kuluttajien paitoksentekoa. (Kahneman &
Tversky 1979, 263.)

Prospektiteoriassa kuluttajat arvioivat tiettyyn referenssipisteeseen suhteutettuja voit-
toja ja tappioita sen sijaan, ettd he maksimoisivat elinkaarensa odotettua hyotyé. Prospek-
titeoriaan liittyy my0s edelld mainittu tappion kaihtaminen, eli prospektiteorian mukaan
kayttdytyva kuluttaja kokee, ettd tappiot tuottavat enemmaén haittaa kuin samansuuruiset
voitot tuottavat hyotyd. Tdma saattaa johtaa odotetun hyddyn teoriasta poikkeaviin paé-
toksiin. (Kahneman & Tversky 1979.)

Téssd tutkimuksessa selvitetddn, milld tavoin kirjallisuudessa on havaittu asuntomark-
kinoiden tappion kaihtamista ja virheellisid referenssipisteitd sekd virheellisiin referens-
sipisteisiin ankkuroitumista. Asuntomarkkinoiden tutkimuksessa useimmiten kéytettyja
prospektiteoreettisia osa-alueita ovat tappion kaihtaminen, virheelliset referenssipisteet ja
nithin ankkurointi. Ankkuroinnilla tarkoitetaan ihmisten taipumusta perustaa arvioita
edelld mainittuihin referenssipisteisiin (Thaler & Sunstein 2008, 23—24). Tutkimuskysy-
myksid on kolme: ensimmadiseksi tarkastellaan, onko kirjallisuudessa havaittu asunto-
markkinoilla esiintyvén tappion kaihtamista ja virheellisid referenssipisteiden asetteluita
sekd nithin ankkuroitumista? Tappion kaihtamisella viitataan Kahnemanin ja Tverskyn
(1979) havaitsemaan prospektiteorian osaan, jossa tappiot koetaan vaikutuksiltaan suu-
remmiksi kuin itseisarvoltaan samansuuruiset voitot. Virheellinen referenssipiste taas on
tilanne, jossa se piste johon voittoja ja tappioita verrataan, on asetettu vadrin.

Vairin aseteltu referenssipiste voisi olla esimerkiksi markkina-arvosta poikkeava arvo
asunnolle. Tdma voisi tapahtua siksi, ettd oletetaan asunnon olevan edelleen samanarvoi-
nen kuin ostettaessa, vaikka nykyisen omistajan ostohetkesti olisi pitkékin aika ja asun-
tojen arvot yleisesti nousseet tai laskeneet. Toisaalta silloin kun tiedetdédn asunnon arvon

nousseen jollain aikavélilld, voidaan ankkuroitua siithen korkeampaan arvoon ja kayttad



tétd referenssipisteend. Télloin asunnon arvo ndhdddn virheellisesti, jos asuntojen hinnat
ovat kyseisestd hetkestd laskeneet.

Toisena tutkimuskysymyksend selvitetddn aikaisemman tutkimuksen perusteella, mi-
ten tappion kaihtaminen ja virheelliset referenssipisteet vaikuttavat asuntomarkkinoilla
myyntihintoihin, kaupankdyntivolyymiin tai markkinointiaikaan? Asuntomarkkinoiden
etsintiymparist0 aiheuttaa sen, ettd asunnot eivét ole esimerkiksi yhta likvideja kuin moni
muu omaisuusluokka. Talloin erilaiset hinnoitteluvirheet vaikuttavat sithen, kuinka hel-
posti asunnolle on 16ydettavissa ostaja, mika taas vaikuttaa hintaan ja markkinointiaikaan,
jotka taas ovat kiintedssd yhteydessa transaktiovolyymiin. Viimeisend tutkimuskysymyk-
send tarkastellaan millaisia kdytdnnoén hyodyntdmiskohteita kirjallisuudessa on esitetty
tappion kaihtamisen, ankkuroinnin ja virheellisten referenssipisteiden ymmaértdmiselle?
Tama vastaa myOs osaltaan sithen, miksi tappion kaihtaminen ja virheellisiin referenssi-
pisteisiin ankkuroituminen ovat tarkeitd ymmaértaa.

Tutkimuskysymyksiin vastaaminen auttaa asunnonostajia ja -myyjid ymmértimain
mahdolliset virheensé ajattelussaan ja hinnoittelussaan sekid myyjid saamaan asuntonsa
nopeammin pois markkinoilta. Téll6in saataisiin parannettua asuntomarkkinoiden tehok-
kuutta. Tutkimuksen tavoitteena on myds auttaa jatkotutkimusta esittelemélld erilaisten
metodien vahvuuksia ja heikkouksia ja muita asuntomarkkinoille tyypillisid asioita, jotka
pitdd ottaa huomioon asuntomarkkinoita tutkiessa. Jos kuluttajat kayttaytyvét prospekti-
teorian mukaisesti, eli vertaavat voittoja tai tappioitaan johonkin referenssipisteeseen ja
ovat tappioita kaihtavia, niin hypoteesina voidaan nidhdi, ettd ndma ilmit on havaitta-
vissa myos asuntomarkkinoilla. Tappion kaihtamisen tulisi télldin vihentdd transaktioita
laskumarkkinassa, pidentdd tappioita kohtaavien asuntojen markkinointiaikaa ja pitdd
myyntihinnat keskiméérin aikaisempien ostohintojen ylépuolella, vaikka asuntojen arvot
olisivatkin teoriassa sen alapuolella.

Tamai tutkielma on kiyttdytymistaloustieteellinen kirjallisuuskatsaus, jossa pyritdén
16ytdmadn vastauksia sithen, miten tappion kaihtaminen ja virheelliset referenssipisteet
vaikuttavat asuntomarkkinoilla. Vaikka prospektiteoriaa on tutkittu jo vuodesta 1979 asti
Kahnemanin ja Tverskyn toimesta, asuntomarkkinoilla suurimmat askeleet on otettu
vasta 2000-luvulla Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimuksen siivittiméana.

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen: toisessa luvussa kasitelldan prospektiteoriaa
ja sen taustoja ja taustaolettamuksia. Kyseinen luku auttaa hahmottamaan tulevien luku-
jen pohjalla olevaa kdyttaytymistd. Tutkimuskohteena ovat prospektiteorian mukaiset il-
miot, referenssipisteen kiyttdmisestd voittojen ja tappioiden arvioimiseen ja tappion kaih-
taminen kyseiseen referenssipisteeseen ndhden. Tdméin ymmairtdmista helpottaa prospek-
titeorian ymmartdminen. Kolmas luku késittelee tappion kaihtamisen ja virheellisten re-
ferenssipisteiden tutkimusta asuntomarkkinoilla, tutkimustyyppejd seké niiden hyvid ja
huonoja puolia. Témén luvun tarkoituksena on auttaa ymmaértdméain seuraavassa luvussa

esiteltyjd tuloksia ja niiden taustoja sekd luoda pohjaa sille, miksi neljanteen lukuun on
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valittu juuri hinnat, markkinointiaika ja transaktiovolyymi. Neljds luku esittelee ankku-
roinnin, virheellisten referenssipisteiden ja tappion kaihtamisen esiintymistd asuntomark-
kinoilla. Luvussa kdydaan ldpi, millaisia referenssipisteitd asuntomarkkinoilla kaytetién,
miten ne toimivat ja miten tappion kaihtaminen esiintyy asuntomarkkinoilla.

Viides luku kisittelee tappion kaihtamisen ja virheellisten referenssipisteiden vaiku-
tuksia asuntojen myyntihintoihin, markkinointiaikaan ja transaktiovolyymiin. Tdssd lu-
vussa kdydédédn ldpi luvun kolme ilmididen vaikutuksia asuntomarkkinoilla ja millaisia
tuloksia tappion kaihtamisen ja referenssipisteiden vaikutuksista on saatu ndihin kolmeen
asuntomarkkinoiden osaan. Kuudes luku késittelee sitd, miten ndiden ilmididen ymmér-
tdmistd voidaan hyddyntdd asuntomarkkinoilla ja mitéd haittoja tai jadykkyyksid ndmai ai-
heuttavat asuntomarkkinoille. Luvussa eritellddn, miksi on tirkedd ymmartaa nditd kayt-
tdytymistaloustieteen elementtejd, sen sijaan, ettd markkinat oletettaisiin aina taydelli-
siksi ja rationaalisiksi. Seitsemds luku pitda siséllddn johtopédétokset ja tutkielman yhteen-

vedon.
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2 PROSPEKTITEORIA

2.1 Prospektiteorian tausta

Jotta tappionkaihtamista ja virheellisid referenssipisteitd asuntomarkkinoilla voi ymmaér-
téd, on tarkedd kasitelld, mistd ndma ilmiot ovat tulleet. Tasséd luvussa kdydaan lapi pro-
spektiteorian perusteet ja miten prospektiteoria eroaa perinteisemmistd taloustieteen mal-
leista, joita on kéytetty kiyttdytymisen kuvailemiseen.

Kayttdytymistaloustieteessd keskitytddn useimmin normatiivisten mallien sijaan
deskriptiivisiin eli kuvaileviin malleihin. Kuvailevissa malleissa tutkitaan sitd, miten to-
dellisuudessa kiyttdydytddn ja normatiivisissa malleissa tutkitaan sitd, miten tulisi kdyt-
taytyd. Odotetun hyddyn teoria nojaa oletukseen rationaalisesta toimijasta, mutta todelli-
suudessa rationaalisuusolettama ei aina piade (Gazioglu &Caligkan 2011, 1581). Kah-
neman ja Tversky (1979) kehittivét prospektiteorian vastaamaan niihin tilanteisiin, joissa
odotetun hyddyn teoria ei onnistu selittdmiin todellista kédyttdytymistd. Prospektiteorian
mukaan kuluttaja tekee valinnan tiettyyn referenssipisteeseen vertautuvan voiton tai tap-
pion mukaan. Prospektiteorian mukaan kuluttajat ovat tappion kaihtajia, mikd nakyy
siind, ettd samansuuruinen voitto tuottaa vihemmaén hyotyé kuin vastaavan suuruinen tap-
pio haittaa. Odotetun hyddyn teoria ei kykene selittdiméén titd ilmiota.

Prospektiteoriaa on perinteisesti tutkittu kyselytutkimuksilla siten, ettd vastaajille on
esitetty erilaisia valintatilanteita (esim. Kahneman & Tversky, 1979). Néité valintoja on
tdmén jdlkeen peilattu normatiivisien mallien antamaan, optimaaliseen valintaan. Norma-
titvisilla malleilla tarkoitetaan malleja, jotka pyrkivit selittdméédn, miten valinta tulisi
tehdd, eli mikéd on optimaalista. Seiler ym. (2008, 471) esittavétkin, ettd deskriptiivisia,
eli kuvailevia malleja tulisikin kayttdd yhdessd ndiden normatiivisten mallien kanssa.
Normatiiviset mallit asettaisivat vertailukohdan, johon néitd kuvailevien mallien tuloksia
voidaan verrata.

Odotetun hyddyn teorian mukaan tietyn valinnan hy6ty on sen todenndkoisyyksilla
painotettujen lopputulosten hydtyjen summa. Useiden vaihtoehtojen mallissa tdmé toimii
niin, ettd lasketaan jokaisen mahdollisen epavarman tuloksen niiden todennékdoisyydelld
painotettu summa. Optimaalinen valinta olisi tilldin se vaihtoehto, jonka hyoty olisi suu-
rin. (Tversky & Kahneman 1992, 299.) Levy ym. (2003, 3) tiivistdé prospektiteorian péa-
piirteet seuraavasti. Kuluttajat arvioivat hyddykkeitd niiden tuottamien voittojen ja tappi-
oiden suhteen, eivétkd lopullisen varallisuusvaikutuksen suhteen. Tappiot tuottavat 2,25
kertaisen pettymyksen vastaaviin voittoihin verrattuna. Kuluttajien arvofunktio on s-
muotoinen ja sen kddnnekohta on origossa. Kuluttajat yliarvostavat erittdin pienid mah-

dollisuuksia ja aliarvostavat erittdin suuria.
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Jos v(y) kuvaa uhkapelin y positiivista tulosta ja v(—y) sen negatiivista tulosta ja
v(x) uhkapelin x positiivista ja v(—x) negatiivista tulosta niin panosten ollessa x >
y = 0 ja todenndkdisyyksien ollessa samat, ihmiset suosivat valintaa, jossa panos on
pienempi. Kahneman ja Tversky (1979, 279) kuvaavat prospektiteorian mukaista ar-

vofunktiota néin:

v(y) + v(=y) > v(x) + v(—x) jav(-y) — v(—x) > v(x) —v(y) (D

kun y=0 niin saadaan:

v(x) < —v(—x) (2)
ja kun y ldhestyy x:&4:
v'(x) < v'(=x) 3)

jos v on derivoituva.

Y1l4 oleva kaava muodostaa kuvan 1 mukaisen arvofunktion. Kuva 1 havainnollistaa
Kahnemanin ja Tverskyn (1979, 279) ndkemysté kuluttajan suhtautumisesta voittoihin ja
tappioihin. Funktio on mééritelty referenssipisteen ulkopuolella, se on konkaavi voittojen
jakonveksi tappioiden kohdalla ja funktion kulmakerroin on jyrkempi tappioiden puolella
kuin voittojen puolella. Ero kulmakertoimien jyrkkyydessa viittaa tappion kaihtamiseen.
Tama tarkoittaa siis sitd, ettd esimerkiksi 100€ lottovoitto, ei aiheuta yhtd voimakasta

hyotya kuin vaikkapa yllattavd 100€ ylinopeussakko aiheuttaa haittaa.
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Arvo

Menetys Voitto

Kuva 1 Hypoteettinen arvofunktio (Kahneman & Tversky, 1979, 279 mukaillen)

Tappion kaihtaminen onkin yksi tdmén tutkimuksen pddkysymyksid. Asuntomarkkinoilla
tappion kaihtaminen voi aitheuttaa sen, ettd asuntoa pyritdan myymaan korkeammalla hin-
nalla kuin miké sen todellinen arvo olisi. Tdma johtaa siihen, ettd laskumarkkinassa use-
ampi asunnonomistaja kohtaa tappion ja tdmin takia asuntomarkkinat tyrehtyvét ja kau-
pankdyntiméérit laskevat.

Kahneman ja Tversky (1979, 268-269) huomasivat, ettd kuluttajat ovat riskin kaihta-
jia, kun kyseessé on tuotto, mutta ottavat riski silloin kun kyseessd on mahdollisuus tap-
pioon. Heidédn tutkimuksessaan esimerkiksi useimmat kuluttajat valitsivat mieluummin
80 % mahdollisuuden 4000 Israelin sekelin tappioon varman 3000 tappion sijaan. Ero
suhtautumisessa positiivisiin ja negatiivisiin vaihtoehtoihin ndyttdd Kahnemanin ja
Tverskyn (1979, 268) tutkimuksen mukaan olevan tdysin toistensa vastakohta. Tata il-
mi6td he kutsuvat heijastusvaikutukseksi (engl. reflection effect). Valitsijat ovat siis ris-
kin kaihtajia voittojen suhteen, mutta ottavat enemmain riskié tappioiden puolella.

Prospektiteoriassa paatoksenteko jaetaan kahteen osaan: editointiin ja arviointiin. Edi-
toinnissa pdatoksentekija tekee alustavan arvion valittavana olevista vaihtoehdoista. Ar-
viointivaiheessa editoituja vaihtoehtoja arvioidaan tarkemmin ja suurimman arvon tuot-
tava vaihtoehto valitaan. (Kahneman & Tversky 1979, 274.) Editointivaiheen Kahneman
ja Tversky (1979, 274) jakavat vield pienempiin osiin. Editointivaiheen tarkoituksena on

organisoida vaihtoehtoja ja muokata ne helpommin valintaan sopiviksi osiksi. Editointi
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aloitetaan koodaamisvaiheella, jossa mahdollisia lopputuloksia peilataan referenssipis-
teeseen. Toisinaan vaihtoehtoja on mahdollista yhdistelld, jolloin valinnasta tulee yksin-
kertaisempi. Tdmén lisédksi voidaan vaihtoehtoja jakaa osiin, jotta niistd saa paremman
kuvan vaihtoehtojen tarjoamasta voitosta ja tappiosta.

