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Tiivistelmé

Hyodykemarkkinoiden tehokkuuden yksi tdrkeimmista oletuksista on se, ettéd kaikilla markkinaosapuolilla on
taydellinen informaatio kaupattavista hyodykkeistd. Todellisuudessa myyjilla on parempi tieto hyodykkeiden
ominaisuuksista ja niiden laadusta kuin ostajilla eli informaatio on epdsymmetristd. Asunnot ovat monimut-
kaisia hyodykkeitd ja niiden hinnoitteluun liittyy monia asunnon ominaisuuksia, minka takia asuntomarkki-
noiden voidaan olettaa olevan erityisen alttiita epdsymmetriselle informaatiolle.

Hyvin informoiduilla myyjilld on kannustin olla paljastamatta asunnon todellista laatua, jos asunto on laadul-
taan huono eika ostaja tdtd pysty havaitsemaan. Vihéan informoidulle ostajalle tulee puolestaan kustannuksia,
kun hén selvittdd asunnon todellista arvoa. Téssi tutkielmassa tarkastellaan mitd vaikutuksia epadsymmetrisella
informaatiolla on asuntomarkkinoiden hintoihin. Tavoitteena on tarkastella epdsymmetristd informaatiota erik-
seen myyjien ja ostajien ndkokulmasta. Liséksi mielenkiinnon kohteena on lainsdéddannon vaikutukset mark-
kinoihin.

Tutkielma perustuu sitruunamarkkinat-teoriaan (engl. lemon markets), jossa epdsymmetrinen informaatio las-
kee markkinoiden hintatasoa ja huonolaatuiset hyodykkeet (sitruunat) haittaavat laadukkaiden hyodykkeiden
myyjid. Toinen tutkiclmassa kdytetty teoria on hedoninen hinnoittelu, jossa nimenomaan hyddykkeen ominai-
suudet muodostavat hyddykkeen todellisen arvon.

Kirjallisuuskatsauksen keinoin havaitaan, ettd hyvin informoidut myyjét saavat myytyd omia asuntojaan yli
markkinahinnan ja huonosti informoidut ostajat maksavat ylihintaa asunnoista suhteessa niiden todelliseen
arvoon. Lainsdddannon osalta selkednd tuloksena havaitaan, ettd myyjien pakolliseen tiedonantovelvollisuu-
teen siirtyminen vihensi huonolaatuisten hyddykkeiden markkinoita laskevia vaikutuksia. Tulokset korostavat
informaatioympariston keskeisti roolia asuntojen hinnanmuodostuksessa seké tarvetta kehittdd keinoja viahen-
tdd markkinaosapuolten seké sisidistd ettd keskindistd informaation epitasapainoa.

Avainsanat: epdsymmetrinen informaatio, haitallinen valikoituminen, asuntomarkkinat, asuntomarkkinoiden
lainsdadanto
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KUVIOT

Kuvio 1. Epasymmetrinen informaatio hyddykemarkkinoilla
(mukaillen Pindyck & Rubinfeld 2009, 618-619)



1 Johdanto

Taloustieteen klassisimpia oletuksia on se, ettd hyodykemarkkinat ovat tehokkaita. Tdysin tehok-
kailla markkinoilla kysynti ja tarjonta méérittdvit markkinatasapainon. Reaalimaailmassa markki-
noiden tehokasta toimintaa haittaavat kuitenkin erilaiset markkinakitkat. Yksi vaikuttava markkina-
kitka on epdsymmetrinen informaatio. Todellisuudessa kaikilla markkinaosapuolilla ei ole yhtene-
vid informaatiota markkinoilla olevista hyddykkeistd. Hyodykkeen myyjalld on tdysimadrdinen
tieto kyseisen hyodykkeen ominaisuuksista ja laadusta. Ostajalla ei taas ole samaa maardé infor-
maatiota kaupankiynnin kohteena olevasta hyodykkeestd ennen kuin hédn ostaa sen. Hyodykemark-
kinoiden liséksi epdsymmetristd informaatiota havaitaan myds esimerkiksi tyomarkkinoilla, vakuu-

tusmarkkinoilla ja rahoitusmarkkinoilla (Pindyck & Rubinfeld 2009, 618-621).

Aihepiirin tirkeimpind ja vaikutusvaltaisimpina julkaisuina pidetddn Akerlofin (1970) tutkimusta
kéytettyjen autojen markkinasta ja epdsymmetrisen informaation aiheuttamasta markkinoiden ro-
mahtamisesta. Liséksi kdytdn Spencen (1973) tutkimusta epdsymmetrisen informaation vihenti-
misté signaloinnin avulla ja Rothschildin ja Stiglitzin (1976) tutkimusta vakuutusmarkkinoiden epé-
symmetrisestd informaatiosta. Tdmén tutkielman tavoitteena on tarkastella epdsymmetrisen infor-
maation vaikutuksia asuntomarkkinoihin. Tarkoituksena on vastata kysymykseen, miten epasym-
metrinen informaatio ilmenee asuntomarkkinoilla ja millaisia vaikutuksia silld on markkinahintoi-
hin. Erityisend tarkastelun kohteena on se, miten enemmaén informoidut myyjét hyotyvit informaa-
tioedustaan sekd miten vihemmaén informoidut ostajat kérsivit informaation puuttumisesta. Lisdksi
tarkastelun kohteena on, voidaanko epidsymmetristd informaatiota vdhentdd asuntomarkkinoilla
lainsdddannon avulla. Ndakokulmana on tarkastella myyjien ja ostajien informaatioiden eri tasoja
ryhmiensi sisélld. Tama tarkastelu kuitenkin perustuu epdsymmetrisen informaation peruskisittee-

seen: myyjét tietdvit aina enemmén kuin ostajat.

Asuntomarkkinoiden voidaankin olettaa olevan suhteellisen alttiita epdsymmetriselle informaatiolle.
Tédma johtuu siitd, ettd yksittdiset asunnot ovat kuluttajille harvoin ostettavia korkean arvon hyodyk-
keitd. Lisdksi jokainen asunto on monimutkainen ja heterogeeninen, mika hankaloittaa ostajaa ha-
vaitsemaan asunnon piilevid ominaisuuksia. Koska epdsymmetrinen informaatio vaaristdd markki-
noita, on tirkedd ymmartiaa miten eri markkinatoimijat reagoivat tihén informaation epitasapai-
noon. Asuntomarkkinat ovat mielekis ja tirked markkina-alue tutkia epdsymmetristd informaatiota,
koska asunnot ovat merkittavé osa yksityishenkildiden varallisuutta. Vuonna 2023 suomalaisten ko-
titalouksien kokonaisvarallisuudesta 45 % oli oman asunnon arvo, joka oli kaikista varallisuuseristi

merkittdvin (Tilastokeskus 2025). Syyskuun lopussa 2024 suomalaisten kotitalouksien asuntolainat



muodostivat yli 60 % kotitalouksien kaikesta velasta (Suomen Pankki 2025, 67). Asuntosektorilla

on siis laajoja vaikutuksia luotonannon kautta koko pankkisektoriin ja sitd kautta koko talouteen.

Tutkimuskysymykseen pyritddn hakemaan vastausta kirjallisuuskatsauksen keinoin. Tutkielmassa
tarkastellaan aiheeseen liittyvié teoreettisia julkaisuja, joista tehtyjd johtopédétoksiéd vertaillaan em-
piirisiin havaintoihin. Tutkielma hy6dyntdd sekd vanhoja ettd uusia tieteellisid julkaisuja, jotta ko-
konaiskuva epdsymmetrisen informaation tutkimuksesta saadaan mahdollisimman kattavaksi. Tut-
kimuskysymyksen tarkastelun ja vastaamisen kannalta keskeisimmat teoreettiset ldhteet tdssa tut-
kielmassa ovat Pindyckin ja Rubinfeldin (2009) sekd Varianin (2014) tulkinnat epdsymmetrisesti
informaatiosta ja Akerlofin sitruunamarkkinat-teoriasta. Lisdksi hyodynndn Milgromin ja Stokeyn
(1982) ei-kauppaa-teoreemaa (engl. no-trade theorem). Empiirisessa osiossa hyddynnédn Kurlatin ja
Stroebelin (2015) ja Lopezin (2021) tutkimuksia myyjien ndkdkulmasta. Lisdksi tarkastelen Neon
ym. (2008) ja Cheung ym. (2021) tutkimuksia ostajien nikokulmasta. Lopuksi tarkastelen Nandan

(2008) sekd Nandan ja Rossin (2012) tutkimuksia lainsdddannon vaikutuksista.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd epdsymmetristd informaatiota esiintyy asuntomarkkinoilla ja se
héiritsee markkinoiden tehokasta toimintaa. Vdhemman informoidut ostajat maksavat hintapree-
miota samanlaisista kohteista kuin paremmin informoidut ostajat sekd paremmin informoidut myy-
jét saavat omista asunnoista ylisuuria tuottoja suhteessa muihin verrattain samanlaisiin kohteisiin.
Néma hintaerot johtuvat asuntojen piilevistd ominaisuuksista, joita kaikki ostajat eivét havaitse tai
joita he havaitsevat huonosti verrattuna toisiin ostajiin. Erityisesti kiinteistonvélittdjat pystyivat
hyodyntdmaén tydstdin saamaansa informaatiota markkina-ajoituksessa ja myynti- sekd ostohin-
noissa. Havaitut hintaerot olivat suurempia heterogeenisten asuntojen keskuudessa seka alueilla,
joilla kyseisen alueen ominaisuuksilla oli suuri vaikutus asunnon arvoon. Liséksi havaitaan, ettd
myyjien tiedonantovelvollisuuden lisddiminen lainsddddnnon avulla vihensi epdsymmetrisen infor-

maation aiheuttamia vairistymid hinnoissa.

Tutkielma etenee siten, ettd luvussa 2 esitellddn epdsymmetriseen informaatioon, asuntojen hinnoit-
teluun sekd epdsymmetrisen informaation vihentdmiseen liittyvié teorioita ja malleja. Luku 3 esitte-
lee empiirisid tutkimuksia aiheesta, niiden vertaamista teorioihin seké vertailua keskendén. Luvussa
4 tehddédn yhteenveto ja loppupditelmét edellisissd luvuissa saaduista tutkimuskysymyksen kannalta

relevanteista tuloksista.



2 Hintojen maaraytyminen ja epasymmetrinen informaatio

2.1 Haitallinen valikoituminen ja moraalikato

Epédsymmetrinen informaatio ilmenee markkinoilla silloin, kun markkinaosapuolilla on eri maira
informaatiota kauppaa kiytivistd hyodykkeestd. Eritasoinen informaatio voi aiheuttaa vihemmén
informaatiota omaavalle markkinaosapuolelle hakukustannuksia, jos hin yrittdd vihentdd informaa-
tiokuilua paremmassa asemassa olevan markkinaosapuolen vililld. Tdma informaation epétasapaino
mahdollistaa my0s sen, ettd enemmaén informaatiota omaava voi hyodyntda parempaa tietoaan hei-
komman kustannuksella. Epdsymmetrinen informaatio rikkoo klassisen tehokkaiden markkinoiden

tasapainon (Rothschild & Stiglitz 1976).

Rothschildin ja Stiglitzin (1976) mukaan markkinoilla on mahdollista paityé tilanteeseen, jossa
markkinatasapainoa ei saavutettaisi ollenkaan juuri epdsymmetrisen informaation takia. Informaa-
tion epdsymmetria voidaan jakaa karkeasti haitalliseen valikoitumiseen (engl. adverse selection) ja
moraalikatoon (engl. moral hazard). Haitallista valikoitumista esiintyy todella paljon asuntomarkki-

noilla, kun taas moraalikadon tuomia ongelmia on vihemman havaittavissa.

Moraalikadon mukainen padmies—agentti-ongelma (engl. principal-agent problem) voidaan kuvata
tilanteena, jossa toinen sopimusosapuoli (agentti) toimii ja tekee paétoksid toisen sopimusosapuolen
(pddmies) puolesta. Agentin toimia ei pysty havaitsemaan, vaan pdamies havaitsee vain lopputulok-
sen. Agentin pitdisi toimia padmiehen puolesta, mutta agentti tekee kuitenkin pdéatoksid maksi-
moidakseen omaa hyotyd padmiehen hyodyn sijaan. (Ross 1973.) Pddmies-agentti-tilannetta syntyy
asuntomarkkinoilla myyntitilanteessa, jossa myyjilld on pddmiehend agenttinaan kiinteistonvalittdja
(Lopez 2021). Vilittdjien pitdisi toimia maksimoidakseen myyjén hyotyé eli toisin sanoen saada
asunto myytyd mahdollisimman hyvalld hinnalla nopeassa ajassa. Vilittdjét kuitenkin saavat palk-
kion vain toteutuneista asuntokaupoista, joten vilittdjit suhtautuvat tarjousten hylkdamisiin kriitti-
semmin kuin varsinainen asunnon myyji, vaikka tdma olisikin valmis hylkddmaa tarjouksen ja ve-

taytymédn markkinoilta (Lopez 2021).

Akerlof (1970) formalisoi haitallisen valikoitumisen kdytettyjen autojen markkinan kautta. Hinen
mukaansa, kun ostajilla ei ole resursseja saada kaikkea tietoa myytivilld olevien hyddykkeiden laa-
dusta, syntyy myyjilld kannustin myydd huonompilaatuisia hyddykkeitd. Jos myyjit myisivét pa-
rempilaatuisia hyodykkeitd, kohdistuisivat niiden hyddyt koko markkinaan, eivétka vain kyseiselle
myyjélle. Huonompilaatuiset hyddykkeet laskevat koko markkinoiden hintatasoa, mistd seuraa hy-

vélaatuisten hyddykkeiden poistuminen markkinoilta kokonaan, koska niiden myymisestd tulee



lopulta kannattamatonta. Jossain vaiheessa markkinahinta on laskenut niin matalaksi, ettd ostajat

olettavat kaikkien hyddykkeiden olevan huonolaatuisia ja markkinat kuihtuvat kokonaan.

Kyseisti teoriaa voidaan hyddyntidd muidenkin markkinoiden kuin vain kdytettyjen autojen markki-
noiden tarkastelussa. Kdytetyissd autoissa on paljon eroavaisuuksia keskendén ja kaikkien piilevien
vikojen seka kéyttohistorian selvittdminen on suhteellisen haasteellista varsinkin, jos myyjéllé ei ole
kannustinta kertoa kaikkea tietoa autosta. Kuvio 1 perustuu Pindyck ja Rubinfeldin (2009, 618-619)
mukailemaan tapaan esittdd Akerlofin (1970) teoria kahden erilaatuisen hyddykkeen markkinasta

epasymmetrisen informaation vallitessa.

Q, Q Q, Q

3
Hyvilaatuiset hyédykkeet Huonolaatuiset hyodykkeet

Kuvio 1. Epdsymmetrinen informaatio hyé6dykemarkkinoilla (mukaillen Pindyck & Rubinfeld 2009,
618-619)

Kuviossa 1 markkinat ovat aluksi tilanteessa, jossa hyvé- ja huonolaatuisia hyodykkeitd myydaan
saman Q> verran. Tdmai alkutilanne kuvastaa informatiivisesti tehokkaita markkinoita, joilla hyo-
dykkeiden laadukkuus on havaittavissa. Markkinoilla on télloin kaksi tasapainohintaa. Hyvélaatui-
sia hyodykkeitd myydain hinnalla Py ja huonolaatuisia hinnalla P3. Oletetaan, ettéd ostajat eivét
pysty havaitsemaan hyddykkeen laatua ennen ostoa, joten he arvottavat hyodykkeitd keskiméaarai-
sen laadukkuuden mukaan. Téstd seuraa tilanne, jossa markkinoiden kysyntd muuttuu tasolle D,
eikd ole erikseen kysyntojd hyvélaatuisille (Du) ja huonolaatuisille (Dr) hyddykkeille. Télloin todel-

linen markkinahinta laskee hyvilaatuisten hyodykkeiden osalta ja nousee huonolaatuisten osalta.
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Tastd seuraa se, etti hyvilaatuisia hyodykkeitd myyddin vihemmaén (Q1), kun taas huonolaatuisten
tarjonta suhteessa hyviin kasvaa ja myynti mééra nousee (Qs3). Jonkin ajan kuluttua ostajat ymmaér-
tavat tdman todenndkoisyyden, jonka perusteella markkinoilta on saatavissa erilaatuisia hyodyk-
keitd. Keskiméaridinen arvostus laskee, mistd seuraa markkinahinnan laskeminen. Téstd seuraa edel-
leen hyodykkeiden laadun keskiméérdinen heikkeneminen kysynnin laskiessa ensin tasolle Dpum ja
lopuksi vield pienemmaéksi tasolle Dr. Talloin markkinahinta on laskenut molempien hyddykkeiden
osalta tasolle P3. Télla hinnalla hyvilaatuisia hyddykkeitd ei myyda ollenkaan, ja markkinoilla on
jéljelld vain huonolaatuisia hyodykkeitd. Taméa hahmottelee Akerlofin (1970) kuvailemaa markki-

noiden epidonnistumista epdsymmetrisen informaation aiheuttaman haitallisen valikoitumisen takia.