Péitoksentekijoillda on my0s tapana yksinkertaistaa valintamahdollisuuksia. Esimer-
kiksi todenndkdisyys 49 % mielletdén herkésti 50 % mahdollisuudeksi ja 101€ ajatellaan
olevan tasan 100 €. Yksinkertaistamista tehddén myos silloin, jos jokin mahdollisista lop-
putuloksista on erityisen harvinainen tai epdtodennédkoinen. Toinen padtoksentekoon vai-
kuttava operaatio on dominoitujen vaihtoehtojen etsiminen. Selvésti dominoidut vaihto-
ehdot jdtetddn arvioimatta yleensd kokonaan. (Kahneman & Tversky 1979, 275).

Y114 esitetyn lisdksi konteksti vaikuttaa editointivaiheen tuottamiin tuloksiin. Paatok-
senteko saattaa muuttua radikaalistikin, riippuen esimerkiksi siitd, missé jarjestyksessd
vaihtoehdot esitetdén. Editointivaiheeseen voidaan liittdd myos useat pddtdksenteon ano-
maliat, silld editointivaiheessa saatetaan poistaa huonolta vaikuttavia vaihtoehtoja ilman
suurempia arviointeja. Osa editointioperaatioista my0s tekee toisista operaatioista mah-
dottomia ja ndin aiheuttavat anomalioita vastausvaihtoehdoissa. (Kahneman & Tversky
1979, 275.)

Kahnemanin ja Tverskyn (1979, 264) saavuttamista tuloksista eroja klassisiin talous-

teorioiden malleihin tuo myds ihmisten kéyttdytymisessd havaittu transitiivisuuden puu-
tos. Klassisessa talousteoriassa yksi perusoletuksista on transitiivisuusehto, eli jos a >
bjab > cniin tdlloin myds a > c. Kuitenkin ihmisten kdyttdytymisessd on huomattu
valintoja, joissa transitiivisuus puuttuu, eli edellisen a, b, ¢ —esimerkin mukaan, jos a >
bjab > cniinsilti voi olla, ettd ¢ > a. Tdma osoittaa, ettd ihminen saattaa todellisuu-
dessa kayttiytyd epdrationaalisesti valintatilanteissa. Tdmi néhdéén erityisesti suhtautu-
misessa riskiin, silld jossain tilanteessa henkild voi olla riskid kaihtava, kun taas toisessa
hén on riskinrakastaja. Suhtautuminen riskiin saattaa riippua myds aikaisemmista tapah-
tumista. Esimerkiksi pokerip0ydéssd aikaisemmat voitot saattavat lisdtd riskinottohaluk-
kuutta. Tétd kutsutaan pelaamiseksi talon rahoilla (engl. house money effect), jolla tar-
koitetaan voittojen olevan niin sanottua “talon rahaa”. Talon rahaan suhtaudutaan eri ta-
valla kuin omaan rahaan ja esimerkiksi talon rahalla hdvidminen ei aiheuta samanlaista
vaikutusta kuin omalla rahalla hdvidminen. Talon rahaa késitelldén paremmin henkisen
tilinpidon puolella. Tappiot toisaalta eivit lisdnneet riskinottohalukkuutta, ellei mahdol-
lisuutena ollut omien aikaisempien tappioiden kattaminen (Thaler 1999, 198.)

Kahneman ja Tversky (1979) huomasivat tekemissddn valintatesteissd, ettd ihminen
kayttaytyy epdjohdonmukaisesti esimerkiksi siten, ettd voiton mahdollisuuksien ollessa
merkittdvid ihminen valitsee useimmiten sen vaihtoehdon, jonka todennékoisyys on suu-
rempi. Todennékoisyyksien ollessa pienid, jolloin voitto on hyvin epatodennékdinen, ih-

miset valitsevat useimmiten sen vaihtoehdon, jossa voitto on suurempi. Rationaalisesti
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kayttaytyva valitsija suosisi joko todennédkoisyyttd tai tuottoa ja preferenssi pysyisi sa-

mana kummassakin valinnassa.

2.2 Henkinen tilinpito

Prospektiteoriaan liittyy my06s Richard Thalerin (1999) kédyttdma kéasite henkinen tilin-
pito” (engl. mental accounting). Henkisella tilinpidolla tarkoitetaan ihmisten taipumusta
luoda itselleen erilaisia ajatuksen tasolla olevia tilejd, hieman samaan tapaan kuin yrityk-
silld on erilaisia tileja kirjanpidossa. Naille tileille tilididdén suorituksia, kuten esimer-
kiksi ruokaostokset ajatellaan veloitettavan ruokatililtd, vuokra vuokratililtd ja viihde
viihdetililtd. Néille tileille myds kohdennetaan varoja samaan tapaan kuin yrityksessé teh-
ddan talousarvioita. (Thaler 1999, 184.) Tassé luvussa esitetdédn henkisen tilinpidon pe-
rusteet ja miten henkinen tilinpito liittyy asuntomarkkinoihin.

Esimerkiksi aikaisemmassa luvussa mainittu pelaaminen “talon rahoilla” viittaa hen-
kiseen tilinpitoon, silld voittojen katsotaan olevan toisella henkisellé tilill4 kuin oman al-
kuperdisen panoksen. Talon raha ndhdédén erilaisena rahana kuin oma raha ja talon rahassa
hividmisti ei koeta yhtd suurena kuin oman rahan hividmisté. (Thaler 1999, 198.) Seiler
ym. (2012, 19) kuvaavat henkisté tilinpitoa epdjohdonmukaisena tapana tulkita rahavir-
tojen arvo sen mukaan, mistd ne ovat syntyneet. Henkinen tilinpito on ristiriidassa uus-
klassisen talousteorian kanssa, jossa kaikki henkilon rahavarat olisivat yhtd lailla kdytet-
tavissd. Henkinen tilinpito poikkeaa téstd siten, ettd esimerkiksi vuokraan varatuista ra-
hoista on todellisuudessa vaikea ottaa ruokaan tarvittavia varoja ja toisinpdin (Thaler
1999, 193.)

Henkinen tilinpito jactaan kolmeen osaan. Ensimmaéinen osa kuvaa sitd, miten paatok-
set tehdddn ja miten niitd arvioidaan sekd miten erilaisia lopputuloksia ennakoidaan ja
miten ndma lopputulokset koetaan. Tdma viittaa esimerkiksi sithen, millaisen arvon hen-
kilo kokee transaktiossa saaneensa. (Thaler 1999, 184.) Hyvéni kdytinnon esimerkkind
voidaan osoittaa kauppojen alennusmyynnit: Henkilo perustelee ostaneensa tuotteita
siksi, ettd ndma olivat alennuksessa. Kyseinen henkil ei olisi ndité tuotteita kuitenkaan
ostanut normaalihintaisena. Tilloin henkild ajattelee saaneensa korkean arvon téssd
transaktiossa, kun esimerkiksi 200 euron arvoisen tuotteen onkin saanut 150 eurolla. Ku-
luttaja kokee tdlloin saaneensa 50 euroa voittoa, sen sijaan, ettd olisi menettéinyt 150 eu-
roa.

Toinen osa henkisessa tilinpidossa on erilaisten tilien luominen erilaisia tarkoituksia
varten. Téllaisia voivat olla esimerkiksi ruoka-, vuokra-, ja huvitilit. Kulut jaotellaan tal-
16in ndihin ryhmiin samalla tavalla kuin yrityksenkin kirjanpidossa. Téarkedd on kuitenkin
muistaa, ettd tdma kaikki tapahtuu péddasiassa henkiloiden mielessd, eikd oikeita tilejad

vélttdmattd ole. (Thaler 1999, 184.) Esimerkiksi henkil6lld on kédyttovaroja kuun lopulla
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yhteensa jdljelld 100 euroa. Kyseisen henkilon ruokabudjetissa on jiljelld vain 50 euroa.
Henkisen tilinpidon mukaan henkil6 ei voi ndin ollen 45 euron arvoisten ruokaostosten
lisdksi ostaa 10 euron pihvid. Kuitenkin alennuksesta 10ydetty 50 euron kevittakki on
tdysin mahdollinen hankinta, vaikka edellinenkin on vield kayttokelpoinen.

Kolmas osa henkisti tilinpitoa on tilien tarkastaminen. Tdma viittaa sithen, kuinka
usein ja kuinka tarkasti tilien saldoa arvioidaan. (Thaler 1999, 184.) Esimerkiksi kdytto-
varojen saldoa voitaisiin arvioida useammin, silld tdmén tilin saldo vaikuttaa erityisen
paljon jokapdiviiseen eldméddn. Tdmén tutkimuksen aiheena olevan asuntovarallisuuden
arvo voidaan tarkastaa harvemmin, mika taas selittdisi edellisen tiedetyn arvon kéyttoa
referenssipisteend. Henkisen tilinpidon alle lukeutuu siis myos referenssipisteiden kaytto
padtoksenteossa ja niihin ankkuroitumisen aiheuttamat virheet. Esimerkkiné virheelli-
sestd referenssipisteestd on liian korkealle asetettu myyntihinta asuntomarkkinoilla, jos
asunto on ostettu nykyistd arvoaan kalliimmalla. Toisaalta aikaisemman myyntihinnan
ollessa tiedossa ostajalla on taipumus ankkuroida tarjouksensa aikaisempaan hintaan. Tél-
16in ostaja saattaa tehdd asunnosta markkina-arvoa korkeamman ostotarjouksen. (Leung
& Tsang 2013, 48.)

Asunnonomistajalla on ikdin kuin henkisessd taseessaan asunnolle arvo, joka vastaa
suunnilleen asunnon ostohintaa. Toinen asunnon arvostukseen vaikuttava tekija on asun-
non lainamé&érd. Jos asunnosta on lainaa enemmaén kuin asunnon arvo, asunnon arvoa
yliarvotetaan asunnonomistajan mielessi. Tétd arvoa vastaan hén peilaa tulevaan myyn-
tihintaan, jos asunnonomistajan ajatuksena on asunnon myyminen. Niin ollen asunnon-
omistaja asettaa listahinnan timaén jdljelld olevan lainaméarén mukaisesti. (van der Cruij-
sen ym. 2018, 62.)

Néama kolme aspektia erottavat henkisen tilinpidon rahankdyton perinteisestd taloudel-
lisesta késityksestd rahasta. Rahan pitdisi perinteisesti olla siirrettdvissd. Raha yhdelld
henkiselld tililld ei kuitenkaan usein ole korvattavissa rahalla toiselta henkiseltd tililta.
Esimerkiksi tilien tarkastuksen tiheys vaikuttaa kulutusvalintoihin. (Thaler 1999, 185.)

Thaler (1980, 44) esittelee myos omistusefekti —ilmion (engl. endownment effect). Sen
mukaan ithmisilld on taipumus arvostaa asioita enemmén silloin kun he itse omistavat ne
kuin silloin, jos ne ovat jollain muulla. Tdma johtuu siitd, ettd asian poistaminen omis-
tuksesta aiheuttaa tappion, kun taas saman asian lisdidminen omistukseen, jossa kyseisti
asiaa ei ole, aiheuttaa voiton. Voittojen aiheuttaessa pienemmén hyvén olon tunteen kuin
tappioiden aiheuttama harmitus, ihmisilld on taipumus arvostaa omistuksessaan olevia
asioita enemman kuin samoja asioita silloin kun he eivit itse niitd omista.

Asuntomarkkinoilla timéd nékyy siten, ettd asunnonomistajilla on taipumus yliarvos-
taa oman asuntonsa arvo noin 8—11 % korkeammaksi kuin asunnon todellinen arvo. Suuri
joukko asunnonomistajia uskoo, ettd heididn asuntojensa arvo on noussut sellaisillakin
periodeilla, joilla asuntojen arvot todenndkdisimmin ovat laskeneet. Asunnonomistajat

ovat my0s varsin optimistisia oman asuntonsa arvosta, vaikka tulevaisuudessa olisikin
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nakyvilld laskumarkkina. Merkittdvéd osa asunnonomistajista uskoo asuntonsa olevan ar-
vokkaampi, paremmin huollettu ja helpommin myytavissd kuin keskimdirdinen talo sa-
malla alueella. (van der Cruijsen ym. 2018, 80—81).

Yksi henkisen tilinpidon ilmid on tilien sulkeminen. Tilien sulkemisen vaikutukset né-
kyvét myos asuntomarkkinoiden tappion kaihtamisessa. Aikaisemmin esitellyssa tilien
tarkistuksessa esiintyvéa voitto tai tappio, eli vain paperilla oleva voitto tai tappio muuttuu
todelliseksi vasta kun asunto myydéaan, eli asuntotili suljetaan. Todellinen eli realisoitu
voitto tai tappio tuntuu vahvemmin kuin vastaava vain paperilla oleva voitto tai tappio.
Tastd voidaan tulkita tappion kaihtamisen suosivan esimerkiksi hyvien sijoitusten myyn-
tid ja huonojen sijoitusten pitdmistd, vaikka teoriassa huonot sijoitukset voisivat olla kan-
nattavaa myyda. Asuntomarkkinoilla tdma taas tarkoittaisi sité, ettd asuntoa ei myyda sil-
loin, kun sen arvo on tappiolla, silld realisoitu tappio on kivuliaampi kuin paperilla oleva
tappio. (Thaler 1999, 190.)

Tama voittojen ja tappioiden erilainen kohtelu sen mukaan, ovatko ne vain paperilla
vai realisoituja, eroaa klassisista malleista ja rationaalisen kuluttajan ajattelusta siten, ettd
rationaalisesti ajateltuna sekd paperilla oleva voitto ettid tappio olisivat samanarvoisia
kuin realisoitu voitto tai tappio. Kriitikot kuvailevatkin toisinaan henkisié tileja siten, etti
rahaa siirretddn taskusta toiseen. Toisaalta paperilla olevan voiton tai tappion likviditeet-
tirajoitteet voivat erottaa arvon realisoitujen vastaavien arvosta. (Thaler 1999, 189-190.)

Kun prospektiteorian perusteet ja timén tutkielman pohjana olevat henkinen tilinpito
ja tappion kaihtaminen on késitelty, on mahdollista ymmartia tutkielman seuraavat luvut.
Seuraavassa luvussa kdyddén lapi hieman, miten tappion kaihtamista ja referenssipistei-
den kaytt6d asuntomarkkinoilla on tutkittu ja miten ndmaé kyseiset ilmi6ét mahdollisesti

esiintyvét asuntomarkkinoilla.
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3 TAPPION KAIHTAMINEN JA REFEERENSSIPISTEIDEN
TUTKIMUS ASUNTOMARKKINOILLA

3.1 Tappion kaihtamisen ja referenssipisteiden tutkimus

Kiinteistomarkkinoilla on havaittu vahva positiivinen korrelaatio hintakehityksen ja
transaktiovolyymien vililld. Markkinoiden ollessa nousussa asunnot tulevat helposti ja
nopeasti myydyiksi ja hinnat ovat ldhelle tai jopa yli pyyntihintojen. Laskumarkkinassa
taas asunnot saattavat pysyd myynnissa pitkdénkin ja asunnoille on vaikeaa 10ytia ostajia.
Talloin myyjét joutuvat laskemaan pyyntihintaa tai vetimidn asunnot myynnistd koko-
naan. (Genesove & Mayer 2001, 1233.) Tédssé luvussa kdydadn ldpi, miten tappion kaih-
tamista ja referenssipisteitd on asuntomarkkinoilla tutkittu.

Kiinteistomarkkinat toimivat siis etsintdympiristossd, eli myyjan tulee 10ytdéd sopivat
ostajat ja ostajien sopivat ostokohteet. Tdmédn jilkeen myyjien ja ostajien tulee vield
paistd yksimielisyyteen sopivasta hinnasta, joka ei aina ole yhtenevdinen myyjén ja osta-
jan mielestd. (Genesove & Mayer 2001, 1238.) Liian korkeasta pyyntihinnasta voi kus-
tannuksena olla se, ettd ostajaa on vaikeampi 16ytdd. Einid ym. (2008, 20) huomauttavat,
ettd lainojen késirahavaatimuksia lukuun ottamatta rationaalinen kuluttaja ei ota huomi-
oon asunnon aikaisempaa ostohintaa ja siithen liittyvaa tappiota myyntipddtostd tehdes-
sddn, vaan ostohintaa pitdisi kohdella uponneena kuluna, eiki sen pitéisi vaikuttaa myyn-
tipddtokseen. Jos ndin kuitenkin tehddin, on kyseessé epérationaalinen kéyttdytyminen.