Kuvion 1 esittima markkinoiden romahtaminen voidaan esittdd myds matemaattisesti. Hyddynnan
Varianin (2014, 737-741) viitekehystd formalisoidakseni yksinkertaisen matemaattisen mallin
markkinahinnan muodostumiselle. Oletetaan WTPy on maksuhalukkuus hyvélaatuiselle hyodyk-
keelle ja WTP. on maksuhalukkuus huonolaatuiselle hyodykkeelle. Lisdksi oletetaan, ettd W7TPy >
WTPy. Oletetaan myds, ettd hyvélaatuisten hyddykkeiden osuus markkinoista on q ja huonolaatuis-
ten (1-g). Markkinahintaa, jolla hyddykkeitd myydééan, merkitddn P. Koska ostajat eivét tunnista

hyoddykkeen laatua ennen ostoa, midrdytyy markkinahinta ostajien odotetun laadun perusteella:

P =qWTPy +(1—q)WTP,q € [0,1], (D)

Kun hyvilaatuisten hyodykkeiden osuus véihenee, laskee mallin mukaan myd6s hinta. Kun q on lo-
pulta pudonnut nollaan, ollaan kuvion 1 tilanteessa, missd markkinoiden kysyntd on Dy ja markki-

nahinta Ps3.

Akerlofin (1970) teoriaa haitallisesta valikoitumisesta kéytettyjen autojen markkinoista voidaan so-
veltaa myos asuntomarkkinoihin. Asuntomarkkinat ovat iso markkina-alue, jossa myyd&én niin uu-
diskohteita kuin vanhempaakin aiemmin kaytdssé ollutta asuntokantaa. Asuntojen voidaan ajatella
olevan hyddykkeitd siind missd autojenkin. IThmiset kuluttavat asuntoja niissé asumalla aivan kuten
autoja kulutetaan ajamalla niitd. Asunnot ovat monimutkaisia hyddykkeité, joten niiden ominai-
suuksien tarkastelu ja arvottaminen on kaikille vaikeaa. Téllaisessa tilanteessa myyjélle voi tulla
herkésti kannustin piilottaa monimutkaisista hyodykkeista joitakin ominaisuuksia ja myyda kysei-

nen asunto laadukkaana kohteena.
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2.2 Hedoninen hintamalli

Jotta epdsymmetrisen informaation vaikutuksia markkinahintoihin on mahdollista havaita, tiytyy
madritelld, miten tietyn asunnon hinta ylipdatdan muodostuu. Hyddykkeiden voidaan ajatella tuotta-
van itsessddn kuluttajalle hyotyd, mutta Lancaster (1966) esitti teorian, jossa hyodykkeiden ominai-
suudet tuottavat kuluttajalle lisdarvoa. Kyseiseen teoriaan liittyy kolme oletusta. Hyddyke itsessédén
el tuota hyotyd vaan sen eri ominaisuudet tuottavat hyotya. Yleisesti hyddykkeelld on monta omi-
naisuutta, jotka voivat olla samaan aikaan eri hyddykkeilld. Ominaisuudet voivat tuottaa eri midrin
hydtya hyodykeyhdistelmilla kuin hyodykkeilld erikseen. Jokaista nditd kolmea oletuksesta pystyy
soveltamaan asuntomarkkinoihin. Ensimmaiseksi voidaan ajatella, ettd asunto itsessddn ei tuota
hyotyd, mutta sen rakenteelliset ominaisuudet kuten huoneet ja ulkoiset tekijét kuten sijainti voivat
tuottaa kuluttajalle hyotyd. Toiseksi asunnot ovat kooltaan erilaisia verrattuna toisiinsa, mutta mo-
nessa asunnossa voi 10ytyéd esimerkiksi samanlainen ilmanvaihto. Kolmanneksi voidaan todeta, ettd
asunto, jossa on makuuhuone ja sielld sdnky tuottaa eri méaéaran hyotyé kuin se, etti olisi makuu-

huone ilman sinkyé tai pelkki sinky.

Rosen (1974) esittelee teoreettisen mallin, joka pohjautuu siihen, ettd hyotyé tuottavat ominaisuudet
madrittelevit hyodykkeelle sen arvon. Tdmén hedonisen hinnoittelun (engl. hedonic pricing) ajatuk-
sena on se, ettd markkinoilla olevat hyddykkeet eroavat niiden ominaisuuksien takia ja kuluttajat
ostavat hyddykkeitd oman hyotyfunktionsa perusteella, jossa nimenomaan ominaisuuksilla on hyo-
tyd tuottava arvo. Tdma kuluttajien valinta ja hyddykkeiden ominaisuudet muodostavat hyodyk-
keille markkinahinnan. Yksinkertaisesti Rosenin esittiméan teorian hintamalli voidaan esittdd seu-

raavasti, jossa P(z) on markkinahinta ja z; on hyddykkeen jokin ominaisuus:

P(z) = P(24,22, ) Zn), ()

Tésté teoriasta on tullut perusta asuntojen hedonisille hintamalleille, joissa yritetddn maaritella
asuntojen hintoja ja niiden eroavaisuuksia juuri niiden omaisuuksien avulla (Sirmans ym. 2005).
Hedoninen hintamalli on todellisuudessa regressioanalyysin sovellus, jossa selitettdvana tekijdnd on
asunnon hinta ja selittdvind tekijoind on sen ominaisuudet (Bourassa ym. 2025). Regressiomalli voi-
daan muodostaa lineaarisena tai logaritmisena, jolloin saadaan muutokset prosentuaalisesti. Olete-

taan, ettd P; on asunnon i hinta ja Sy on regressiomallin vakiotermi. Lisédksi oletetaan, ettd jokaisella
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asunnolla 7 on £ ominaisuutta Z, ominaisuuden Z; vaikutus hintaan on f; sekd mallin virhetermi on

¢i. Lineaarinen hedoninen hintamalli voidaan esittdd muodossa:

Py =Bo+ X1 BiZij + &, 3)

On tdrkedd tiedostaa, ettd vaikutukset hintaan voivat olla negatiivisia tai positiivisia. Selittdvié teki-
jOitd voi médritelld loputtoman tarkasti, mutta karkeasti voidaan ajatella, ettd niiti ovat ainakin ra-
kenteelliset tekijdt, sisdiset ominaisuudet, kuten ilmastointi ja ulkoiset ominaisuudet, kuten autotalli
tai terassi. My0s ympérdivian luonnon ominaisuudet, asuinalueen sijainti, asuinalueen ominaisuudet,
kuten rikollisuus selittdvit hintoja. Lisdksi kohteen myyntiin liittyvét tekijét, kuten markkinoilla

oloaika sekd ostajan rahoitukseen liittyvit tekijat vaikuttavat asuntojen hintoihin. (Sirmans ym.
2005.)

Sirmans ym. (2005) tarkastelivat 125 aiemmin tehtyd empiirisid tutkimuksia, joissa kasiteltiin asun-
tojen hintojen muodostumiseen vaikuttavia ominaisuuksia. Siind havaittiin, ettd muuttujia voi reg-
ressiomalliin méadritelld monella eri tavalla. Eniten tarkastelun kohteena olivat olleet rakenteellisia
ja oletettavasti suhteellisen helposti havaittavia ominaisuuksia, kuten asunnon ik, autotallitila, ton-

tin koko, nelididen méadri ja takka.

Asunnon hintaan vaikuttavat useat tekijat, joiden havainnointi ostajan ndkokulmasta on darimmai-
sen haastavaa. Hedonisessa hintamallissa on tirkedi tiedostaa myds perinteiset regressiomallin on-
gelmat, kuten multikollineaarisuus ja puuttuvan muuttujan harha. Kuitenkin tima ominaisuuksiin
perustuva hinnoittelu antaa teoreettisen ndkokulman, jolla asuntojen hintoja on mahdollista méérit-
tdd. Asuntojen hintojen madritys on tirkedssd osassa epdsymmetrisen informaation tarkastelussa,
jossa halutaan havaita, miten hinnat muodostuvat suhteessa eri méarén informaatiota omaavien
markkinaosapuoliin. Mallin avulla hinta ndhdddn ominaisuuksien summana, jolloin on mahdollista,
ettd ostaja ei saa kaikkea tietoa hintaan vaikuttavista ominaisuuksista. Erityisesti ominaisuuksien
laadun havaitseminen on hankalaa. Jos kaikkia hintaan vaikuttavia ominaisuuksia ei havaitse, voi
hinta todellisuudessa olla tiysin vaaristynyt asunnon todelliseen arvoon nihden. Liséksi toiset myy-
jat voivat olla enemmin tietoisiaan oman talonsa ominaisuuksista suhteessa yleiseen markkinaan,
jolloin he pystyisivdt mahdollisesti myymaiin asuntonsa korkeammalla hinnalla kuin vihemman in-

formaatio omaava toinen myyjé.
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2.3 Ei-kauppaa-teoreema

Epétéydellisilld markkinoilla paremman informaation omaava myyji hyotyy informaatio edustaan
suhteessa ostajaan seké toiseen myyjédén, jolla on vihemman informaatiota omasta hyddyk-
keesstddn. Kuitenkin jos markkinoilla oleva tieto oletettaisiin olevan yleisté tietoa (engl. common
knowledge), kaikkien markkinaosapuolten olevan rationaalisia ja oltaisiin pareto-optimaalisessa ta-
sapainossa, ei yksityisestd informaatiosta olisi hyotyé kyseisilld markkinoilla. Jos néilld markki-
noilla joku myyja saisi tietoa, jota muilla ei olisi, myyjdn tekema hinnanmuutos myytdviana olevaan
hyddykkeeseen indikoisi sitd, ettd hénelld olisi joku kannustin myydé poikkeavalla tavalla. Tasapai-
non ollessa pareto-optimi ei kauppaa syntyisi, koska rationaaliset ostajat tietdvit, ettd kyseinen

kauppa ei ole tdysin reilu. (Milgrom & Stokey 1982.)

Tama on Milgromin ja Stokeyn (1982) kehittdma ei-kauppaa-teoreema, jossa optimaalisilla markki-
noilla ei ole informaation ylivoimaa, vaan hinnat paljastavat yksityisen tiedon, ja tdten tima tieto
hyodyttdd koko markkinaa. Yksityisen tiedon saanut myyja ei siis saa tehtyd kauppaa ja ei saa hyo-

dynnettyd saamaansa informaatiota.

Milgrom ja Stokey (1982) yleistivét ei-kauppaa-teoreemansa vastaamaan enemmaén reaalimaailman
markkinoita. Teoreemaansa nojaten he tulivat sithen lopputulokseen, ettd vihemman informoidut
markkinaosapuolet vilttavit kauppoja informoitujen kanssa. Vdhemman informoidut ovat varovai-
sempia tunnistettujen informoitujen osapuolten kanssa, koska he olettavat kaupan olevan heille epi-
suotuisa. Jos myyjd haluaa myyda tietylld poikkeavalla hinnalla ja on hyvin informoitu, voi hin
hydtya tietoylivoimastaan huonosti informoituun ostajaan nédhden, jonka takia huonosti informoitu

ostaja ei halua tehda kyseistd kauppaa.

Ei-kauppaa-teoreeman mukaan markkinoilla ilmenee epdsymmetristd informaatiota myyjien ja osta-
jien vililld sekd ostaja- ja myyjaryhmien sisdlld. Vihemmaén informaatiota omaavat myyjét ja osta-
jat kdyvit teoreeman mukaan enemmaén kauppaa keskenéédn ja paremman informaation omaavat
keskendén. Tdlloin markkinoilla on mahdollista syntyé kaksi tasapainohintaa, mikd on myds yleisen

markkinatasapainon vastainen tilanne.
2.4 Informaation epatasapainon vahentaminen

Ostajan ollessa kykeneméton havaitsemaan hyddykkeen laatua ennen kauppaa tiytyy laadukkaiden
hyodykkeiden myyjien saada hyddykkeensd erottumaan huonolaatuisista hyddykkeistd. Toisin sa-

noen ostajien on saatava eroteltua markkinoilta hyvi- ja huonolaatuiset hyddykkeet.
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Epdsymmetristd informaatiota pystyy vahentdmién monilla keinoilla, joista selkedsti keskeisimpia
ovat signalointi (engl. signaling) seki seulonta (engl. screening). Signalointi voi kiytinnossé tar-
koittaa esimerkiksi takuun antamista, vahvaa briandid, sertifikaatteja laadusta tai kauppaketjuihin

kuulumista (Akerlof 1970).
2.4.1 Signalointi

Signaloinnilla tarkoitetaan yleisesti tapaa, jossa paremmin informoitu myyja ldhettdi jotain signaa-
leja markkinoille laadusta, jotta myytdva hyodyke erottuisi huonolaatuisten joukosta. Tdmé voi olla
signaali hyddykkeen laadusta tai signaali markkinatoimijan omasta laadustaan. Signaalin tiytyy olla
sen tyyppinen, ettd huonolaatuisemman hyddykkeen myyjé ei pysty sitd matkimaan. Jos signaali on
helposti matkittavissa, tekevét kaikki markkinoilla saman signaalin, jolloin se ei enéé erottele hyva-
laatuista huonolaatuisesta. (Spence 1973.) Heikko signaali on sellainen, jonka huonolaatuinen
myyja pystyy my0s tuottamaan. Vahva signaali on taas sellainen, joka laadukkaan myyjan on hel-
pompi tuottaa, minka takia se hyodyttda laadukasta myyjaa markkinoilla. (Pindyck & Rubinfeld
2009, 624.) Tama perustuu Spencen (1973) signalointimalliin, jossa markkinaosapuolet vihentdvit
epasymmetrisen informaation ongelmia ldhettimaélld uskottavia signaaleita laadusta. Mallin mukaan
signaalit maksavat huonolaatuisen hyddykkeen myyjille enemmén kuin hyvilaatuisen hyddykkeen
myyjélle, minka takia vain hyvélaatuiset myyjét ldhettivét signaaleja. Kun ostajat tajuavat signaa-
lien arvon, vaativat he hyvélaatuisien hyodykkeiden myyjiltd aina néiti signaaleja, miké aiheuttaa
myyjille hyvinvointitappioita. Niitd hyvinvointitappioita voi kuitenkin ajatella pieniksi verrattuna
sithen, ettd signaaleita ei ldhetetd ollenkaan ja markkina hiipuu haitallisen valikoitumisen seurauk-

seéna.

Signaali voi olla tietoisesti ldhetetty tai tiedostamaton. Lisdksi signaalit voivat olla myds negatiivi-
sia ja haitata markkinoita. Asuntomarkkinoilla Spencen (1973) teorian mukainen vahva signaali
voisi olla esimerkiksi kuntotarkastuksen tekeminen ja tilld todentaminen, ettd asunto on hyvélaatui-
nen. Huonolaatuisen asunnon myyja ei voi esittdd kuntotarkistusta, koska muuten asunto paljastuisi

huonolaatuiseksi.

Taylorin (1999) teorian mukaan my0s kohteen markkinoilla oloaika ldhettda signaalin ostajille. Té-
hin liittyy vahvasti kohteen ensimmaéinen listaamishinta. Teorian mukaan, jos asunnon hintahistoria
on julkinen, kannattaa alkuhinnaksi laittaa korkea hinta. Sen sijaan, jos hintahistoriaa ei ole ostajien
ndkokulmasta mahdollista havaita, kannattaa asettaa matala hinta nopean myynnin maksimoi-
miseksi. Tdma perustuu sithen, ettd pitkdén markkinoilla olleen halvan asunnon ajatellaan olevan

huonolaatuinen, koska se ei ole mennyt kaupaksi. Todellisuudessa ostaja saa tdysin varmasti tietdd
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hyoddykkeen laadun ostamalla sen, vaikka hyodykkeestd olisi ennen myyntid annettu varmalta niyt-
tava signaali. Kuitenkaan myyjin hyddykkeelle asettama korkea hinta ei valttdmatta aina ole indi-
kaattori siitd, ettd hyddyke olisi laadukas. Vihemmaén informoidut ostajat antavat myyjien veloittaa
hyoddykkeistéd ylihintaa suhteessa hyddykkeen todelliseen laatuun. Vihemman informoidut ostajat

luottavat korkean hinnan signaaliin laadusta. (Tellis & Wernerfelt 1987.)