Asuntomarkkinoiden hintojen, transaktiovolyymien ja markkinointiaikojen dynamiik-
kaa on tutkittu monin erilaisin tavoin ja erilaisilla tutkimuksilla on saatu hyvin erilaisia
tuloksia. Asuntomarkkinoiden tutkimus on siirtynyt fyysisten ja institutionaalisten teki-
joiden tarkastelusta aina enemmaén ja enemmain psykologisten ja kayttdytymistaloustie-
teellisten tekijdiden suuntaan (Bao & Meng 2017, 49). Téssé luvussa tarkastellaan erityy-
lisid tappion kaihtamisen ja referenssipisteiden tutkimuksia asuntomarkkinoiden konteks-
tissa. Tarkoituksena on selvittdd, millaisilla keinoilla tappion kaihtamista on asuntomark-
kinoilla pyritty tutkimaan sekd miti hyvid ja huonoja puolia niilld tutkimustyypeilld mah-
dollisesti on.

Vaikka prospektiteoriaa on useimmiten tutkittu erilaisten kyselyiden ja valintatehta-
vien pohjalta, ei prospektiteoria suoraan ota kantaa, millaisissa tilanteissa prospektiteoria
vaikuttaa valintoihin. Onko téllainen valintatilanne esimerkiksi asunnon myynti? (Ge-
nesove ja Mayer 2001, 1236-1237.) Bao ja Meng (2017, 60) jakavat tutkimustyypit kol-
meen osaan: laboratoriokoe, kenttatutkimus ja kenttékoe. Kiinteistomarkkinoiden tutki-
mus eroaa yleisestd tappion kaihtamisen tutkimuksesta erityisesti juuri kdytettyjen meto-

dien perusteella. Yleisesti tappion kaihtamista tutkitaan laboratoriokokeilla. Asuntomark-
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kinoilla laboratoriokokeen muodostaminen voi olla kuitenkin hankalaa, joten asunto-
markkinoiden tutkimuksessa kdytetddn yleisimmin kenttdtutkimusta. (Bao & Meng
2017, 61-62.) Kenttdkoe on erddnlainen hybridi laboratoriokokeen ja kenttdtutkimuksen
valilla, eika sille ole tarkkaa méaritelméa. Kenttdkoetta ei juurikaan kdytetd asuntomark-
kinoiden tappion kaihtamisen tutkimuksessa, silld vain 11 Baon ja Mengin tutkimasta 119
tutkimuksesta kayttivdt jonkinasteista kenttikoe-asetelmaa. (Bao & Meng 2017, 63.)
Tasté syysti kenttdkoetta ei késitelld tissd tutkielmassa laajemmin.

Seuraavaksi kdyddan ldapi millaisia eri tapoja on tutkia tappion kaihtamista ja referens-
sipisteitd asuntomarkkinoilla seké sitd, miten niitd on sovellettu asuntomarkkinoiden tut-

kimukseen.

3.1.1 Laboratoriokoe

Laboratoriokoe on perinteinen tappion kaihtamisen tutkimustyyppi. Laboratoriokoetta on
kiytetty prospektiteorian tutkimuksessa jo alan tutkimuksen alkuvaiheista ldhtien. Labo-
ratoriokokeessa tutkimus tehdéén kontrolloidussa ympéristdssé, jolloin saadaan minimoi-
tua tutkimukseen vaikuttavat hairiotekijét. Jo Kahneman ja Tversky (1979) todistivat pro-
spektiteorian ja tappion kaihtamisen olemassaoloa laboratoriokokeilla. Laboratoriokoe
on tappion kaihtamisen tutkimuksessa yleisin tutkimustyyppi, silld laboratoriokokeessa
voidaan kontrolloida eksogeenisia tekijoiti ja siten voidaan tehokkaammin selvittda teki-
jat, jotka vaikuttavat tappion kaihtamiseen. Téstd seuraa se, ettd laboratoriokokeiden si-
sdinen validiteetti on korkea eli ne mittaavat hyvin juuri tutkittavaa ilmi6ta. Toinen labo-
ratoriokokeita tukeva ominaisuus on niiden suorittamisen helppous ja kustannustehok-
kuus. (Bao & Meng 2017, 61.)

Laboratoriokokeiden luotettavuutta rajoittaa se, ettd niiden ulkoinen validiteetti on ma-
tala. Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan tulosten yleistettdvyyttd. Laboratoriokokeiden
tuloksia ei voida siis niin hyvin yleistdd koskemaan todellisia tilanteita. Suurten inves-
tointien tai pitkdaikaisten pdatosprosessien mallintaminen on vaikeaa toistaa laboratorio-
ympéristdssd. Asuntosijoitukset ovat hyvid esimerkki suurista investoinneista ja ne vaati-
vat erityistd tietoa ja osaamista, jolloin ndiden replikoiminen laboratoriokokeella ei vilt-
tdmattd anna todellisessa tilanteessa toimivia tuloksia. (Bao & Meng 2017, 61.)

Laboratoriokokeeksi voidaan luokitella esimerkiksi Stephensin ja Tyranin (2012) tut-
kimus nominaalisesta tappion kaihtamisesta. He esittivdt kyselytutkimuksessa erilaisia
asuntomarkkinaskenaarioita, joista vastaajien tuli arvioida erilaisten transaktioiden edul-
lisuutta. Stephens ja Tyran (2012, 27) toteavatkin yhden laboratoriokokeiden ongelmista:
vastaajilla ei ollut todellista kannustinta vastaustensa taustaksi. Normaalisti asunnon

myynti ja ostaminen ovat ithmisten suurimpia ja tarkeimpii transaktioita, joten kyselytut-
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kimus ei valttdmaittd anna oikeaa kuvaa henkil6iden toiminnasta todellisen myyntitilan-
teen aikana. Myos Kahneman ja Tversky (1979, 265) nostavat esiin ongelmat laborato-
riokokeiden mahdollisesta yleistettdvyydestd. Heiddn tutkimuksensa prospektiteoriasta
nojasi vahvasti hypoteettisiin valintatilanteisiin kontrolloidussa ympéristossa eli heidian

tutkimuksensa voidaan laskea myos laboratoriokokeiden luokkaan.

3.1.2  Kenttitutkimus

Kenttdtutkimuksessa tutkijat kerdévit dataa toteutuneista transaktioista, eli data kuvaa
markkinoiden todellisuutta ja ndin ollen ulkoinen validiteetti on varsin korkea, eli tutki-
mustulokset voidaan yleistdd myos tutkimuksen ulkopuolisiin tilanteisiin. Kenttatutki-
muksen vaikeutta lisdd kuitenkin se, ettd hyvéi ja tarpeeksi laajaa dataa on vaikea saada
tutkimusmateriaaliksi. Toinen vaikeuksia aiheuttava tekiji on tutkimuksen sisdisen vali-
diteetin mahdollinen véhiisyys, eli tutkimustuloksiin voi vaikuttaa myds tekijoitd, joita
el tutkimusasetelmassa pystytd tdysin ottamaan huomioon. Télldin ne saattavat mitata
osittain eri ilmi6ité, kuin mitd on tarkoituksena tutkia. (Bao & Meng 2017, 62.)

Kiinteistomarkkinoihin keskittyvissd kenttdtutkimuksissa on kéytetty yleisimmin
transaktiodataa tutkimusten pohjana. Mallinnuksessa on kiytetty useimmiten hedonisia
hinnoittelumalleja, joita on verrattu toteutuneisiin kauppahintoihin. Kiinteistomarkki-
noita koskevassa tutkimuksessa kenttdtutkimus on saavuttanut varsin suuren suosion.
Yleisessd tappion kaihtamista késittelevissé kirjallisuudessa kenttdtutkimus on kuitenkin
jaianyt vihemmistoon. (Bao & Meng 2017, 62.)

Kenttitutkimuksen alle menee esimerkiksi Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimus
Bostonin asuntomarkkinoista. Kyseisessd tutkimuksessa kdytettiin transaktiodataa vuo-
sien 1990 ja 1997 vilisistd asuntojen myynti-ilmoituksista ja vertailtiin ilmoitusten ilmoi-
tuspdivimadrad, poistumispdivamairad, listahintaa sekd myyntihintoja tai sitd poistuiko
ilmoitus myymattomand. Hintatietoja vertailtiin hedonisen hinnoittelumallin muodosta-
maan, teoreettiseen asunnon hintaan ja niin ollen voitiin tutkia myyjien yli- tai alihinnoit-
telua markkinalla. Hedoninen hinnoittelumalli antaa asunnon eri ominaisuuksille arvon,
jolla pystytdén arvioimaan asunnon teoreettinen markkina-arvo.

Alla esitetddn kaava asunnon ideaalin listahinnan ja potentiaalisen tappion suhteelle.
Logaritminen listahinta on listauskvartaalilla odotetun logaritmisen myyntihinnan ja po-
tentiaalisen tappion lineaarinen funktio. Témaé ei kuitenkaan anna aivan taydellistd kuvaa
todellisesta tappiosta, silld ei ole mahdollista tietdd, kuinka paljon liikaa tai liian vdhdn
myyjé on aikoinaan asunnosta maksanut. (Genesove & Mayer, 2001, 1238.)

Genesove ja Mayer (2001, 1238-1239) muodostivat asunnon logaritmiselle listahin-
nalle L;g;, odotetulla myyntihinnalla u, ja potentiaalisella tappiolla LOSS* oheisen kaa-

van:
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List = ag + aypty + mLOSS;s, + €54 (4)

Kaavassa i kuvaa asuntoa, s kuvaa edellisen kaupan tapahtumakvartaalia ja ¢ on alkupe-
rdinen listauskvartaali eli kvartaali, jolloin asunto on tullut myyntiin. Odotettava logarit-
minen myyntihinta on hedonisen hinnoittelumallin mukainen, asunnon havaittujen omi-

naisuuksien, listauskvartaalin ja havaitsemattoman ominaisuuden yhtalo:
tie = Xif + 8¢ + vyt (5)

missd X; on havaittujen ominaisuuksien vektori asunnolle i, J;kuvaa aikaefektid, joka vai-
kuttaa suhteessa odotettuun hintaan ja v; on havaitsematon ominaisuus. Tdma yhtalo vas-
taa hedonisen hinnoittelumallin mukaista hintaa. Tappiotermi LOSS* on edellisen loga-

ritmisen myyntihinnan P’ja odotetun myyntihinnan u; erotus.
LOSSise = (Pig — Hie)* (6)

Kaava (6) kuvaa myyjéille koituvaa potentiaalista tappiota, jos hin paittdisi myyda sen
hetkiselld markkina-arvolla. (Genesove & Mayer 2001, 1239.) Téll4 tavalla saadaan sel-
ville, miten koettu tappio vaikuttaa myyjin kéyttdytymiseen. Samantyyppinen ldhesty-
mistapa tappion kaihtamisen tutkimukseen oli my6s Einién ym. (2008) tutkimuksessa, eli
ennustettua hintaa, aikaisempaa ostohintaa ja toteutunutta myyntihintaa vertailtiin keske-
ndédn. Suurin ero tutkimuksessa oli erilainen maantieteellinen alue, pidempi aikajénne ja
noin 14-kertainen mééri transaktioita.

Juuri paikkaan sitoutuvuus on yksi kenttdtutkimuksen ongelmakohdista. Esimerkiksi
Engelhardt (2003, 8) kritisoi Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimusta siitd, ettd se ei
edusta kuin Bostonin asuntomarkkinan tilannetta. Globaalia transaktiodataa voi kuitenkin
olla vaikea saavuttaa ja vertailla yksittdisid transaktioita globaalisti. Tulosten yleistetti-
vyyttd voi kuitenkin parantaa muilta alueilta saadut samansuuntaiset tulokset. Esimerkiksi
Eini6 ym. (2008) saivat varsin samanlaisia tuloksia ja tukea tappion kaihtamiselle asun-
tomarkkinoilla Helsingissd kuin Genesove ja Mayer (2001) Bostonin asuntomarkkinoilla.
Monet tappion kaihtamisen tutkimuksista ovatkin toteutustavaltaan varsin l&helld toisiaan
mutta erilaisilla maantieteellisilld alueilla.

Transaktiokohtaisen datan kdyttdd puoltaa se, ettd siten pystytddn havaitsemaan, miten
thmiset ovat todellisuudessa toimineet kaupankiyntitilanteessa. Laboratoriokokeeseen
nihden kenttdtutkimuksessa saa paremmin selville sen, miten todellisuudessa kayttaydy-
taan. Laboratoriotutkimukset paljastavat ennemmin, miten vastaajat viittavat kayttayty-
vinsd. Vastaajat kuitenkaan eivit vélttdméttd toimi todellisessa tilanteessa niin kuin ky-

selyssd sanoisivat. Huonona puolena transaktiodatan kdytdssd on se, ettd jokainen
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transaktio antaa vain yhden pisteen prospektiteorian S-mallisella arvofunktiolla. (Seiler
ym. 2012, 17.) Einié ym. (2008) ratkaisivat ongelman kéyttdmalla erittdin laajaa transak-
tiodataa, vaikka heidénkin datassansa oli varsin tiukka maantieteellinen rajaus.

Toinen ldhestymistapa kenttatutkimukseen on kéyttéé erilaisia paneeliaineistoja mark-
kinaliikkeiden mallintamisessa. Tatd 1dhestymistapaa ovat toteuttaneet esimerkiksi Droes
ja Francke (2018) sekd Clayton, Miller ja Peng (2008). Drées ja Francke (2018) kéyttivét
makrotason dataa hinnoista ja transaktiovolyymeistd, joita he mallinsivat itsendisind en-
dogeenisina prosesseina. Hintojen ja transaktiovolyymien liséksi heiddn aineistossaan oli
muita makrotaloudellisia muuttujia, kuten BKT, lainoitusaste, lainakorot ja asuntokannan
kehitys. Tutkimus eroaa Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimuksesta sekd metodin etté
datan perusteella.

Tamaén tyyppisissé tutkimuksissa on usein kdytetty todellista asuntokantaa ja sen muu-
toksia normalisoimaan transaktiovolyymin liikkeet. Esimerkiksi asuntokannan kasvaessa
transaktiovolyymien nousu aitheutuu todennékdoisesti asuntokannan kasvusta, eikd hinto-
jen liikkeistd. Kdyttdmalld indeksidataa voidaan saada laajempia aineistoja, mutta silloin
yleiset trendit voivat vaikuttaa tuloksiin ja ne tulee huomioida tutkimuksessa. (Droes &
Francke 2018.)

Tappion kaihtamisen tutkimuksessa asuntomarkkinoilla on siis useimmiten kéytetty
kenttdtutkimusta, jossa on tutkittu yksittdisid transaktioita ja niissi kohteena olevien asun-
tojen teoreettisen hinnan suhdetta myyntihintaan. Toisaalta on tehty myos erilaisia labo-
ratoriotutkimuksia, jolloin on kéytetty esimerkiksi erilaisia kyselyitd ja haastatteluja ja
pyritty mallintamaan vastaajien valintoja hypoteettisissa tilanteissa.