Signaloinnilla voi olla muitakin vaikutuksia kuin vain itse signaali. Investoinnit myytévin asunnon
laatuun voivat olla esimerkiksi pintaremontteja ja asunnon rakenteisiin tehtyjd remontteja, laitteiden
korjauksia ja pdivityksid sekd pihan parantamista. Tédllaiset investoinnit signaloivat asunnon parem-
masta laadusta potentiaalisille ostajille. (Ben-Sharar 2004.) Tém4 erottaa klassisen signalointi mal-
lin siind, ettd investointi on myds tuottava. Juuri tehty remontti antaa signaalin, ettd laatu on hyvéaa,
mutta todellisuudessa nostaa myds asunnon reaalista arvoa. Téllaisella signaalilla huonolaatuisen
asunnon myyji voi oikeasti parantaa myytidvén kohteen laatua ja antaa samalla siitd signaalin mark-
kinoille. Laadun nostajat parantavat yleisesti markkinaa, koska huonolaatuisten hyddykkeiden
osuus markkinoilta pienenee, misti seuraa yleinen hintatason nousu. Ben-Shararin (2004) mukaan
tallaista tuottavaa signaalia tavoiteltaessa on myods mahdollisuus yli-investointeihin. Tehdyt paran-
nukset eivét nosta vélttdmaittd myyntihintaa samassa suhteessa investoituun padomaan nahden. Sig-

naali asunnon laadusta on kuitenkin tehty, milld pystyy erottumaan ei signaalin tehneisti asunnoista.
2.4.2 Seulonta

Vihemmain informoidulle markkinaosapuolelle on erittédin tdrkedd saada edes jotakin tietoa hyodyk-
keistd, joita markkinoilla myyddéan. Jos myyjéit eivit ole halukkaita signaloimaan tai signalointia ei
tapahdu, tdytyy vihemmaén informoidun ostajan alkaa tekemién itse asian eteen jotain. Toimenpi-
teitd, joilla vihemman informoitu markkinaosapuoli, tissé tapauksessa ostaja, pyrkii saamaan tie-

toonsa hyodykkeen ominaisuuksia ja niiden laatuja, kutsutaan seulonnaksi.

Seulonnan teoria perustuu péddasiassa Stiglitzin (1975) julkaisemaan tutkimukseen tyomarkkinoiden
seulonnasta. Tutkimuksessaan hén kéyttdd esimerkkind koulutusta seulontalaitteena (engl. screening
device). Tyonantaja voi vaatia tyontekijoiltddn tiettyd koulutusta, jolloin koulutus seuloo oletuksen
mukaan vihemmain tuottavat tyontekijét pois. Koulutusta yleisesti pidetdéin myds vapaaehtoisena
signaalina tyontekijan ndkokulmasta. Tdssd huomataan, ettd seulontamekanismi voi olla tdysin sama
toimenpide kuin signalointi, mutta se toteutetaan vain vihemmaén informoidun markkinaosapuolen

toimesta.
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Asuntomarkkinoiden nékokulmasta selkein seulonnan mahdollinen ilmeneminen on asuntojen kun-
totarkastusten vaatiminen. Tdlloin ostaja voi seuloa hyvélaatuiset huonolaatuisista. Liséksi seulon-
nan voidaan ajatella olevan vain markkinatutkimusta esimerkiksi asuinalueesta ja myynnissa olevan
kohteen tiedoista, kuten markkinoilla oloajasta. Seulonnasta kuitenkin koituu kustannuksia, kuten
signaloinnistakin, joiden tiytyy olla pienempié kuin seulonnasta saatu hydty. Jos seulonnan kustan-
nukset ovat liian suuria, ei vihemman informoitu markkinaosapuoli sitd tee. Riley (2001) toteaa,
ettd signalointia ja seulontaa tapahtuu markkinoilla usein samaan aikaan. Hinen mukaansa parem-
min informoidut markkinaosapuolet tekevit signaaleja, joiden perusteella vihemmain informoitu
markkinaosapuoli seuloo itselleen parhaita vaihtoehtoja, joiden kanssa tdima alkaa luomaa sopimuk-
sia. Sopimuksilla tarkoitetaan esimerkiksi kaupan ehtoja, kuten hintaa. Signaalien tehokkuus siis
riippuu my0s siitd, kuinka paljon resursseja kéytetddn signaalien seulontaa. Téstd voidaankin todeta,
ettd seulonta ja signalointi ovat keskeisimpid keinoja viahentdd informaation epitasapainoa ja haital-

lista valikoitumista.
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3 Empiirinen tutkimus asuntomarkkinoista
3.1 Myyjien informaatioetu

Asuntomarkkinoilla myytivan kohteen merkittdvimpiin ominaisuuksiin kuuluu tontin ja silla sijait-
sevan kiinteiston arvon ja kunnon lisdksi my0s asuinalue, jossa myytdvé kohde sijaitsee. Asuinalu-
eella voi olla jopa suurempi merkitys asunnon hintaa kuin asunnon rakenteellisilla piirteilld. (Kurlat
& Stroebel 2015.) Asunnon rakenteellisten ominaisuuksien tarkasteleminen ja arvioiminen on 1dhto-
kohtaisesti suhteellisen helppoa. Niille voidaan tehda erilaisia testauksia sekd mittauksia, joiden tu-
loksia on helppo analysoida ja joista voi tehdd johtopaatoksid. Kurlatin ja Stroebelin (2015) mukaan
asuinalueen piirteet, kuten rikollisuuden maéra tai koulujen laatu, on vaikeasti havaittavissa niin

myyjien kuin ostajienkin nikdkulmasta.

Kurlat ja Stroebel (2015) tutkivat myyjien eri informaation méérin vaikutuksia asuntokauppoihin.
He kéayttivit datana Los Angelesin alueella tehtyjd asuntokauppoja vuosina 1994-2021. He vertasi-
vat hyvén informaation omaavien myyjien suhteellista osuutta kaikista alueiden myyjisté tuleviin
markkinahintoihin. Empiirisessa tutkimuksessa havaittiin, ettd kun hyvin informoituja myyjii oli
markkinoilla suhteellisen paljon, indikoi se sitd, ettd markkinahinnat tulevat laskemaan. Tdmaé joh-
tuu siitd, ettd hyvin informoidut myyjét yrittdvit paéstd hallussaan olevista kohteista eroon ennen
kuin markkinahinnat laskevat. Tdiméa hintojen muutos oli suurempaa sellaisen alueen asunnoissa,

joiden hintaan vaikutti enemmaén asuinalueen ominaisuudet.

Hyvin informoidut myyjét voivat jakaa myos tietoaan ldhipiirilleen, jolloin hekin hyotyvit siité il-
man, ettd he suoranaisesti identifioituvat hyvén informaation myyjiksi (Lopez 2021). Kurlat ja
Stroebel (2015) méirittelevit hyvén informaation myyjiksi ne, jotka olivat aktiivisia asuntomarkki-
noilla, kiinteistonvalittdjit sekd useita kohteita omistavat, kun taas Lopez (2021) méaéritteli parem-
min informoidut myyjit selkedmmin vain kiinteistonvélittdjiin ja heidédn 14hipiiriinsi. Lopezin
(2021) tutkimuksessa datana kdytettiin Las Vegasin alueella vuosina 2008-2018 myytyjen asunto-
jen tietoja. Hén toi esiin, ettd kiinteistonviélittdjien omistamat kohteet myytiin 1,6 % korkeammalla
hinnalla kuin normaalien ihmisten omistamat kohteet, mutta kiinteistonvalittdjien ldhipiiriin kuulu-
vat kohteet myytiin vield korkeammalla, noin 2 %, hintapreemiolla. Hintapreemiolla tarkoitetaan
yliméérdistd hintaa, jonka myyjé saa hyodykkeen todelliseen arvoon perustuvan oikeudenmukaisen
hinnan piille (Rao & Bergen 1992). Kiinteistonvilittdjien omistamat kohteet oli helppo tunnistaa,
koska Nevadan osavaltiossa asunnon myynti-ilmoituksessa tdytyy ilmoittaa, jos omistajana on kiin-

teistonvalittd)ja.
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Kiinteistonvalittdjdt voivat myyda omia kohteitaan, mutta padsdantdisesti he myyvit toisten ihmis-
ten omistamia kohteita. Téss4 tilanteessa kiinteistonvélittdja toimii agenttina asunnonomistajan ol-
lessa pddmiehend. Levitt ja Syverson (2008) tarkastelivat empiirisessd analyysissddn kiinteistonva-
littdjien saamia myyntihintoja omista asunnoistaan verrattuna kiinteistonvélittdjien asiakkailleen
saamista myyntihinnoista. Tutkimuksessa aineistona toimi Cookin piirikunnasta Yhdysvalloista ra-
jattu 98 000 asuntokauppaa vuosilta 1992—1995, josta 3 300 kappaletta oli kiinteistonvilittdjien it-
sensd omistamien talojen myynteji. He havaitsivat, ettd kiinteistonvilittdjien omistavat kodit myy-
dddn keskimairin 3,7 % korkeammalla hinnalla verrattuna muihin vastaaviin asiakkaittensa asuntoi-
hin. Liséksi vélittdjien asunnon olivat markkinoilla noin 9,5 péivdd pidempdin kuin vastaavat mui-
den asunnot. Lisdhavaintoina oli se, ettd saadut myyntihinnat erosivat toisistaan enemmén alueilla,
joissa asuntokanta oli heterogeenisempii. Kyseisilld alueilla kiinteistonviélittdjien asunnot olivat

my0s myynnissd pidempaén.