Kenttitutkimuksilla saadaan parempaa kuvaa todellisesta kdyttdytymisestd, mutta tu-
loksiin saattaa vaikuttaa myos tutkittavan ilmidn ulkopuoliset seikat. Laboratoriotutki-
muksissa nditd ulkopuolisia seikkoja voidaan kontrolloida, mutta toisaalta kyselytilan-
teessa vastaajat eivit aina vastaa todellisten preferenssiensd mukaisesti. Laboratorioko-
keessa on my0s hankaluutena sopivien panosten 18ytdminen, jotta vastaajilla olisi hyva
syy vastata totuudenmukaisesti. Seuraavassa luvussa kidydéén lapi referenssipisteiden dy-
namiikkaa asuntomarkkinoilla, eli millaisia referenssipisteitd myyjdt ja ostajat kayttivit

ja miten ne toimivat asuntomarkkinoilla.
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4 ANKKUROINTI, VIRHEELLISET REFERENSSIPISTEET
JA TAPPION KAIHTAMINEN

4.1 Ankkurointi ja referenssipisteet asuntomarkkinoilla

Mité asuntojen myyjit tai ostajat sitten kéyttédvat referenssipisteindédn? Edelld on todettu,
ettd aikaisemman myyntihinnan kéyttdmiselld referenssipisteend ja tdhdn myyntihinnan
ankkuroinnilla on selitetty osaltaan markkinoiden hinta-volyymi -korrelaatiota. Muitakin
referenssipisteitd on esitetty. Seuraavaksi esitetddn, miten referenssipisteiden on ndhty
toimivan asuntomarkkinoiden kontekstissa.

Esimerkiksi Havaijilla oli asuntomarkkinoilla 1980-luvun lopulla néhtdvissd voimakas
hintojen nousu, joka kuitenkin muuttui vuosikymmenen vaihteen tienoilla ldhes vuosi-
kymmenen pituiseksi laskumarkkinaksi. Tdmé aiheutti markkinoille tilanteen, jossa las-
kumarkkinan loppupuolella asunnon ostaneet henkildt olivat halukkaita myymaiin jo
2000-luvun alussa, silld he olivat saaneet jo jonkinlaisen tuoton. Ostajat, jotka olivat os-
taneet asuntonsa vasta 1980-luvun lopussa ldhelld hintahuippua, tulivat mukaan markki-
noille vasta vuoden 2008 tienoilla, silld aikaisempi myyntiajankohta olisi tarkoittanut
myymistd tappiolla. (Seiler ym. 2008, 463.)

Havaijilla todettua markkinan toimintamallia on selitetty muun muassa prospektiteo-
rialla ja siihen liittyvilld tappion kaihtamisella. Varsinkin referenssipisteiden vaikutus on
kiinteistomarkkinoilla voimakas kdyttdytymistd ohjaava voima. Tdma tarkoittaa sité, ettd
esimerkiksi hintojen laskiessa kaupankdyntivolyymit laskevat, silld sijoittajien referens-
sipisteend on aikaisemmin kiinteistdstd maksettu hinta. Tama4 ja tappion kaihtaminen ai-
heuttavat sen, ettd kiinteistdd ei olla halukkaita myymaéain markkinahintaan, vaikka tarve
myynnille olisi. (Buisson 2016, 229.)

Thmisilld on taipumuksena kiyttdd erilaisia “peukalosddntdja” (engl. rules of thumb).
Yksi néistd peukalosddnnoistd on ankkurointi referenssipisteeseen. Télld tarkoitetaan sitd,
ettd asioita arvioidaan peilaamalla niitd johonkin tunnettuun pisteeseen. Tétd tunnettua
pistettd kutsutaan referenssipisteeksi. Ankkuroinnista aiheutuu arvioiden joustamatto-
muus, eli arviot eivit liiku téstd referenssipisteestd tarpeeksi, jotta olisi mahdollista saa-
vuttaa todellinen arvo. Tdma ndhddin esimerkiksi siind, ettd suurkaupungin asukkailla on
taipumus arvioida sindnsd tuntemattoman kaupungin viakiluku liian suureksi ja pienen
kaupungin asukkailla on taipumus arvioida vékiluku liian pieneksi. Asuntomarkkinoilla
tamé ndkyy siten, ettd myyjien pohjahinnat eivit vélttdméttd jousta referenssipisteesti
tarpeeksi. (Thaler & Sunstein 2008, 23-24.)

Ankkurointi virheelliseen referenssipisteeseen voi aiheuttaa markkinoilla epédoptimaa-
lista kdyttdytymistd. Kuvassa 2 on esitetty, miten ankkurointi liian korkeaan asunnon hin-

taan A voi saada myyjin hylkddméén ostotarjouksen B, vaikka ostotarjous B olisikin
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asunnon todellista arvoa C korkeampi. Téll6in myyjd todellisuudessa havidd, vaikka ko-

keekin tarjouksen olevan asunnon arvoa alhaisempi.

Arvo

Menetys Voitto

Kuva 2 ankkurointi virheelliseen referenssipisteeseen

Ankkurointitaipumusta havaittiin myds Intian asuntomarkkinoilla. Tdmé aiheuttaa sen,
ettd hinnat eivit litku referenssipisteestd tarpeeksi, jotta todellinen markkina-arvo voitai-
siin saavuttaa. (Pandey & Jessica 2018, 661.) Referenssipisteiden tarkastelua vaikeuttavat
seuraavat asiat: niidden muodostuminen ei ole suoraan havaittavissa ja niitd ei voida suo-
raan kvantifioida. (Paraschiv & Chenavaz 2011, 330). Mydskddn myyjén pohjahintaa ei
voida havaita, mutta sen muutoksia pystytddn seuraamaan vertaamalla pyyntihinnan ja
todellisen myyntihinnan erotusta, jos myynti tapahtuu (Genesove & Mayer 2001, 1238).
Toisin sanoen referenssipisteitd arvioitaessa joudutaan usein kdyttdmdin erilaisia pro-
xyjd. Proxylld tarkoitetaan muuttujaa, joka kiyttdytyy samalla tavalla, kuin tutkittava
muuttuja, eli sen liikkeistd voidaan péételld tutkittavan muuttujan liikkeita.

Yksi usein esitetty referenssipiste on asuntojen alkuperdinen ostohinta. Ostohinta on

monesti se arvo, jonka asunnon omistaja tietdd asunnollensa. Asuntojen ostohinnan kéyt-
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tdmistd myyntihinnan referenssipisteend tukee se, etti ostohinta nékyy ldhes tdysin asun-
tojen jélleenmyyntihinnassa. Eli asunnonomistajat eivit todennékoisesti hyvéksy tarjouk-
sia, jotka alittavat heiddn itsensd asunnosta maksaman hinnan. (Benitez-Silva ym, 2009,
14.)

Helsingin asuntomarkkinoilla voidaan havaita, ettd suuri osa kaupoista toteutuu tis-
malleen samalla hinnalla kuin aikaisempi ostohinta. Taémakin tulos tukee hypoteesia, ettd
myyjat kéyttdisivit aikaisempaa ostohintaa referenssipisteendédn. Huomionarvoista on
myds se, ettd vaikka suurimpaan osaan kaupoista kéytetddn vélittdjad, joka perii noin 4 %
kuluja kauppahinnasta, ndma kulut eivdt ndy myyntihinnoista. Siitd, ettd kauppahinnasta
perittdavit kulut eivdt ndy myyntihinnoissa, voi padtelld, ettd myyjat eivit laske tappioksi
valittdjan kuluja tai kdytd referenssipisteendédn kiinteiston nettohintaa. (Einio ym. 2008,
28.) Tastéd voidaan tulkita, ettd myyjét ajattelevat voittonsa ja tappionsa nominaalisina,
eli kuluja tai mahdollista inflaatiota ei oteta henkisessé kirjanpidossa huomioon. Toisaalta
Seiler ym. (2012, 24) toteavat, ettd heidén tutkimuksessaan voitto tai tappio ndhddin net-
totuloksesta eli transaktiokulujen jdlkeisestd tuloksesta. Tdma on ristiriidassa esimerkiksi
Einidn ym. (2008) tuloksen kanssa.

Hyun ja Milcheva (2018, 44-45) toteavat, ettd nousumarkkinassa asuntojen hintoja
voidaan vertailla my6s ympériltd myytyjen asuntojen hintoihin ja niitd usein kdytetddn
nousumarkkinassa referenssipisteend. Talloin on kyseessd myyjan markkinat ja markki-
nalikviditeetii on korkeimmillaan. Laskumarkkinassa 1dhiympériston asuntojen myynti-
hinnat eivit anna niin hyvéé vertailukohtaa. Téll6in myyjat voivat pééttda olla laittamatta
asuntojansa markkinoille ja odottaa parempaa myyntihetked. Téssd kdyttdytymismallissa
nikyy myyjien taipumus tappion kaihtamiseen.

My®s ostajat ankkuroivat ostotarjouksiansa referenssipisteisiin. Leung ja Tsang (2013,
48) nimittdin 16ytidvit myds ostajien kdytoksestd Hong Kongin asuntomarkkinoilla ank-
kurointitendenssid eli taipumusta tehdd ostotarjous entisen hinnan perusteella. Tall6in
asunnon ostaja saattaisi maksaa todellista arvoa enemmén asunnosta, jos sen aikaisempi
myyntihinta on ollut nykyistd arvoa korkeampi. Ankkurointi toimii néin ollen ostopuo-
lella pdinvastoin kuin myyjapuolella.

Paraschiv ja Chenavaz (2011, 340) huomaavat kyselytutkimuksessaan, ettd annetta-
essa hintavili, myyjit ja ostajat eivdt kuitenkaan kayttidneet keskihintaa referenssipis-
teend. Sen sijaan myyjét olivat valmiita myyméaan asuntonsa keskimdérin 1,86 % mark-
kinoiden keskihintaa alhaisemmalla hinnalla ja ostajat olivat valmiita ostamaan keski-
miirin 4,33 % keskihintaa kalliimmalla. Paraschiv ja Chenavaz (2011, 340) perustelevat,
ettd kyseinen kayttdytymismalli voi johtua henkisestd tilinpidosta. Ostotarjouksen ja
myyntihinnan asettaminen ovat kumpikin tasapainottelua transaktionopeuden ja saamisen

maksimoinnin tai maksun minimoinnin vililla.
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Aikaisemman ostohinnan liséksi myyntihinnan referenssipisteend voi toimia myos
asunnosta jdljelld olevan lainan madra. Tétd kdytetddn referenssipisteend etenkin tilan-
teissa, joissa lainan méérd on suurempi kuin asunnon todellinen arvo tai ldhelld todellista
arvoa. Asunnon omistaja nimittdin tietdd oman lainansa maéirin, mutta hinelld ei valtta-
mittd ole osaamista arvioida kiinteiston arvoa. Télloin lainaméérd voi aiheuttaa ankku-
roitumisen tdhén lainaan ja titen myyntihinnan asettamisen lainaméédran mukaan. (van
der Cruijsen ym. 2018, 62).

Asuntokaupassa asuntojen omistajat ovat tutkimusten mukaan huonosti perilld asun-
tojensa arvosta. Tdméa koskee myos sellaisia asunnonomistajia, joiden pitdisi olla parem-
min tietoisia asuntonsa tilasta, kuten esimerkiksi omistajia, jotka ovat aikeissa myyda
asuntoansa. (van der Cruijsen ym. 2018, 62.) Thaler (2016, 1583) esittdd mahdollisen
selityksen tdhédn ilmioon. Thmiset kykenevit opettelemaan kaupankiyntikdyttdytymista,
jos he saavat sithen useampia toistoja. [hmiset eivit keskiméirin kuitenkaan kdy sdédnnol-
lisesti asuntokaupan suuruusluokkaa olevia kauppoja, joten heille ei kehity tdssd vaadit-
tavaa harjaannusta. Toisaalta panosten ollessa korkeammalla ithmisilld on taipumus kes-
kittyd paremmin ja ottaa myyntitilanne vakavammin. Tdmé kayttdytymismalli toimii
osaltaan tuota harjaantumattomuutta vastaan.

Taipumus valita referenssipisteet sellaisten arvojen mukaan, jotka ovat asunnonomis-
tajalla helposti tiedossa, kuten alkuperdinen ostohinta tai jdljelld olevan lainan miéra voisi
viitata Thalerin (2016, 1583) huomioon siité, ettd ihmiset oppivat tekeméén parempia
paitoksid, jos pddtdstilanne toistuu. Asuntokauppa on kuitenkin varsin harvoin tapahtuva
transaktio keskimiirdisen kuluttajan kohdalla, joten asuntokauppaa ei tule harjoiteltua,
eikd sen kohdalla saa toistoja, joiden ansiosta padtoksentekoa oppisi.

Toisaalta Bokhari ja Geltner (2011, 636) saivat tulokseksi ammattimaisten sijoittajien
kohdalla suurempaa ankkurointitaipumusta referenssipisteisiin ja korkeamman tappion
kaihtamisen asteen, mikd viittaisi siihen, ettd harjaantuneet kiinteistokaupan tekijét teki-
vit jopa vihemman rationaalisia pdatoksid kuin vihemmaén kokeneet. Tulos on ristirii-
dassa Thalerin (2016, 1583) esittimén oppimisteorian kanssa. Toisaalta otettaessa huo-
mioon Thalerin keskittymiseen viittaava teoria, voi olla, ettd ammattilaisilla kiinteisto-
kaupan panos on suhteessa pienempi kuin tavallisilla kuluttajilla, joille asunto on usein
suurin varallisuusluokka. Talloin teoriassa kuluttajat tekisivdt kiinteistdtransaktioissa
harkitumpia paédtoksid kuin ammattilaiset. Ndiden ilmididen yhteisvaikutuksia kuiten-
kaan ei ole tutkittu, joten syytd ammattilaisten suuremmalle ankkurointitaipumukselle ei
voida tdssé tutkielmassa esittéa.

Kiinteistdjen arvonmadrityksessd ongelmia aiheuttavat likvidin markkinapaikan puute
ja kiinteistjen ainutlaatuisuus. Ainutlaatuisuudella tarkoitetaan, ettd yhtddn toistensa
kanssa tdysin samanlaista kiinteistdd ei ole, silld kiinteistdt eroavat toisistaan vahintian
sijaintinsa perusteella. Kiinteistot eroavat toisistaan usein myds sisétilojen, varustelun ja

muiden erityisominaisuuksiensa perusteella. (Lizieri & Finlay 1995, 6.) Osakkeiden ja
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velkakirjojen kanssa kaupankdynti tapahtuu ilman ylimaaréisid viiveitd, joten markki-
noilla ndkyvé hinta on omaisuusluokan todellinen tuotto. Kiinteistot eroavat tdssd suh-
teessa, silld kiinteistdd ei yleensé saa kaupaksi heti, vaan kiinteiston myymiseen ja osta-
miseen liittyy monenlaista byrokratiaa. Kiinteistdjen todellinen arvo saattaa myos erota
merkittdvasti siitd arvosta, jolla kauppa toteutuu. (Ibbotson & Siegel 1984, 222.) Tama
aitheutuu osittain kiinteistdjen ainutlaatuisuudesta: myyjit tietivat myytavista tuotteesta
paljon enemmaén kuin ostaja. Toisaalta ostaja ei valttdmaéttad joudu paljastamaan hintaa,
milld hdn on halukas kiinteiston ostamaan. Kiinteistomarkkinoilla vallitsee siis epétiy-
dellisen informaation ongelmat. (Krainer 1999, 14.) Vaikka kiinteiston myyjé tietddkin
ostajaa enemmadn myymastiddn kiinteistostd, kiinteiston hinnan arvioiminen on maalli-
kolle kohtuullisen haastavaa. (Lizieri & Finlay 1995, 6.)

Erityisesti epitidydellisen informaation vaikutukset ndkyviét tilanteissa, joissa ostaja on
erityisen tietimétdn asunnon arvosta, esimerkiksi tilanteissa, joissa ostaja on toisesta osa-
valtiosta tai maasta. Clauretie ja Thistle (2007) tutkivat etsintdkustannusten ja ankkuroin-
nin vaikutusta asuntojen markkinointiaikaan ostajien ndkokulmasta. Clauretie ja Thistle
(2007, 195) huomaavat, etti tilanteissa, joissa kaukana kohteesta oleva ostaja tekee osto-
paitostd, ankkurointi voi olla tarkedssa roolissa ja esiintyd riskid kaihtavana kiytoksena.
Edellinen myyntihinta voi olla kaukaa tulevan ostajan paras arvio asunnon arvolle. Eri
osavaltiosta tulevat ostajat ostivat kiinteistonsd paremmilta alueilta ja tekivét ostopdatok-
sen nopeammin kuin osavaltion sisélté tulevat ostajat.