Muita havaittuja tuloksia olivat se, ettd vuosina 1992—1995 hintaero oli suurimmillaan noin 4,9 %,
josta hintaero pieneni ajan kuluessa. Lisdksi kiinteistonvélittdjédt saivat myytyd oman asuntonsa noin
1,9 % kalliimmalla ostajalle, jolla ei ollut kdytossddn valittdjaa. Teknologian kehittymiselld voidaan
ajatella olleen vaikutusta hintapreemion pienenemiseen, koska informaation hankkiminen helpottui.
Lisdksi asiantuntijan, tissd tapauksessa kiinteistonvilittdjdn, kdyttdminen ostajan ndkokulmasta vi-

hensi epdsymmetrisen informaation aiheuttamia haittoja. (Levitt & Syverson 2008.)

Rutherford ym. (2005) saivat Yhdysvalloista tekemdssddan empiirisessd tutkimuksessa yhtenevid ha-
vaintoja Levitt ja Syversonin (2008) kanssa. Rutherford ym. (2005) havaitsi, ettd kiinteistonvalitta-
jat saisivat 4,5 % enemmén omistamistaan kohteista suhteessa muihin kohteisiin. He perustelivat
tatd agenttiongelmaa silld, ettd prosenttiperusteinen provisio ei ole riittdvd kannustin saamaan kiin-
teistonvalittdjid kdyttdmadan vaivaa hieman suuremman hinnan takia. Ndiden kahden empiirisen tut-
kimuksen havainnot tukevat teoriaa siind, ettd agentti ei vilttdmattd yritd aina maksimoida paddmie-
hensd hyvinvointia. Paremmin informoitu markkinaosapuoli saa suurempia tuottoja omista kohteis-

taan, mutta hinell4 ei ole kannustinta kiyttd4 omaa informaatiotaan muiden hyodyksi.

Téssd luvussa késiteltiin informaation epdsymmetrian vaikutusta myyjasektoriin. Empiirisissa tutki-
muksissa havaittiin, ettd paremmin informoidut myyjét ja erityisesti kiinteistonvalittdjdt ja heiddn
ldhipiirinsd saavat omat asuntonsa myytyd markkinoilla hintapreemiolla. Lisdksi havaittiin, ettd in-

formoitujen myyjien osuudella oli merkitystd siithen, mitd asuntomarkkinoilla tapahtui seuraavaksi.
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3.2 Informaation epasymmetria ostajilla

Ostajat ovat reaalimaailman markkinoilla heikommassa informatiivisessa asemassa kuin myyjét.
Kuitenkin se oletus, ettd kaikilla markkinaosapuolilla olisi yhtenevidinen tiedon maara, rikkoutuu
my®0s siind, ettd ostajilla ei ole keskenddn samaa madrda informaatiota. Kiinteistdjen hintoihin vai-
kuttavat alueelliset tekijdt ovat paremmin tiedossa paikallisilla ostajilla kuin ei-paikallisilla (Gar-
maise & Moskowitz 2004). Heidén mukaansa markkinatoimijat vahentdvit alueellisen tiedon saan-
nin vaikeutta ostamalla ldhelld sijaitsevia kohteita. Ei-paikalliset ostajat maksoivat kohteista keski-
madrin enemman kuin paikalliset ostajat. He luokittelevat myos alueita eri informaatiotasoihin vero-
arvioiden tarkkuuden perusteella.! Tutkimuksessa havaittiin, etti jos verotusarvio poikkeaa todelli-
sesta markkinatilanteesta paljon, ostaa kohteen ldhelld asuva hyvin informaation omaava ostaja.
Tastd voidaan péitelld, ettd vaikka markkina on julkinen ja esimerkiksi verotukseen liittyvét tiedot
ja arviot ovat julkisia, niiden laatu voi vaihdella. Jos tdma4 tieto ei ole hyddynnettdvissd erityisesti
huonomman informaation omaavalle, syvenee informaation epasymmetria entisestdan kyseisella

markkinalla.

Garmaisen ja Moskowitzin (2004) havainnot informaation epétasapainon vaikutuksista kaupallisten
kiinteist6jen markkinoita Yhdysvalloissa ovat yhteneviisid Cheungin ym. (2021) saamiin tuloksiin
yksityisilld markkinoilla. He havaitsivat Hong Kongin yksityisid asuntomarkkinoita késitelevassa
empiirisessd tutkimuksessaan, ettd ei-paikalliset ostajat ostavat kalliimmalla ja myyvét halvem-
malla. Havaintoaineistona toimi vuosina 20102015 kerétty data asuntokaupoista. Térked huomio
oli my0s se, ettd ei-paikalliset myyjat eivit myyneet suhteessa niin halvalla kuin ostivat kalliilla.
Tarkalleen ottaen ei-paikalliset ostivat keskiméairin 4,9 % kalliimmalla ja myivét noin 1,0 % alen-
nuksella. Tdmai tukee epdsymmetrisen informaation ajatusta siind, ettd informaation mééri kasvaa,
kun vaihtaa ostajasta myyjédksi. Tédssd tapauksessa ostaja muutti alueelle asumaan ja havaitsee sieltd

uutta informaatiota ennen kuin myy omistamansa asunnon.

Asuntomarkkinoita tarkasteltaessa on my0s erityisen tirkedd miettid asuinalueen lisdksi itse myyté-
véd kohdetta. Neo ym. (2008) vertailevat Singaporen asuntomarkkinoilla muun muassa korkeiden
kerrostalojen ja matalien pientalojen markkinoiden eroavaisuuksia. Korkeita kerrostaloja on mark-
kinoilla paljon enemmain sekd ne ovat homogeenisempia hyddykkeitd kuin matalat pientalot. Osta-

jien on helpompi méiiritelld markkinoilla olevan hyodykkeen laatua ja arvoa, jos vastaavia

1 Garmaise ja Moskowitz (2004) kayttivat julkisia kiinteistdverotusarvioita (engl. property tax assessments) ja vertaili-
vat niiden tarkkuuta suhteessa toteutuneisiin markkinahintoihin. Mitd paremmin julkinen kiinteistoveroarvio vastasi
todellista kauppahintaa, sitd enemman informaatiota se valitti markkinaosapuolille.
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hyodykkeitd on paljon. Ulkomaalaiset ostajat eivit maksaneet kerrostaloasunnoista enempdi kuin
paikalliset, mutta pientalojen osalta havaittiin, ettd ulkomaalaiset ostajat maksavat niistd paikallisia

enemman.

Yleisesti ottaen asuntomarkkinoiden oletetaan olevan kiytettyjen asuntojen kauppaa. Talloin hyo-
dyke on jo olemassa ja sen laatua on fyysisesti mahdollista testata ja tarkastella. Asuntoja voidaan
kuitenkin myyda jo rakennusvaiheessa, jolloin ostajalla voi mahdollisesti itse vield péddstd vaikutta-
maan esimerkiksi asuntojen pintamateriaalivalintoihin. Tallainen uudiskohteiden markkina voidaan
kuvata ensisijaismarkkinoina ja jo kdytossd olleiden asuntojen kauppaa jalkimarkkinoina. Ensisi-
jaismarkkinoilla kaupan olevien asuntojen laatua on vaikeampi arvioida, koska niité ei ostovai-
heessa vilttimattd ole olemassa. Nelson (1970) jakaa hyodykkeet kahteen ryhméén eli hakuhyodyk-
keisiin (engl. search products) ja kokemushyoddykkeisiin (engl. experience products). Néiden ero on
se, ettd hakuhyddykkeiden laatu on mahdollista saada selville ennen kuin kaupan tekee hakemalla
tietoa siitd. Kokemushyddykkeiden laatu on taas mahdollista varmistaa vain ostamalla kyseinen
hyodyke ja kokemusperusteella tehdd pddtelma sen laadusta. Hintapreemiot riippuvat myds siité,
onko kyseessd hakuhyodyke vai kokemushyddyke (Rao & Bergen 1992). Téti teoriaa tukee Neo
ym. (2008) tulos, jossa havaittiin, ettd asuntojen ennakkomyynnisté ei maksettu preemiota. Tutki-
muksessa titd perustellaan juuri silld, etti ostajat eivit uskalla ostaa kokemustuotetta vdhiisen ha-
vaittavissa olevan informaation sekd myyjédn epdluottamuksen takia. Rakennuttajalle tulee kannustin
olla rakentamatta niin laadukasta taloa, kun maksu on saatu jo etukdteen, mita ostajat juuri pelkaa-

vit ja minka eivit maksa hintapreemiota.