Referenssipisteet voivat myds muuttua ajan myotd erityisesti nousumarkkinan seu-
rauksena. Nousumarkkinassa muutosnopeus on kaksi kertaa suurempi kuin laskumarkki-
nassa. Jos myyjd tietdd, ettd asunnon arvo on jossain kohtaa ollut korkeampi kuin osto-
hinta, myyja saattaa kdyttda téité tietoa pohjahintansa ankkurina. Télloin pohjahinta saat-
taa poiketa vield enemmaén asunnon todellisesta arvosta kuin silloin jos hinta olisi ankku-
roitu aikaisempaan ostohintaan. (Paraschiv & Chenavaz 2011, 336-342.)

Laskumarkkinassa aikaisempi ostohinta on merkityksellisempi referenssipiste kuin
mahdollinen nykyarvo. Tatd selittdd myyjien taipumus tappion kaihtamiseen. Myyjé hy-
viksyy mielelldédn tilanteen, jossa asunnon arvo on noussut ja nostaa myods omaa pohja-
hintaansa ylemméis. Asunnon arvon noustessa myyjd on myds valmis hyvidksyméin
markkinahintaa alhaisempia tarjouksia, silld hdn katsoo olevansa voitolla. Asunnon arvon
laskiessa tappion kaihtaminen puolestaan aiheuttaa sen, ettd myyja pitdd aikaisempaa os-
tohintaa referenssipisteend, eikéd hyviaksy tarjouksia tdimén hinnan alapuolelta. (Paraschiv
& Chenavaz 2011, 346.)

Leung ja Tsang (2013) tutkivat referenssipisteitd Hong Kongin asuntomarkkinoilla.
Hong Kongin kdyttamistd tutkimuskohteena haittasi se, ettdi Hong Kongissa on kiellettya
myydd asuntoja, joissa on negatiivinen pddoma, eli velkaa on enemméin kuin asunnon

nykyarvo. (Leung & Tsang 2013, 49-50.) Téllaiset institutionaaliset rajoitteet vihentévit
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osaltaan tappiollisten asuntojen myyntid ja ne pitdd huomioida tutkimuksessa. Mielen-
kiintoisena yksityiskohtana Leungin ja Tsangin (2013, 52) tutkimuksessa voidaan ha-
vaita, ettd ankkurointi menettdd voimakkuuttansa mitd pidempi aika aikaisemmasta
myyntihinnasta, eli referenssipisteesti on. Heidan tuloksenaan ankkurointivaikutus on 0,2
alle vuoden sisilld edellisestd myyntihinnasta ja 0,1, jos edellisestd myynnistd on yli
vuosi. Tama tarkoittaa sitd, ettd aikaisemman hinnan ollessa 1,1 miljoonaa ja nykyisen
arvon ollessa 1 miljoonaa ostaja olisi valmis maksamaan 1,02 miljoonaa, jos edellinen
myynti on ollut vuoden sisillé ja 1,01 miljoonaa, jos edellisestd myynnistd on yli vuosi.

Leungin ja Tsangin (2013, 52) loydoksid tukee my0s Paraschivin ja Chenavazin
(2011, 347) tulos, ettd uudempi tieto esimerkiksi viimeaikaisesta tarjouksesta aiheuttaa
ostajassa voimakkaamman reaktion kuin tieto aikaisemmasta ostohinnasta. Uudempi tieto
on ostajan nikokulmasta voimakkaampi referenssipisteeseen vaikuttava tekijé sekd nou-
sumarkkinassa ettd laskumarkkinassa. Paraschiv ja Chenavaz (2011, 349) huomaavat, etti
huonot ja epdedulliset uutiset vaikuttavat ostajan referenssipisteeseen enemmén kuin hy-
vit uutiset. Tdmi on linjassa tappion kaihtamisen kanssa ja kyseinen tendenssi ndkyy
myds kuvassa 1, eli tappioiden kohdalla Kahnemanin ja Tverskyn (1979, 279) muodos-
tama arvofunktio on kulmakertoimeltaan jyrkempi kuin voittojen puolella. Toisin sanoen
tappiot tuntuvat voimakkaammin kuin itseisarvoltaan yhté suuret voitot. Ostajalla on siis
taipumus laskea tarjoustaan huonojen uutisten kohdalla enemmaén kuin nostaa hyvien uu-
tisten kohdalla.

Asuntomarkkinoilla on edelld mainittujen tulosten valossa havaittavissa taipumusta
ankkuroida virheellisiin referenssipisteisiin. Referenssipisteend kéytetdén usein aikai-
sempaa ostohintaa, miké vaikuttaa nousu- ja laskumarkkinassa eri suuntiin. Nousumark-
kinassa aikaisempaan myyntihintaan ankkuroituminen aiheuttaa todellista markkina-ar-
voa alhaisempia pyyntihintoja. Laskumarkkinassa pyyntihinnat ovat puolestaan todellista
markkina-arvoa korkeampia. Seuraavaksi késitelldén sitd, miten tappion kaihtaminen né-
kyy asuntomarkkinoilla ja millaisissa muodoissa se esiintyy vai esiintyykd tappion kaih-

tamista ollenkaan.

4.2 Tappion kaihtaminen asuntomarkkinoilla

Kahnemanin ja Tverskyn (1979, 279) muodostama kuvassa 1 esitetty s-muotoinen ar-
vofunktio kuvaa tappion kaihtamista siten, ettd funktio on kulmakertoimeltaan jyrkempi
tappioiden puolella. Tama tarkoittaa sitd, ettd ylld esiteltyihin referenssipisteisiin ndhden
koituvat tappiot vaikuttavat enemmin kuluttajien koettuun hyotyyn kuin vastaavan suu-
ruiset voitot. Tdsséd luvussa kdydddn ldpi, miten tappion kaihtamisen on havaittu esiinty-

vian asuntomarkkinoilla.



29

Asuntomarkkinoiden tappion kaihtamista on usein tarkasteltu kenttitutkimuksilla,
jotka ovat varsin aluekohtaisesti rajattuja ja késittelevat yksittéisistd transaktioista kerét-
tyd dataa, jolloin tutkimukset keskittyvit varsin pieneen alueeseen globaalissa asunto-
markkinassa. (Bao & Meng 2017, 51). Tama heikentdd tulosten yleistettdvyyttd. Osa tut-
kimuksesta on kuitenkin pyrkinyt my0s yleisempéén tarkasteluun, esimerkiksi erilaisilla
hintaindekseilla.

Leung ja Tsang (2013, 49) 16ytavat Hong Kongin asuntomarkkinoilta ndyttoa siita,
ettd myyjat ovat vahvasti tappiota kaihtavia. He myo6s huomaavat, ettd Hong Kongin
asuntomarkkinoilla myyjdt osoittavat “viivdstynyttd tappion kaihtamista™ eli tappion
kaihtamisen aste pienenee ajan kuluessa asunnon ostosta. Engelhardt (2003, 188) 16ysi
ndyttod tappion kaihtamisen vaikutuksesta Yhdysvaltain asuntomarkkinoihin. Hinen tut-
kimuksensa koski asuntokuntien liikkumista hénen tuloksensa mukaan 5 % tappio véhen-
tdd muuttamisen todennédkoisyyttd 3044 %. Voittojen vaikutuksesta hidnen tutkimuk-
sensa ei antanut selvdi nayttoa.

Eini6 ym. (2008, 29) huomaavat, etti referenssipisteeseen vaikuttaa myods myyjén va-
rallisuus. He kéyttivit varallisuuden arvioimiseen proxynd myytévan asunnon arvoa. Tu-
loksista huomaa, ettd kaikkein halvimmissa asunnoissa alttius asunnon myyntiin tappiol-
lisena oli kaikkein pienin. Tdma viittaisi heiddn mukaansa siihen, ettd vdhdvaraisemmilla
asunnonomistajilla on suurempi taipumus tappion kaihtamiseen kuin varakkaammilla.

Einién ym. (2008, 29) tulosta tukevat myos Tu ym. (2009, 264), jotka huomaavat, etti
varakkaammat asunnonomistajat liikkuvat markkinoilla herkemmin, eli he ostavat ja
myyvit asuntojansa tthedmmin kuin vihdvaraisemmat. Kyseinen kaytds viittaa osaltansa
my0s siihen, ettd varakkaammilla asunnonomistajilla on vihemmaén taipumusta tappion
kaihtamiseen. Toisaalta heidin mukaansa varakkaammalla asunnonomistajalla saman-
suuruinen tappio voi tuntua vihemmaén pahalta kuin vihévaraisemmalla.

Eini6 ym. (2008, 30) esittdd edelld mainitulle tulokselle kaksi mahdollista selitysta.
Ensinnékin vdhdvaraisemmat asunnonomistajat kohtaavat useammin omaan talouteensa
ndhden tiukempia varallisuusvaatimuksia uuden asuntolainan saamiseksi kuin varak-
kaammat. Toiseksi on mahdollista, ettd varakkaammat asunnonomistajat ovat osaavam-
pia ja kokeneempia taloudellisessa padtoksenteossa. Toisaalta Genesove ja Mayer (2001,
1247) toteavat, ettd varallisuus ei vaikuta tappion kaihtamisen asteeseen, vaikka osa hei-
dén kayttdminsd LOSS -termin liikkeistd saattaakin johtua lainamédarén kasvusta suh-
teessa asunnon arvoon. He kuitenkin pyrkivit minimoimaan tdimén vaikutuksen rajoitta-
malla otannan sellaisiin asuntoihin, joissa lainaméarén suhde asunnon arvoon oli alle 50
%.

Jos toisaalta oletetaan taloudellisen osaamisen pienentdvén tappion kaihtamista ja saa-
van henkilon kéyttdytyméddn rationaalisemmin taloudellisessa pdédtoksenteossa, niin tal-

16in sivistyneiden ammattilaisten pitdisi tehdi erittdin rationaalisia ratkaisuja, eikd tap-
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pion kaihtamisen pitdisi ndkya. (Bokhari & Geltner, 2011, 636). Tutkittaessa yli 5 mil-
joonan dollarin liikekiinteistomarkkinoita Yhdysvalloissa 10ytyi ndyttéd tappion kaihta-
misesta. Erityistd oli myos se, ettd kokeneemmilla, ammattimaisilla sijoittajilla nékyi voi-
makkaampaa tappion kaihtamista kuin pienilld sijoittajilla. (Bokhari & Geltner, 2011,
668.) Tama tulos kumoaa taloudellisen osaamisen oletettua vaikutusta tappion kaihtami-
sen asteeseen.

Stephens ja Tyran (2012, 14-15) Ioysivit kyselytutkimuksella vahvaa nayttoa siitd,
ettd asuntokaupoissa esiintyy nimellistd tappion kaihtamista. Nimelliselld tappion kaihta-
misella tarkoitetaan sitd, ettd voittoja ja tappioita arvioidaan niiden nimellisen mairan
mukaan, eika esimerkiksi inflaatiokorjattuna. (Stephens & Tyran, 2012, 2.) Toisin sanoen
kuluttajat eivét ajattele rationaalisesti todellista voittoa tai tappiota, mikd saattaa johtaa
kiyttdytymiseen, jossa kuluttaja luulee myyvénsa asunnon voitolla, mutta todellisuudessa
saakin vihemmaén kuin mitd on asunnosta aikaisemmin maksanut. Stephens ja Tyran huo-
maavat erityisesti, ettd nimellinen tappion kaihtaminen liittyy kognitiivisiin kykyihin ja
esimerkiksi korkeammin koulutetut ovat Stephensin ja Tyranin (2012, 18) mukaan vi-
hemmin alttiita juuri nimelliselle tappion kaihtamiselle, mikd on linjassa Einid ym.
(2008, 30) ajatukseen siité, ettd tappion kaihtamiseen vaikuttaa henkilon taloudellinen
osaaminen.

Buisson (2016, 246) argumentoi, ettd tappion kaihtaminen ei vaikuta asuntomarkki-
noihin samaan suuntaan kuin esimerkiksi Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimuksessa
on todettu. Buisson (2016) pyrkii mallintamaan asunnon myyntipdétostéd tappion kaihta-
misen vaikuttaessa myyjin paatoksentekoon. Ensin hén tutkii myyntipdétdsta rajatun ai-
kahorisontin tilanteessa, minka jdlkeen hédn laajentaa mallin koskemaan rajatonta aikaa.
Kun Genesove ja Mayer (2001) tutkivat hintojen muodostusta, Buisson (2016) keskittyi
paétoksenteon mallintamiseen.

Buissonin (2016) tutkimuksessa rajallisen aikahorisontin mallissa tappion kaihtami-
nen itseasiassa laskisi pohjahintaa, silld tappiota odottava myyjd, joka tietdd joutuvansa
myymain pian, pyrkii pddseméddn asunnostansa nopeammin eroon ja sen takia asettaa
matalamman pohjahinnan. Ikuisessa mallissa tappion kaihtaminen ei puolestaan vaikut-
taisi mitenkddn, silld myyjd pysyy markkinoilta poissa, jos odotuksena olisi myyminen
tappiolla. Buissonin (2016, 246-247) mukaan ero Genesoven ja Mayerin (2001) tutki-
mukseen johtuu kahdesta syysti. Ensinndkin tappion kaihtamisen erottaminen likviditeet-
tirajoitteista on empiirisin menetelmin hankalaa ja kontrolleistaan huolimatta Genesove
ja Mayer (2001) ovatkin mahdollisesti todenneet likviditeettirajoitusten vaikutuksia, ei-
vitka tappion kaihtamista. Toiseksi haluttomuus myyda tappiolla voi johtua myyjin epa-
taydellisestd markkinatilanteen arvioinnista sen sijaan, ettd se olisi tappion kaihtamisen
aiheuttamaa.

Suuri osa lapikdydysté tutkimuksesta tukee hypoteesia siitd, ettd tappion kaihtamista

esiintyy asuntomarkkinoilla. My®s hypoteesi siitd, ettd myyjit ja ostajat kdyttdvat voiton
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tai tappion mittaamiseen referenssipisteitd, jotka eivit ole linjassa asuntojen todellisen
arvon kanssa, saa tukea niissd tutkimuksissa. Toisaalta epéilyksid ilmididen olemassa-
olosta on myos esitetty. Yksi suurimmisté syistd tappion kaihtamisen epéilemiselle on se,
ettd referenssipisteitd joihin tappiota verrataan, on mahdotonta suoraan mitata. Ilmiot,
joita kutsutaan tappion kaihtamiseksi, voivat johtua myos likviditeettirajoitteista, institu-

tionaalisista tekijOistd tai muista vastaavista asuntomarkkinoille tyypillisistd ilmidista.
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5 VIRHEELLISTEN REFERENSSIPISTEIDEN JA TAPPION
KAIHTAMISEN VAIKUTUS ASUNTOMARKKINOIHIN

5.1 Virheellisten referenssipisteiden ja tappion kaihtamisen vaiku-
tus myyntihintoihin

Seuraavaksi késitelldédn, miten myyntihinnat kayttaytyvit tappion kaihtamisen ja virheel-
lisiin referenssipisteisiin ankkuroitumisen seurauksena. Virheelliset referenssipisteet ai-
heuttavat vaéristymid myyntihintoihin erityisesti laskumarkkinassa. Ndiden virheellisten
referenssipisteiden lisdksi taipumus tappion kaihtamiseen aiheuttaa lisdd véaristymaa
markkinoilla. Toisin sanoen myyjét olettavat asuntojensa arvon virheellisesti kiayttdmalla
vadrid referenssipisteitd hinnoittelun tukena. Tappion kaihtaminen aiheuttaa sen, etté tista
virheellisesti asetetusta referenssipisteestd ei haluta joustaa alaspdin, silld tdma katsottai-
siin tappioksi, vaikka kyseessd olisikin asunnon todellinen markkinahinta. Kuten Eini6
ym. (2008, 20) huomauttaa, tappion kaihtaminen saattaa johtaa epdoptimaalisiin paatok-
siin asuntomarkkinoilla, misti voi koitua haittaa tydmarkkinoille tai jopa koko talouteen.
Jos tiettyd aluetta kohtaa taloudellinen laskusuhdanne, tappion kaihtaminen voi vihentia
tyovoiman liikkuvuutta silloin, kun sille olisi kaikkein suurin tarve.