Li ja Chau (2024) havaitsivat tarkastellessaan yli 620 000 asuntokauppaa vuosina 1993-2015 Hong
Kongin alueella, ettd uudiskohteiden myyntihinnat olivat suurempia kuin vastaavien kiytettyjen
asuntojen hinnat kiinnitettynd asunnon ién vaikutus. Ei-paikalliset ostajat maksoivat uudiskohteista
1,6 % enemmén kuin paikalliset. Tétd Li ja Chau perustelevat silld, ettd Hong Kongissa rakennutta-
jien on tarjottava takuu rakennusvirheiden varalta, ja juuri tdmé takuu houkuttelee vihemmaén infor-
moituja ostajia hankkimaan kyseisen asunnon. Asuntoja myytiin jo rakennusvaiheessa eli tulos oli
taysin ristiriidassa Neon ym. (2008) tuloksiin, jossa valmistumattomien uudiskohteiden markki-
nassa ei havaittu vihemmin informoidun maksamaa hintapreemiota. Vaikka Lin ja Chaun (2024)
tutkimuksessa tarkasteltiin erityisesti uudiskohteiden ja kdytettyjen asuntojen markkinoiden eroa,
havaittiin, ettd ei-paikalliset ostajat maksoivat koko markkinoilla keskiméérin 2,8 % enemmén

asunnoista kuin paikalliset.
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Rutherford ym. (2005) seké Levitt ja Syverson (2008) kasittelivét kiinteistonvalittdjien informaa-
tioetua myyjan nidkokulmasta. Agarwal ym. (2019) tutkivat empiirisessé tutkimuksessaan myyjien
informaatioetua silloin, kun kiinteistonvalittdjd toimii markkinoilla ostajana. Kyseinen tutkimus
hyddynsi viidesti eri ldhteestd kerdttya dataa, joka késitteli Singaporessa tapahtuneita asuntokaup-
poja vuosina 1995-2012. Tutkimuksen padhavaintona oli se, ettd kiinteistonvalittdjét ostivat omaan
kéyttoonséd asuntoja markkinoilta keskiméarin 2,54 % halvempaan hintaan kuin muut ostajat. Tutki-
muksessa téti tulosta perusteltiin nimenomaan informaatioedun kautta. Ensimmaéisena kiinteiston-
vilittdjilla on padsy laajempaan dataan, ja he ovat tietoisempia markkinan tilasta, jolloin he osaavat
valita suoraan markkinoilta alihintaisia asuntoja. Toiseksi kiinteistonvalittdjilla on laajemman infor-
maation tuomaa neuvotteluvoimaa, jolla he saavat asunnon hintaa alemmaksi. Liséksi kyseiselld
markkinalla havaittiin segmentoitumista. Kiinteistonvalittdjit tekivit kauppoja suhteellisesti enem-
min keskendin, koska vihemméin informoidut markkinatoimijat vilttelivét tunnistettavasti infor-
moituja. Kuitenkin kiinteistonvélittdjit ostivat useita asuntoja ei-informoiduilta myyjiltd, mink ta-

kia keskimédriinen hinnanalennus havaittiin.

Téssd luvussa esiteltiin empiirisid tutkimuksia liittyen ostajien kéyttdytymiseen asuntomarkkinoilla
epasymmetrisen informaation vallitessa. Tutkimuksissa havaittiin, ettd vihemmaén informaatiota
omaavat ostajat maksavat markkinoilla olevista asunnoista ylihintaa. Kiinteistonvalittdjdt saivat taas
hyoddynnettyd ammattinsa tuomaa lisdinformaatiota saaden itselleen ostettua asuntoja alle markkina-

hinnan.
3.3 Lainsaadannon rooli

Myyjélla voi tulla kannustin myyda huonokuntoinen talo hyvékuntoisena, kun ostaja ei havaitse laa-
tua eikd myyjén ole pakko sitd ilmoittaa. T4lloin myyja tietdd, ettd itselld myynnissé oleva kohde on
huono, mutta siitd olisi mahdollista saada parempi hinta, kun esittdd sen olevan parempikuntoinen.
Tata tiedon epdsymmetriaa on pyritty vahentiméén sddtdmalld lakeja liittyen myyjien tiedonanto-
velvollisuuteen. Kun myyja pakotetaan lain avulla ilmoittamaan kohteesta tietyt kuntotiedot, siirtyy
huonokuntoisten kohteiden ongelmat ostajilta myyjille (Nanda & Ross 2012). Tdma laki hyodyttda
hyvékuntoisten asuntojen myyjid, koska nyt kyseiset myyjét pakotetusti signaloivat oman asuntonsa
laadusta markkinoille, jolloin oikeasti hyvikuntoiset kohteet saadaan eroteltua huonoista. Laki, joka
pakottaa kertomaan tietyt kuntotiedot kiinteistdstd, suojelee seké ostajia huonokuntoisilta taloilta

ettd myyjid oikeustoimilta talon paljastuttua huonokuntoiseksi kaupan jilkeen (Nanda 2008).

Nanda (2008) kisitteli tutkimuksessaan syitd, jotka johtivat kiinteistdjen kunnon tiedonantovelvolli-

suus lain (engl. property condition disclosure law) kiyttoonottoon USA:n eri osavaltiossa. Nandan
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mukaan suurin osa kiinteistonvalittdjid vastaan nostetuista kanteista koski juuri asunnon kuntoa.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd mitd enemmaén kurinpitotoimia toteutettiin suhteessa nostettuihin
kanteisiin, osavaltio otti herkemmin lain kdyttoon. Jos kiinteistonvailittdjien valvonta oli tiukkaa tai
osavaltion asunkauppa oli todella vilkasta, ei lakia otettu niin herkasti kdyttoon (Nanda 2008). Ak-

tiivisia asuntomarkkinoita ei siis haluttu héiritd lakimuutoksilla.

Akerlofin (1970) teorian mukaan epdsymmetrinen informaatio ja siitd johtuva haitallinen valikoitu-
minen pienentdd hintoja. Nanda ja Ross (2012) saivat tuloksen tutkittuaan 291 eri Yhdysvaltojen
metropolialueella tapahtuneita asuntokauppoja vuosilta 1984-2004. He havaitsivat, ettd asunnon
kunnosta sdddetyn tiedonantovelvollisuuslain kédyttoonoton jélkeen hinnat nousivat keskimédarin 3,4
%. Laki vaikutti siis positiivisesti asuntomarkkinoihin ja niiden hintakehitykseen. Taménkaltaiset
lakimuutokset vaikuttavat asuntomarkkinoihin my®ds siten, ettd ne paljastavat huonoja kohteita osta-
jille. Saksan asuntomarkkinoille vuonna 2014 siéddetty laki, joka pakotti ilmoittamaan rakennuksen
energiakulutuksen nelidmetrid kohden seki energiatodistuksen, sai aikaan sen, ettd energiatehok-
kuudeltaan heikkojen asuntojen myyjien pyytdma hinta laski lain kdyttdonoton jélkeen keskiméérin

11,7 % (Frondel ym. 2020). Lain kéyttoonotolla oli huonolaatuisten asuntojen paljastamisvaikutus.

Popen (2008) julkaisemassa empiirisesséd tutkimuksessa tarkasteltiin Raleigh-Durhamin kansainva-
lisen lentokentédn ldheisyydessa sijaitsevien asuntojen hintoja, kun lentolitkenne lentokentillad kak-
sinkertaistui. Aina lentomelusta ilmoittamainen myyntitilanteessa ei ollut pakollista, mutta monia
lentokenttédn kohdistuneiden valitusten takia sellainen otettiin kdyttoon. Pakollinen tiedottaminen
lentomelusta asuntoa myytédessa lentokentdn 1dheisyydesti laski hintoja keskiméérin noin 3 %,

vaikka lentomelun méaird oli ollut julkista tietoa jo aiemmin.