Myyntihintojen tutkimusta vaikeuttaa niin sanotut erikoistilanteet, joissa hinta poik-
keaa markkinahinnasta jostain institutionaalisesta tai muusta myyjin voitonmaksimoin-
tiin liittyméttomastd syystd. Téllaisia syitd voivat olla esimerkiksi konkurssitilanteet ja
kahden asunnon loukut, joissa asunnon omistaja on ehtinyt ostamaan uuden asunnon en-
nen kuin vanha on mennyt kaupaksi. Télldin myyjé voi olla pakotettu joustamaan myyn-
tihinnasta nopeuttaakseen asunnon markkinointiaikaa. Institutionaalisena esimerkkind
voidaan mainita esimerkki Suomesta, silld Suomessa vanhemmat voivat myyda lapsilleen
asunnon 25 % alennuksella markkinahintaan verrattuna. (Einié ym. 2008, 26.) Ndma eri-
koistilanteet voivat osaltaan selittdd tuloksia, joiden on oletettu johtuvan tappion kaihta-
misesta.

Genesove ja Mayer (2001, 1233—1234) toteavat, ettd myyjien pohjahinnat ovat jous-
tamattomampia alaspiin kuin ostajien tarjoukset. Eli myyjét ovat haluttomampia laske-
maan tarjouksiaan kuin ostajat. Tdmédn huomaa erityisesti jyrkissd nousu- ja laskumark-
kinoissa. Nousumarkkinoissa asunnot kdyvit kaupaksi nopeasti hinnoilla, jotka jopa ylit-
tavét alkuperdisen pyyntihinnan. Laskumarkkinassa asunnot ovat markkinoilla pitkdan ja
pyyntihinnat ovat korkeammalla kuin odotetut myyntihinnat. Monet myyjat paatyvitkin
tdstd syystd vetdmédn asuntonsa pois markkinoilta ilman, ettd kaupat syntyvét. Tappion
kohtaavat myyjit my0s saavat korkeamman hinnan kuin muut myyjat, mutta erotus on

pienempi kuin pyyntihinnan kohdalla (Genesove & Mayer 2001, 1235-1236).
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Myos Paraschiv ja Chenavaz (2011, 346) 16ysivit tukea véitteelle, ettd tappion kaihta-
minen vaikuttaa myyntihintaan laskevassa markkinassa. Laskumarkkinassa myyjét aset-
tavat markkinahintaa korkeampia pohjahintoja asunnoilleen ja laskumarkkinassa asunnon
aikaisempi myyntihinta toimii referenssipisteend, johon pohjahinta ankkuroidaan. Mie-
lenkiintoisesti aikaisempi ostohinta ei vaikuta samalla tapaa nousumarkkinassa, vaan tal-
16in myyja on valmiimpi kdyttiméén asunnon markkinahintaa referenssipisteené. Toisin
sanoen myyjd on luonnollisesti valmis hyvéksymddn korkeampia tarjouksia, mutta ei
omaa pohjahintaansa alempia tarjouksia. Taméa johtaa siihen, ettd laskumarkkinassa
asunto jad myymattd, mutta nousumarkkinassa se saattaa tulla myydyksi nopeastikin.

Bostonin sykliselld asuntomarkkinalla myyjat, joiden asuntojen arvo oli laskenut alle
heiddn aikoinaan asunnosta maksaman hinnan, péétyivit asettamaan pyyntihinnaksi suh-
teessa korkeammat hinnat kuin muut myyjat. Pienemmén tappion kohtaavat myyjét aset-
tivat korkeammat hinnat suhteessa tappioon kuin suuremman tappion kohtaavat myyjat.
Tama on linjassa prospektiteorian tappionkaihtamisen kanssa, missd tappion kasvaessa
sen marginaalinen hyotyvaikutus pienenee. (Genesove & Mayer 2001, 1235-1236.)

Kirjallisuudessa esitetdén kaksi selitysta sille, ettd asuntojen hintaa ei alenneta, vaikka
pohjahinta olisikin liian korkea. Ensimmaéiseksi selityksen voi tarjota tappion kaihtami-
nen. Toisena ndhdddn asuntomarkkinoille tyypillinen korkea lainoitusaste ja pieni asun-
topddoman méérd. Eli asunnonomistajien pitdd maksaa lainaa pois, jotta heille kertyisi
pddomaa. Tatd pddomaa tarvitaan muutosta koituviin kuluihin ja mahdollisesti uuden
asunnon ostamiseen tarvittavaan kdsirahaan. Jos asunnon velkaosuus on ldhes asunnon
koko myyntihinta tai siti enemmén, myyjét eivdt saa seuraavaa asuntoaan varten tar-
peeksi kidsirahaa. (van der Cruijsen ym. 2018, 64-65.)

Lainoitusasteen vaikutukset huomaa myos Stein (1995, 397), silld hdnen mukaansa
hintamuutosten volatiliteetti riippuu alueen lainoitusasteesta. Alueet, joissa suurella
osalla asunnonomistajista on korkea lainoitusaste, ovat herkempid hintojen romahduksille
kuin sellaiset, joissa on enemmaén matalan lainoitusasteen asuntoja. Lainoitusasteen nou-
sua voi aitheuttaa hintojen nousu, jolloin kauppaa kdydaén enemmén ja lainojen koot kas-
vavat. Tilloin pienempikin lasku kohottaa lainoitusastetta huomattavasti.

Genesove ja Mayer (2001, 1236) huomauttavat, ettd ylldolevat seikat vaikuttavat kylla
myyntihintoihin, mutta heiddn tutkimuksessaan ne eivét ole yhtd suuressa roolissa selit-
tdmédn asuntomarkkinan positiivista hintojen ja transaktiovolyymien korrelaatiota. Suu-
rin ilmiota selittdva tekija on heidén regressiossansa juuri tappion kaihtaminen. Anenberg
(2011) jatkaa Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimusta lisddmalla regressioon lainoitus-
asteen. Ndin saadaan selville aiemmin esitetty lainoitusasteen vaikutus myyntihintoihin.
Lainoitusasteen kasvattaminen lisdd myyntihintaan preemion, eli nostaa osaltansa myyn-
tihintoja. Kuitenkin hén 10ytdd ndyttdd myds siitd, ettd tappion kaihtaminenkin vaikuttaa

myyntihintoihin nostamalla hintoja. (Anenberg 2011, 74.) Toisin sanoen sekd tappion



34

kaihtaminen ettd pddomarajoitukset lainoitusasteen muodossa vaikuttaisivat myyntihin-
toihin.

Asuntojen arvonkehitys ei vaikuta pelkéstddn asunnosta saatavaan myyntihintaan vaan
se vaikuttaa my0s kotitalouksien kulutus- ja sddstdmistapoihin. Sen liséksi, ettd asuntojen
todellisen arvon ymmarrys vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen, on silld suuri vaikutus
my0s asuntojen myyntitilanteessa. Jos asunnonomistaja yliarvioi asuntonsa arvon, hin
saattaa asettaa liian korkean pohjahinnan asunnolleen, jolloin asunto jda markkinoille,
eikd mene kaupaksi. Nousevien hintojen markkinassa tdméa ei aiheuta ongelmaa, silla
asunnon arvo lopulta nousee pohjahintaa korkeammaksi, jolloin asunto menee kaupaksi.
Laskevien hintojen tapauksessa asunnon hinta ei nouse yli pohjahinnan, eli myyja ei saa
asunnosta tarjouksia, joilla hin olisi valmis luopumaan asunnosta. (van der Cruijsen ym.
2018, 63.) Téstd syystd asunnon todellisen arvon ymmarrys on tirkedd. Asunnon yliar-
vottaminen voi johtaa esimerkiksi liialliseen kulutukseen.

Aikaisemmassa tutkimuksessa on siis 10ydetty ndyttod tappion kaihtamisen vaikutuk-
sista myyntihintoihin. Tappion kaihtaminen néyttdisi nostavan myyntihintoja silloin kun
myyjd on kohtaamassa tappion. Toisaalta osa havaitusta vaikutuksesta voi johtua myos
paddomarajoitteista, eritoten lainoitusasteen asettamista rajoituksista. Korkeat lainamééarit
jakésirahavaatimukset voivat aiheuttaa tilanteita, joissa asuntoa ei voida myyda tappiolla.
Tappiolla myyminen tarkoittaisi myyjélle, ettd asunnon myynti ei valttdmatta kata jéljella
olevia lainoja tai uuden asunnon késirahavaatimuksia. Ndiden erottaminen toisistaan on-

kin haasteena tappion kaihtamisen tutkimuksessa.

5.2 Vaikutukset markkinointiaikaan

Mika on tappion kaihtamisen ja ankkuroinnin vaikutus siihen, kuinka kauan asunto joutuu
olemaan markkinoilla? Yleensi nopeampi myyntiaika on myyjén ndkokulmasta parempi,
silld diskontatessa tulevaisuuden tuottoja nykyhetkeen aikaisempi tuotto on parempi kuin
tulevaisuudessa tuleva samansuuruinen tuotto. Tédssé luvussa kidydéén ldpi sitd, miten tap-
pion kaihtamisen ja virheellisten referenssipisteiden vaikutukset ndkyvét asuntojen mark-
kinointiajassa.

Optimaalinen listahinta ja optimaalinen markkinointiaika auttavat myyjad maksimoi-
maan asunnon myynnisti saatavan hyodyn. (Hui ym. 2014, 375). Korkeamman hinnan
vaihtoehtoiskustannuksena voi olla pidempi myyntiaika. Etsintiympériston takia myyja
joutuu etsimién ostajaa ja padttdimaan hinnan ja markkinointiajan vélilld. (Selcuk 2013,
204.) Huin ym. (2014, 393-394) mukaan liian korkean listahinnan vaikutus markkinoin-

tiaikaan on epélineaarinen.
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Esimerkiksi Taylor (1999, 577) esittda, ettd markkinointiaika voi olla signaali asunnon
kunnosta. Varsinkin aikaisempien hintatietojen ollessa julkisia asunto, josta on hylétty
aina alenevia tarjouksia, saattaa olla huono ja silld saattaa olla piilevid ominaisuuksia,
jotka nékyvit ostajille. Korkealla pyyntihinnalla listatun asunnon hinnanalennus ei ole
vield niin hélyttava kuin alemmalla hinnalla alun perin listatun. Filippova ja Rehm (2014,
53) huomaavat, ettd vaikka nousumarkkinassa taté ilmi6té esiintyykin, niin laskumarkki-
nassa vaikutusta ei huomata. Nayttdisi siis siltd, ettd laskumarkkinassa pitkddn markki-
noilla olo ei aiheuta samanlaista stigmaa kuin nousumarkkinassa. Laskumarkkinassa
onymmarrettivampai, ettd asunto on ollut pidempadn myynnissa tai, ettd sen hintaa on
jouduttu laskemaan.

Genesoven ja Mayerin (2001, 1255) mukaan tappion kaihtamisen pitdisi aiheuttaa kor-
keamman myyntihinnan liséksi pidempi aika markkinoilla. He 10ytévit 3—6 prosentin las-
kun myynnin viikkokohtaisen hasardifunktion (engl. hazard rate) kohdalla aina nykyisen
markkina-arvon ja edellisen myyntihinnan kymmenen prosentin erotusta kohden. Hasar-
difunktio kuvaa todenndkoisyyttd myynnin tapahtumiselle tiettynd ajankohtana. Samaan
tapaan kuin myyntihinnan kohdalla tappion kasvaminen pienentdd vaikutusta myynnin
todennékoisyyteen. Toisin sanoen myynnin todenndkoisyys pienenee aina 3—6 prosenttia,
kun edellisen myyntihinnan ja nykyisen markkina-arvon erotus kasvaa kymmenelld pro-
sentilla.

Tappion vaikutus myyntitodennikdisyyden laskuun viittaisi sithen, ettd korkeat pyyn-
tihinnat eivit ole vain toiveikkaita kokeiluja, vaan myyjit oikeasti odottavat saavansa
korkeamman hinnan asunnostaan. Téti tukee my0s aikaisemmin mainittu myyjien jous-
tamattomuus pohjahinnastansa alaspidin. Jos titd joustamattomuutta ei olisi, ja korkeat
pyyntihinnat olisivat vain toiveikkaita kokeiluja, markkinat korjaisivat hinnat nopeasti
alaspéin. (Genesove ja Mayer 2001, 1236.) Jonkin verran korjaantumista kuitenkin tapah-
tuu, mutta se on vihdistd (Genesove ja Mayer 2001, 1250). Tama viittaisi siihen, ettd
tappion kaihtaminen pidentdd markkinointiaikaa, silld ilman tappion kaihtamista hinnat
joustaisivat alaspiin ja asunnot menisivdt nopeammin kaupaksi.

Stein (1995, 400) kutsuu nditd toiveikkaita kokeiluja kalastamiseksi”. Myyjét siis
odottavat saavansa markkinahintaa korkeamman hinnan ja pitévét asuntoa markkinalla
sen sijaan, ettd laskisivat hintaa sellaiselle tasolle, ettd asunto menisi kaupaksi eli mark-
kinahinnan tasolle. Toisaalta Krainer (1999, 25) toteaa, ettd laskumarkkinassa myyjét voi-
vat kalastaa niitd ostajia, jotka olisivat valmiita maksamaan korkeamman hinnan heidén
asunnostaan, silld laskumarkkinassa tai alemman likviditeetin markkinassa asunnon myy-
mittd jidminen ja paremman markkinatilanteen odottamisen vaihtoehtoiskustannukset
ovat suhteellisen matalat. Krainerin (1999, 18) malli ei kuitenkaan ota huomioon esimer-
kiksi kdsirahavaatimuksia tai muita vastaavia yksilollisié tekijoitd, jotka voisivat vaikut-

taa asunnonostajien kdyttdytymiseen.
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Kalran ja Chanin (1993, 257-258) tutkimuksessa ilmeni, ettd markkinoilta poistettujen
eli myymaittd jadneiden asuntojen pyyntihinnat olivat keskimaarin korkeampia kuin myy-
tyjen. Tama tarkoittaisi sitd, ettd myyjdt eivit ole valmiita myyméén asuntoa pohjahin-
taansa halvemmalla vaan ottavat sen ennemmin pois markkinoilta kuin sopeuttaisivat hin-
taa. Hintojen sopeutuminen selittdd heidén tutkimuksessaan markkinointiaikaa erityisesti
kalliimpien asuntojen kohdalla. My6s tdmaé tukee tappion kaihtamisen ja ankkuroinnin
vaikutusta asuntojen markkinointiaikaan.

Voidaankin todeta, ettd tappion kaihtaminen vaikuttaa hintojen sopeutumiseen ja sita
kautta asuntojen markkinointiaikaan. Kun myyjét eivét ole valmiita joustamaan hinnoit-
telussa pohjahinnastansa alaspdin, asunto kohtaa pidemman markkinointiajan, eli myyjin
kustannuksena on pidempi aika markkinoilla. Aikaisempaa ostohintaa referenssipisteend
kiyttdvd myyjd asettaa nousumarkkinassa markkinahintaa alhaisemman myyntihinnan,
jolloin asunnolle 16ytyy halukas ostaja helpommin ja asunnon markkinointiaika jii ly-
hemmdéksi. Olosuhteet on myds otettava huomioon markkinointiaikaa tarkastellessa, silld
olosuhteet vaikuttavat vahvasti myyjien tilanteeseen ja siithen, kuinka todenndkdisesti

pohjahinta ylitetdin.

5.3 Asuntojen hintojen ja transaktiovolyymin dynamiikka

Asuntomarkkinoilla vallitsee monia erikoisia ja perinteisestd talousteoriasta poikkeavia
ilmiditd. Yksi ndistd ilmidistd on vahva positiivinen korrelaatio hintojen ja transaktio-
volyymien vililld. (Genesove & Mayer 2001, 1234.) Seuraavaksi esitetdén, miten hinto-
jen ja transaktiovolyymien on todettu kiyttdytyvin asuntomarkkinoilla, ja miten tappion
kaihtamisen on todettu vaikuttavan néihin liikkeisiin.

Stein (1995) on tutkinut asuntomarkkinoiden hintojen ja volyymien korrelaatiota ra-
tionaalisen kdyttdytymisen lahtokohdista ja erityisesti kdsirahavaatimusten vaikutuksia
transaktiovolyymeihin ja hintoihin. Juuri Steinin (1995, 398) tuloksena oli varsin selvd
korrelaatio hintojen ja transaktiovolyymin vililld. Kuva 3 kuvastaa klassisia kysynté- ja
tarjontakdyrid hinta(P)-mairi(Q) koordinaatistossa. Steinin (1995, 398) tulos tarkoittaa,
ettd kysyntd kasvaa hinnan noustessa, eli kuvan 3 kysyntékdyrd (D) olisi tdysin vastak-
kaisen suuntainen. Yleensi taloustieteessd on oletettu halvemman hinnan lisdavén kysyn-
tdd ja ndin ollen kauppojen lukuméérid. Korkeampi hinta vastaavasti vahentiisi kysyntaa.

Stein (1995, 398) myontdd, ettd hinen kayttdminsd regressiomalli ei ole erityisen
tarkka, silld kdyttamélld Yhdysvaltain laajuisia keskiarvoja hintojen ja transaktiovolyy-
min tarkasteluun ei pystytd erottamaan késirahavaatimusten vaikutuksia muista mahdol-
lisista tekijoistd, kuten tappion kaihtamisesta. Steinin mukaan tarkempi tulos voidaan

saada kayttamélld transaktiotason dataa. Hénen tuloksensa ovat kuitenkin yhtenevid



37

muun tutkimuksen kanssa. Transaktiokohtaista dataa onkin kdytetty useassa tutkimuk-
sessa Steinin (1995) tutkimuksen jilkeen. Transaktiokohtaiset tutkimukset, kuten Ge-
nesove ja Mayer (2001) sekd Einié ym. (2008), tukevat Steinin (1995) tuloksia.

Kuva 3 Klassiset kysynté- ja tarjontakayrét

Kuvassa 4 on esitetty vanhojen osakeasuntojen hintaindeksi ja kauppojen lukuméérit
Suomessa neljannesvuosittain vuosina 2015-2019. Indeksissd vuosi 2015 = 100 ja vuo-
den 2019 lukemat ovat vield ennakkotieto, sillé tilasto on haettu vuoden 2020 alkupuo-
lella. Tésté syystéd luvut ennen vuotta 2019 eivit ole tdysin vertailukelpoisia vuoden 2019
kanssa, mutta kuvan péddasiallisena tehtdvana on auttaa hahmottamaan hintojen ja transak-

tiovolyymin liikkeitd ja sithen se soveltuu oikein hyvin.
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Kuva 4 Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksi ja kauppojen lukumaiirit (Osakeasuntojen
hinnat, Tilastokeskus 2020)

Kuvatulla aikavililld kauppojen lukuméérin ja osakeasuntojen hintaindeksin korrelaatio
oli 0,30 ja kuva osoittaakin transaktiovolyymin ja asuntojen hintojen samansuuntaiset
litkkkeet kyseiselld ajanjaksolla. (Osakeasuntojen hinnat, Tilastokeskus 2020.) Kuvaajassa
on kéytetty nimellistd hintaindeksid reaalisen hintaindeksin sijaan, silld kuten aikaisem-
min on todettu asuntojen myyjat tekevéat pdatoksiéd juuri nimellisten hintojen perusteella,
eivitkd ota huomioon esimerkiksi inflaation vaikutuksia tai transaktiokustannusten vai-
kutuksia hintoihin.

Droes & Francke (2018, 619—-620) tiivistivét positiivisen korrelaation selitykset nel-
jain yleisimmin esitettyyn syyhyn. Ensimmaéiseksi syyksi on ehdotettu momentum-vai-
kutusta. Tamai tarkoittaisi sitd, ettd nousevalla markkinalla on taipumus jatkaa nouse-
mista. Téhédn vaikuttaa myo0s erilaiset markkinoilla esiintyvat kitkat. Namé kitkat voivat
johtua esimerkiksi edelld mainituista kiinteistomarkkinoiden erityispiirteistd, eli etsin-
tdympéristostd ja sen aiheuttamista korkeista transaktiokustannuksista. Tdlldin pienet so-
kit eivat vaikuttaisi niin vahvasti markkinoiden liikkeisiin, silld kiinteistomarkkinoiden

liikkkeiden muutoksiin vaadittaisiin suurempia voimia.



39

Toisena syynd mainitaan viivdstynyt palautemekanismi hintojen ja kaupankayntivo-
lyymin vilill4. Esimerkiksi tulojen kasvaminen johtaisi viiveelld hintojen nousuun ja té-
maén seurauksena olisi transaktiovolyymien kasvu. Ndiden mallien positiivinen korrelaa-
tion hintojen ja transaktiovolyymien vélilld olisi pdédasiassa seurausta taloudellisista ra-
joitteista, kuten asuntojen varsin suuresta velkaosuudesta. Tdhén kategoriaan menisivit
myos tappion kaihtamista koskevat tutkimukset. (Droes & Francke 2018, 619.) Osa tap-
pion kaihtamisesta saattaa johtua siitd, ettd korkealle vivutettua asuntoa myydessé osto-
hintaa paljon alhaisempi myyntihinta voi aiheuttaa sen, ettd asunnosta jiljelld olevaa vel-
kaa ei saa kuitattua myyntihinnalla. Genesove ja Mayer (2001, 1256—1257) toteavat, ettad
sekd taloudelliset rajoitteet ettd tappion kaihtaminen vaikuttavat hintojen ja transaktio-
volyymin dynamiikkaan.

Kolmantena syynd esitetddn makrotaloudellisia tekijoitd, jotka vaikuttavat sekd hin-
taan ettd volyymiin. Néité tekijoitd voivat olla esimerkiksi lainakorot, ty6llisyystilanne
tai jopa osakemarkkinoiden tapahtumat. (Droes & Francke 2018, 619.) Viimeisimpédna
syynd mainitaan erilaiset institutionaaliset tekijit eri alueiden vililla, jotka saattavat ai-
heuttaa eroavaisuuksia hintojen ja volyymien korrelaatioiden vélilld. Esimerkkind maini-
taan kdsirahavaatimukset, jotka varsinkin Yhdysvalloissa vaikuttavat myyjien kéyttayty-
miseen. Toisaalta monissa Euroopan maissa ei ole samanlaisia késirahavaatimuksia,
mutta esimerkiksi lainasuhde, eli lainan mééra suhteessa asunnon arvoon, saattaa toimia
samanlaisena rajoittavana tekijidni kuin késirahavaatimukset. Tamén lisdksi erilaiset ve-
rotuskdytidnndt tai lainakorkojen verovihennysoikeudet seka byrokratia aiheuttavat eroja
eri markkinoiden vilille. Esimerkkind institutionaalisesta tekijidstd voidaan mainita myos
aikaisemmin mainittu Hong Kong, jossa asuntoa ei saa myyd4, jos sen lainasuhde on yli
100 %, eli lainaa on enemmén kuin asunnon myyntihinta. (Leung & Tsang 2013, 49-50.)

Erona aikaisempiin tutkimuksiin Drdes ja Francke (2018, 620) pyrkivitkin huomioi-
maan kaikki edelld mainitut tekijdt ja selvittavit niiden avulla, miké aiheuttaa positiivisen
korrelaation hintojen ja transaktiovolyymin vélilld. Heidén aineistonsa késittdd dataa
16:sta Euroopan maasta 15 vuoden ajalta ja sisdltdd hintojen ja transaktiovolyymien li-
saksi makrotaloudellisia indikaattoreita sekd asuntomarkkinoihin liittyvid tekijoitd, kuten
lainaméarid ja asuntokannan kokoja. Néistd makrotekijoistd esimerkiksi kuluttajahintain-
deksin ei todeta vaikuttavan hintoihin tai transaktiovolyymiin, vaikka voisi olettaa, ettd
kun ihmisten ostovoima kasvaa, heilld olisi paremmin varaa ostaa asuntoja tai kalliimpia
asuntoja (Droes & Francke, 2018, 632.)

Toisin kuin esimerkiksi Genesove ja Mayer (2001) tai Einié ym. (2008) Droes ja
Francke (2017, 622) eivit 16yda ainakaan vahvaa ndyttdd, ettd juuri tappion kaihtaminen
vaikuttaisi transaktiovolyymiin. Pdinvastoin, heidén tutkimuksessaan hintojen laskemi-
nen, muiden olosuhteiden pysyessd samana lisdd transaktiovolyymid. Tdma on linjassa
sen kanssa, ettd asuntojen hintojen laskiessa suuremmalla osalla mahdollisista ostajista

on niihin varaa. Heiddn mukaansa asuntojen hintadynamiikan selittimiseen tarkeinté on
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palautemekanismi hintojen ja transaktiovolyymin viélilld. Droes ja Francke (2017, 636)
kuitenkin toteavat, ettd heiddn kdyttdméansa yleinen hintojen lasku on parhaimmillaankin
epatdydellinen proxy tappion kaihtamiselle ja enemmaénkin mittaa yleisid eroja nousu- ja
laskumarkkinoiden hintadynamiikassa.

Sen sijaan, ettd tappion kaihtaminen vaikuttaisi hintojen ja transaktiovolyymin dyna-
miikkaan, BKT:n ja lainakorkojen ndhdédén vaikuttavan transaktiovolyymiin ja sitd kautta
hintoihin. My6s BKT:hen suhteutettuna korkean lainamadrdn huomataan kasvattavan
BKT:n ja lainakorkojen aiheuttamia vaikutuksia transaktiovolyymiin, vaikka ne eivit it-
sessddn vaikuta transaktiovolyymiin tai hintoihin. (Droes & Francke 2018, 622.) Selcuk
(2013, 204) esittdéd finanssikriisien aikaiselle transaktiovolyymien laskulle syyksi sen,
ettd ostajat tietdvit osan myyjistd joutuvan myyméén muuttuneen taloustilanteen takia ja
tistd syysté ostajat viivastyttdvit asunnon ostamista saadakseen paremman hinnan ja pa-
remman neuvotteluaseman. Tdssé teoriassa transaktiovolyymien laskeminen ei johtuisi
niinkddn myyjien psykologisista virhearvioista vaan enemméinkin heiddn muuttuneista
ominaisuuksistansa, jotka pakottavat myyntiin, ja ostajien strategisesta odottamisesta,
kun he tietdavit hintojen laskevan ja taloustilanteen huononevan.

Clayton ym. (2010, 38) toteavat, ettd hintojen ja transaktiovolyymien riippuvuus vaih-
telee eri alueiden vililld huomattavasti. Riippuvuuteen vaikuttavat sokit tydmarkkinoilla,
lainamarkkinoilla ja osakemarkkinoilla. He huomaavat erityisesti tarjontajouston vaikut-
tavan hintojen ja transaktiovolyymin suhteeseen. Alhaisen tarjontajouston alueet ovat
herkempid tydllisyyden kasvulle mutta vihemman herkkid asuntolainojen korkomuutok-
sille tai kotitalouksien keskitulon muutoksille. Myds Drdes ja Francke (2018, 622) koros-
tavat alueiden eroavuuksia asuntojen hintadynamiikkaan. Kuitenkin heidén tutkimukses-
saan dynamiikan vaihdellessa valtioiden vililld hintadynamiikkaan vaikuttavat kom-
ponentit ovat pitkélti samat.

Claytonin ym. (2010, 31) tulos tukee véitettd, ettd joko likviditeettirajoitteet tai tappion
kaihtaminen aiheuttavat hintojen ja transaktiovolyymin positiivisen korrelaation, silld
heidin tutkimuksessaan ei 16ydy tukea hypoteesille, ettd hinnat aiheuttaisivat transaktio-
volyymia tai transaktiovolyymi aiheuttaisi hintojen nousun. Erityisesti he huomaavat epé-
symmetrisen vaikutuksen eli, asuntojen hintojen laskun vdhentivin transaktiovolyymia,
mutta nousu ei vilttimattd nosta transaktiovolyymia. Droes ja Francke (2018, 622) eivit
puolestaan 16ydé ndyttdd edelld mainitusta epdsymmetrisestd vaikutuksesta, vaan heiddn
tutkimuksessaan muun pysyessd muuttumattomana, hintojen lasku kasvattaa transaktio-
volyymia ja pdinvastoin.

Toisaalta Tu ym. (2009, 264) huomaa, ettd Singaporen asuntomarkkinoilla nousu-
markkinassa 1992-1996 asuntonsa ostaneilla oli huomattavasti suurempi transaktio-
volyymi kuin muina aikoina asunnon ostaneilla. Kyseiselld ajanjaksolla asuntojen arvot
kohosivat erittdin nopeasti ja silloin asuntonsa ostaneista monet kasvattivat asuntovaral-

lisuuttaan erityisen paljon. Tdméd on ristiriidassa Claytonin ym. (2010, 31) tuloksen



41

kanssa, ettd asuntojen arvonnousu ei vaikuttaisi merkittdvasti transaktiovolyymiin. Toisin
sanoen ndiden nousumarkkinassa asuntonsa ostaneiden asuntojen arvot nousivat nopeasti,
joten he saivat todenndkdisimmin myytyd asuntonsa voitolla. Benitez-Silva ym (2009,
14) tukevat kantaa, ettd nousumarkkinassa ostaneet saattavat jopa aliarvioida oman asun-
tonsa arvon, jos he myyvét vield suhteessa parempaan aikaan asuntonsa. Télléin aikai-
sempi ostohinta referenssipisteend ankkuroisi pyyntihinnan alemmaksi kuin olisi asunnon
todellinen markkina-arvo.

Tu ym. (2009, 265) huomaavat myds, ettd todennikdisyys asunnon myymiselle piene-
nee tappion kasvaessa ja kasvaa voittojen puolella varsin lineaarisesti, mutta erityisen
suurten eli yli 45 % tappioiden kohdalla todennékoisyys kddntyy nousuun. Télle ilmidlle
selitykseksi Tu ym. (2009, 265) esittavit sitd, ettd myyjit menevat paniikkiin tai menet-
tavit toivonsa markkinakéédnteeseen ja yrittivit katkaista tappiot myyméll4 asunnon. Toi-
saalta lineaarinen todenndkdisyys on ristiriidassa prospektiteoriassa esitetyn laskevan ra-
jahyodyn kanssa, jossa suuremmat tappiot tuntuisivat suhteessa vihemméin huonoilta
kuin pienemmit. Pienenevi todennékoisyys asunnon myymiselle tappiolla tukee viitettd,
ettd tappion kaihtaminen vaikuttaa ainakin osittain transaktiovolyymien laskuun.

Téasta vaikutuksesta onkin muita vaikutuksia ristiriitaisempia tuloksia. Hintojen ja
transaktiovolyymin positiivinen korrelaatio on esitetty kaikissa tutkimuksissa, mutta sen
syyt aiheuttavat eroja tutkimusten vélilld. Stein (1995) esitti ilmion johtuvan késirahavaa-
timuksista, mutta totesi, ettd myodskéédn tappion kaihtamista ei voitu poissulkea tuloksista.
Genesove ja Mayer (2001) 16ysivit todisteita tappion kaihtamisen vaikutuksista ja myds
Tu ym. (2009) oli samoilla linjoilla. Droes ja Francke (2018) kuitenkaan eivit 10yténeet
tappion kaihtamisen vaikutuksia, vaan heidin mukaansa ilmid johtuisi BKT:n ja lainakor-
kojen liikkeistd ja muiden olosuhteiden pysyessd muuttumattomana, hintojen lasku nos-
taisi transaktiovolyymia. Tdmai tulkinta on linjassa klassisemman teorian kanssa, silld
hintojen lasku lisdisi ostovoimaa ja titen useammalla ihmiselld pitéisi olla varaa ostaa
asunto laskumarkkinassa.

Genesove ja Mayer (2001) eivit ottaneet makrotekijoitd huomioon omassa tutkimuk-
sessaan, mutta toisaalta kyseinen tutkimus keskittyi yksittdisiin transaktioihin, kun taas
Drdes ja Francke (2018) kayttivit indeksidataa, joten heilld myds makrovaikutukset ovat
voineet ndkyd paremmin kuin yksittdisiin transaktioihin keskittyvissd tutkimuksissa. Toi-
saalta on mahdollista, ettd esimerkiksi tyottomyys tai BKT:n kasvu vaikuttaisi my0s yk-
sittdisiin kotitalouksiin ja ndin ollen se vaikuttaisi my0s transaktiokohtaiseen dataan. Jat-
kotutkimuksissa voi olla mielekdstd mallintaa samanaikaisesti yksittdisten transaktioiden
kanssa makrotekijoitd kuten BKT:n liikkeitd. Toisaalta voidaan argumentoida ainakin joi-
denkin makrotekijoiden vaikuttavan myos yksittéisiin kauppoihin. Esimerkiksi ylldttavat
alueelliset sokit, kuten tydttomyysasteen nopea kasvu, voivat vaikuttaa merkittdvastikin

myds yksittdisiin thmisiin.
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Tassd luvussa on késitelty tappion kaihtamisen ja virheellisten referenssipisteiden vai-
kutuksia asuntomarkkinoihin. Tappion kaihtaminen aiheuttaa laskumarkkinassa kahden-
laisia ilmi6itd: korkeampia hintoja kuin mitd ilman tappion kaihtamista olisi seké kaupan-
kdynnin hidastumista markkinointiaikojen pidentyessd. Nousumarkkinassa ankkurointi
virheelliseen referenssipisteeseen aiheuttaa sen, ettd asunnot menevit kaupaksi todellista
arvoaan halvemmalla ja nopeammin. Markkinaolosuhteet vaikuttavat sithen, kuinka no-
peasti myyjan pohjahinta ylittyy, miké taas vaikuttaa myynnin nopeuteen. Seuraavassa
luvussa kéyddén lépi erilaisia tilanteita, joissa ndiden ilmididen ymmaértdmisestd on hyo-

tya.
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6 ANKKUROINNIN JA TAPPION KAIHTAMISEN HYODYN-
TAMINEN KAYTANNOSSA

6.1 Ankkurointi ja tappion kaihtaminen kaupankiyntitilanteissa

Taloudellista padtoksentekoa tarkastellaan usein rationaalisen kuluttajan ndkokulmasta ja
olettamalla, ettd kuluttajat tekevét tulevaisuuden tuloja maksimoivia rationaalisia paatok-
sid. Tama kayttdytymismalli ei ole valttdmattd tdysin todenmukainen, silld kuluttajat te-
kevit vililld epérationaalisia padtoksid kuten prospektiteoriassa aiemmin todettiin. Seu-
raavaksi tarkastellaan, miten tappion kaihtamisen ja ankkuroinnin ymmartdminen auttaa
ostajia ja myyjid kaupankdyntitilanteissa.

Yksinkertaisimmillaan referenssipisteiden ymmaértdminen auttaa yksittdisen asunto-
kaupan tapauksessa. Jos aikaisempi ostohinta on tiedossa, myyjét ja ostajat ovat taipuvai-
sia ankkuroimaan listahinnan ja tarjouksen tdhin aikaisempaan hintaan. Talloin myyjét
pyrkivét saamaan asunnosta laskumarkkinassa korkeamman hinnan kuin sen todellinen
markkina-arvo olisi ja tdlloin kohtaavat pidemmaén ajan markkinalla. Ostajat taas tarjoa-
vat samaan tapaan laskumarkkinassa korkeampaa hintaa kuin asunnon todellinen arvo.
(Leung & Tsang 2013, 42.) Kun tdmi kayttdytyminen ymmérretidén, ostajat ja myyjat
voivat paremmin arvioida omia tarjouksiaan vastaamaan asunnon todellista arvoa.

Toisaalta yksittiisten kauppojen tapauksessa kiinteistovalittdjat ymmartivét jo tappion
kaihtamisen olemassaoloa. Genesoven ja Mayerin (2001, 1238) mukaan Bostonin kiin-
teistovilittdjid haastatellessa selvisi, ettd kiinteistovélittdjét eivit vélttdmattd halua ottaa
vastaan toimeksiantoja, joissa myyjélld on odotettavissa liian suuri tappio. Tamé johtuisi
siitd, ettd tilloin myyjdlld on epérealistiset odotukset asunnon arvosta ja tilloin mahdol-
lisesta myyntihinnastaan. Epédrealistiset odotukset asunnon arvosta ja myyntihinnasta joh-
tavat pidempiin markkinointiaikoihin, miké on epdoptimaalista kiinteistovélittdjien nako-
kulmasta.

Pitkd markkinointiaika tuottaa kiinteistovilittdjille kustannuksia ja pahimmassa ta-
pauksessa kiinteistd jad kokonaan myymadttd, kun myyja ei saa siitd haluamaansa hintaa.
Vaihtoehtoiskustannuksena kiinteistovalittdjdlle on menetetty aika, jonka olisi voinut
kayttad muihin, tuottaviin myyntikohteisiin. Kiinteistovélityksessi siis tarvitaan tappion
kaihtamisen ymmarrystd, jotta voidaan valita optimaaliset toimeksiannot ja véltetdan tap-
piolliset. Erot keskiméardisessd markkinointiajassa voidaan ndhdd myos vilittdjin epa-
onnistumisena. Jos vilittdjilld on kdytossdén keskimddrdinen markkinointiaika, he pysty-
vt muuttamaan omaa suoritustaan ja huomaamaan alisuoriutumiset markkinaan nahden.
(Belkin ym. 1976, 74.)

Ankkuroinnin ymmartdminen auttaa siis ostajaa ja myyjdd arvioimaan omaa kayttdy-

tymistdén ja niin ollen hinnoittelemaan pyyntinsé ja tarjouksensa ldhemmaéksi asuntojen
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todellista arvoa. Nédin ostaja voi vélttyd maksamasta asunnosta liikaa laskumarkkinassa
ja myyja taas valttdd pitkittyneen myyntiprosessin. Toisaalta nousumarkkinassa myyja
vilttyy asettamasta liian alhaista listahintaa. Vilitysliiketoiminnassa tappion kaihtamisen
ymmartdminen auttaa optimoimaan valitut toimeksiannot ja nédin ollen maksimoimaan
mahdolliset resurssit ja tulot. Naméa mikrotason paatokset mahdollistavat markkinoiden

paremman toiminnan.

6.2 Asuntomarkkinoiden ennusteiden parantaminen

Erilaisissa kiinteistomarkkinoiden ennustamistilanteissa joudutaan ottamaan huomioon
tappion kaihtamisen ja virheellisiin referenssipisteisiin ankkuroimisen vaikutukset ennus-
teen tarkkuuteen. Nami ilmidt kuitenkin saattavat aiheuttaa virheitd hinnoittelussa ja
jaykkyyttd markkinassa, jolloin ennusteet, joissa ilmi6ité ei ole otettu huomioon, saattavat
olla harhaisia, eivitka tdll6in anna luotettavia tuloksia. Tédssé luvussa tarkastellaan, miten
tappion kaihtamisen ja virheellisten referenssipisteiden ymmaértdminen parantaa ja hel-
pottaa asuntomarkkinoiden ennustamista.

Aikaisempaan hintaan ankkurointi ja tappion kaihtamisen esiintyminen auttaa teke-
miin asuntojen hintamuutoksista helpommin ennustettavia. Téll6in asuntojen todellista,
toteutuvaa hintaa voidaan ennustaa hintaerojen, eli hedonisen hinnoittelumallin ja aikai-
semman ostohinnan keskihajonnan ja transaktiovolyymin avulla. Yhdesséd perinteisem-
pien makrotekijoiden kanssa saadaan parannettua asuntomarkkinoiden ennusteita. Yhdis-
tdmisessd hyvéni puolena voidaan néhda, ettd aineistovaatimukset ovat minimaaliset. He-
donisen mallin saa estimoitua toteutuneiden kauppojen avulla ja ndin laskea hintaero,
mika yhdessa transaktioméérien kanssa auttaa tarkentamaan asuntohintojen makroennus-
teita. (Leung & Tsang 2013, 58.)

Erilaiset hintaindeksit lasketaan useimmiten toteutuneiden transaktioiden perusteella.
Tadmai keino toimii likvideilld markkinoilla, joilla tuotteita vaihdetaan péivittdin ja tuot-
teille saadaan kdypd hinta piivittdisistd toteutuneista transaktioista. Kuitenkin epilikvi-
dimmilld markkinoilla ja myyjien pohjahintojen vaikuttaessa toteutuneet kaupat eivit
vélttdmattd anna tarkkaa kuvaa markkinoiden kysynnéstd ja tarjonnasta. Erityisesti tima
pétee silloin, kun kyseessd ovat markkinat, joissa tuotteet ovat heterogeenisid, eli keske-
nédén erilaisia. Tédllainen on esimerkiksi asuntomarkkina. Heterogeenisilla markkinoilla
transaktiohinnat eivdt anna oikeaa kuvaa myyjien ja ostajien arvonmaédrityksestd. Osta-
jien ja myyjien arvostukset eroavat transaktiohinnoista ja ndmé erot muuttuvat ajassa.
Talloin asunnon arvon voidaan katsoa olevan ostajien arvonmadrittelyjen keskiarvona ja
myyntihinnat ovat tdlloin markkina-arvolle harhaisia mittareita. Télloin hintaindeksien
ennustaminen on hankalaa ja myos tulokset ovat harhaisia. (Goetzmann & Peng 2006,
100-101.)
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Goetzmann ja Peng (2006, 109-110) toteavat, ettd myyjien pohjahinnat vaikuttavat
sekd transaktiovolyymiin ettd havaittuihin kauppahintoihin. Pohjahintojen vaikutukset
puolestaan tekevit sekd hedonisista indekseistd ettd myynteihin perustuvista indekseista
todellisten markkina-arvojen harhaisia mittareita, mikali ndiden pohjahintojen vaikutuk-
sia ei ole otettu huomioon. Ndméa pohjahintojen vaikutukset huomioon ottavilla indek-
seilld saadaan tarkempia ja harhattomampia ennusteita kuin perinteiselld myynteihin tai
hedoniseen arvonmaééritykseen perustuvilla indekseilla.

Sekéd Leung ja Tsang (2013), ettd Goetzman ja Peng (2006) toteavat, ettd ankkurointi
ja tappionkaihtaminen tulee ottaa huomioon asuntomarkkinoiden kehitystid ennustaessa.
Tappion kaihtaminen aiheuttaa laskumarkkinassa hintojen joustamattomuutta alaspéin ja
markkina-arvoja korkeampia pohjahintoja, mika vaikuttaa myyntihintoihin ja hintaindek-
seithin. Nami huomioon ottamalla saadaan tarkempia ja harhattomampia ennusteita, jol-

loin ennusteiden pohjalta voidaan tehdd parempia paétoksia.
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7 YHTEENVETO

Asuntomarkkinoilla vallitsee monia erilaisia ilmi6ita, jotka erottavat kiinteistomarkkinan
muista homogeenisimmista markkinoista. Asunto on monesti kotitalouden suurin varal-
lisuusluokka, joten siihen liittyy erityisid tunteita. Prospektiteorian mukaan kayttaytyva
kuluttaja vertaa voittoja ja tappioita tiettyyn referenssipisteeseen sen sijaan, ettd pyrkisi
maksimoimaan koko elinkaaren hyotyé. Prospektiteoriaan liittyy myos tappion kaihtami-
nen, eli tappiot tuntuvat vahvemmin kuin samansuuruiset voitot. Tassé tutkielmassa on
esitelty, miten ndmad ilmidt ovat havaittavissa asuntomarkkinoilla ja erityisesti, miten
ndmi vaikuttavat asuntojen myyntihintoihin, markkinointiaikaan ja asuntomarkkinoiden
transaktiovolyymiin.

Asunnon kohdalla nykyinen arvo on kuitenkin hankalaa méadrittdd erityisesti tilan-
teissa, joissa myyji ei ole kiinteistdalan ammattilainen. Ensimmaisen tutkimuskysymyk-
sen osalta voidaankin todeta, ettd asuntomarkkinoilla tistd syystd ankkurointitaipumusta
ja hinta-arviot usein ankkuroidaan johonkin tunnettuun arvoon. Yleinen tillainen arvo on
esimerkiksi asunnon aikaisempi ostohinta, jonka asunnon omistaja tietdd todenndkdisesti
varsin hyvin. Toinen mahdollinen referenssipiste voi olla asunnosta jdljelld oleva lainan
miird, etenkin silloin kun lainaa ei ole vield lyhennetty kovin paljoa. Niihin referenssi-
pisteisiin ankkuroituminen saattaa aiheuttaa virheellisid arvioita asunnon todellisesta ar-
vosta, jos markkina on liikkunut ostohetkestd. Laskumarkkinassa edelliseen ostohintaan
ankkuroituminen aiheuttaa sen, ettd hinta on korkeampi kuin asunnon todellinen arvo.
Nousumarkkinassa ankkurointi toimii puolestaan pdinvastoin ja hinta jai alle sen, mitd
asunnosta voisi todellisuudessa saada.

Toisen tutkimuskysymyksen osalta tappion kaihtamisen on todettu vaikuttavan myyn-
tihintoihin ja markkinointiaikaan, mutta sen vaikutuksista transaktiovolyymeihin ei olla
yhtd yksimielisid. Tappion kaihtaminen nostaa laskumarkkinassa asuntojen myyntihin-
toja asuntojen markkina-arvoa korkeammiksi. Tappion kaihtaminen osaltaan aiheuttaa
sen, ettd myyjit ovat haluttomampia laskemaan edelld mainittuihin referenssipisteisiinsé
ankkuroituja pohjahintojaan, eli alimpia hintojaan, joilla he suostuvat asunnon myymééan.
Néamé pohjahinnat ovat varsin joustamattomia alaspdin ja varsinkin laskumarkkinassa
myyjét eivit ole halukkaita laskemaan hintojaan, vaan pyrkivét saamaan asunnosta sen
hinnan, mité he ovat siitd maksaneetkin. Ostohinnasta alaspdin poikkeaminen katsottai-
siin tappioksi, ja tappion kaihtaminen aiheuttaa sen, ettd hinnasta ei jousteta alaspdin,
vaikka se vastaisikin tdlloin paremmin asunnon todellista arvoa.

Referenssipisteet nakyvét myyntihinnoissa muun muassa siten, ettd suuri osa esimer-
kiksi Helsingin asuntokaupoista toteutuvat tdsmailleen edelliselld ostohinnalla. Tama viit-

taa siihen, ettd edellistd myyntihintaa kiytetdéin referenssipisteend, johon myyjén pohja-
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hinta ankkuroidaan. Myyntihinnat ovat tappion kaihtamisen takia laskumarkkinassa kor-
keammalla kuin asuntojen markkina-arvo, ja vastaavasti nousumarkkinassa myyntihinnat
jaavat markkina-arvosta.

Markkinointiajassa tappion kaihtaminen ja virheelliset referenssipisteet aiheuttavat
sen, ettd asuntojen markkinointiajat pitenevit, silld asunnoille on vaikeampaa 10ytdé os-
tajaa. Tappion kaihtaminen pidentdd ndin ollen asuntojen markkinointiaikaa, eli sitd
kuinka kauan asuntoa joudutaan myyméén ennen kuin sille 16ytyy ostaja.

Markkinointiaikojen piteneminen voi olla syyné siihen, ettd asuntokauppa hidastuu ja
transaktiovolyymit laskevat. Toisaalta juuri transaktiovolyymin suhteen tappion kaihta-
misen vaikutuksista on esitetty eridvid mielipiteitd ja on mahdollista, ettd transaktiovolyy-
min ja hintojen samansuuntaisia liikkeitd selittdvat muut tekijat kuin tappion kaihtaminen.

Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, ettd tappion kaihtamisen ja
virheellisiin referenssipisteisiin ankkuroimisen ymmaértiminen auttaa myyjid ja ostajia
ymmaértiméédn asuntojen hintadynamiikkaa, auttaa kiinteistovélittdjid valitsemaan opti-
maalisia vélityskohteita ja parantaa asuntomarkkinoiden ennusteiden tarkkuutta. Ratio-
naaliseksi odotetut kuluttajat aiheuttavat myds harhaa ennusteisiin ja siksi onkin tarkeda
ottaa huomioon myyjien ja ostajien taipumus ankkuroitua referenssipisteisiin ja myyjien

tappion kaihtaminen.
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