Popen (2008) ja Frondelin ym. (2020) tutkimuksissa lainsdddénto paljasti markkinoilta huonolaatui-
sia kohteita. Tarkedd huonojen kohteiden tarkastelussa on pohtia sité, kenen vastuulla huono laatu
todellisuudessa on. Chau ja Choy (2011) empiirisessd tutkimuksessa tarkasteltiin sitd, onko huono-
laatuisten kohteiden hinnoilla merkitysté riippuen siitd, onko vastuu hyddykkeestd myyjéllé vai os-
tajalla. Kyseisessa tutkimuksessa tarkasteltiin 1626 asuntokauppaa samasta kerrostalosta Hong
Kongissa vuosien 1997-2006 vililla. Tutkimuksessa kerrotaan, ettdi Hong Kongissa asuntojen jélki-
markkinoilla on kdytdssd ostajan vastuu hyddykkeestd (engl. caveat emptor) ja asuntojen ennakko-
myynnissd myyjilld on taas velvollisuus ilmoittaa kaikista mahdollisista laatuun vaikuttavista teki-
joistd, mikd on myyjén vastuu (engl. caveat venditor). Kerrostalon alle oli kaavailtu moottoritie,
josta aiheutui selkedsti meluhaittaa joihinkin asuntoihin. Tdma meluhaitta teki asunnoista huonolaa-

tuisia suhteessa muihin kerrostalon asuntoihin, joihin meluhaittaa ei kohdistunut.
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Chau ja Choy (2011) havaitsivat, ettd ennen valmistumista myydyistd huonolaatuisista asunnoista
saatiin 6,7 % hintapreemio. Asuntojen valmistumisten jélkeen hintapreemio oli noin 9,9 %. Nama
tulokset saatiin vertailemalla asuntojen hintoja sithen, kun vuonna 2001 moottoritichanke sai suu-
remman mediandkyvyyden sen rahoituksen takia. Tutkimuksessa havaittiin, ettd kun myyja on vas-
tuussa, huonolaatulaatuisten kohteiden hintapreemio ei ollut niin suuri kuin ostajan ollessa vas-
tuussa asunnon laadusta. Asuntojen omistajat eli myyjéat olivat kyll4 jo rakennusvaiheessa tietoisia
moottoritien rakentamisesta eli heilld olisi ollut tieto sitd levittdd. Molemmissa tilanteissa huonolaa-

tuisista asunnoista maksettiin ylihintaa suhteessa niiden todelliseen arvoon.

Téssd luvussa esiteltiin epdsymmetrisen informaation vihentdmiseen liittyvid lainsdddantoa tarkas-
televia empiirisid tutkimuksia. Tutkimuksissa yleisesti havaittiin se, ettd lainsdddannolla on mahdol-
lista paljastaa myytdvien kohteiden joukosta huonolaatuisempia hyodykkeitd seké titen nostattaa

markkinaa vihentden haitallista valikoitumista.
3.4 DMuita selittavia tekijoita

Cheung ym. (2021) ja Neo ym. (2008) esittelivit myods muita selittdvid tekijoitd vihemman infor-
maatiota omaavan ostajan maksamaan hintapreemioon kuin vain epasymmetrinen informaatio.
Cheung ym. (2021) havaitsi, etté ei-paikallisten maksama hintapreemio saattaa johtua ankkuroitu-
misharhasta (engl. anchoring bias). Tutkimuksessa havaittiin, ettd Manner-Kiinasta Hong Kongiin
muuttaneet olivat tottuneet Manner-Kiinan mataliin tuottovaatimuksiin. Tdma matalien tuottojen
”ankkuri” vaikutti sithen, ettd Manner-Kiinasta muuttaneet olettivat Hong Kongin korkeiden hinto-
jen indikoivan suurempia tuottoja, joten he maksoivat hintapreemiota. Taéma havaittiin, kun ei-pai-
kallisille ostajille lisittiin 15 % vero. Kyseinen vero laski ei-paikallisten hintoja jopa niin paljon,
ettd asuntojen myyntihinnoista tuli alennuksia. Timéa on mielenkiintoinen havainto, joka on tiysin
epdsymmetrisen informaation oletuksia ja vaikutuksia vastaan. Jos kyseiselld markkinalla olisi ollut
epdsymmetristd informaatiota, olisi hintapreemio pysynyt ennallaan veron noston jélkeen, koska ve-

romuutos ei vaikuta informaation hakukustannuksiin.

Jos asuntojen hinnoissa tapahtuu nousua, tulee ihmisisté yli-innokkaita markkinan suhteen ja he
maksavat markkinan kasvua odottaen hintapreemiota. Liséksi ostajilla, joilla on paljon ostovoimaa
maksavat herkemmin ylihintaa. Huomioitavaa on myos se, etté sijoittajat maksoivat hintapreemiota.
(Neo ym. 2008.) Tdma oli mielenkiintoinen tulos, koska voisi olettaa, ettd asuntosijoittajat ovat hy-
vin tietoisia markkinasta. Neo ym. (2008) mukaan tdmé voisi mahdollisesti johtua siitd, ettd sijoitta-

jat hakevat riskilld korkeampia tuottoja.
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3.5 Tulosten arviointi

Tulkinta myyjien ja ostajien osalta tarkastelluista empiirisistd tuloksista on se, ettd vihemman infor-
moitu ostaja maksaa hintapreemiota suhteessa paremman informaation omaavaan ostajaan. Liséksi
enemmaén informoitu myyjad saa myynnistd hintapreemiota suhteessa vihemmain informaatiota
omaavaan myyjadn. Tulokset selittyvit epdsymmetrisen informaation teorian keskeiselld oletuk-
sella, jonka mukaan myyjilld on ostajia parempi tieto myytévilld olevan hyddykkeen ominaisuuk-

sista.

Kurlat ja Stroebelin (2015) havaitsivat, ettd asunnoissa, joissa alueella on suurempi merkitys hin-
taan, tiedon epdsymmetria on suurempaa. Tama havainto tuntuu loogiselta ja pohjautuu hedonisen
hinnoittelun teoriaan. Kun osa asunnon piirteistd on ostajalle vaikeasti arvioitavissa, syntyy mahdol-
lisuus hinnanmuodostuksen vinoumiin, joita informaatioetua omaavat voivat kayttad edukseen.
Epdsymmetriselld informaatiolla on siis vaikutuksia myyjien kdyttdytymiseen ja erityisesti mark-

kina-ajoitukseen.

Myyjien ndkdkulmasta mielenkiintoinen havainto oli Lopezin (2021) tutkimuksessa, jossa havait-
tiin, ettd kiinteistonvalittdjan ldhipiirin kohteet myytiin keskiméérin suuremmalla preemiolla kuin
kiinteistonvalittdjien omat kohteet. Tdméa empiirinen havainto tukee luvussa 2.3 esitettyd Milgromin
ja Stokeyn (1982) ei-kauppaa-teoreemaa. Voidaankin padtelld, ettd kiinteistonvilittd;illa on selke-
dsti informaation ylivoimaa, jota he hyddyntivit saadakseen enemmén tuottoa myytdvéstd asunnos-
taan. Téatd tulkintaa tuki myds kaksi muuta empiiristd tutkimusta Rutherford ym. (2005) seki Levitt
ja Syverson (2008). Molempien tutkimusten samansuuntainen tutkimusasetelma ja yhtenevit tulok-
set antavat luotettavan ja yleistettivimman vaikutelman tuloksista. Kiinteistonvélittdjd on erittdin
varmasti hyvén informaation omaava markkinatoimija tyonsa kautta. Empiiristen havaintojen kautta

havaitaan, ettd kiinteistonviélittdjat hyodyntidvit myds titd etua myydessddn asuntoja.

Kuitenkin kiinteistonvalittdjan ldhipiirin saama hintapreemio on suurempi kuin kiinteistonvélittdjan
itse omasta kohteesta saama etu (Lopez 2021). Tdmén voidaankin ajatella johtuvan juuri siitd
syystd, ettd Nevadan osavaltiossa tidytyy ilmoittaa kiinteistonviélittdjien omistamat kohteet, joten os-
tajakin tiedostaa selkedsti, ettd myyjdnd on informoitu myyja. Kiinteistonvalittdjan l&hipiiriin kuulu-
van ei tarvitse kyseistd tietoa ilmoittaa, vaikka tdiméa hyddyntéisikin ammattilaiselta saatavaa infor-
maatiota myyntid tehdessdin. Yhtenevén havainnon teki myods Agarwal ym. (2019). He havaitsivat,
ettd kiinteistonvalittdjat tekiviat herkemmin kauppaa keskenddn. Nama empiiriset havainnot tuntuvat

loogiselta, koska niiden takana on selked teoreettinen tulkinta.
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Levitt ja Syversonin (2008) havainto siitd, ettd kiinteistonvalittdjien omistavat kohteet ovat markki-
noilla pidempédn, vaikuttaa loogiselta. Kiinteistonvilittdjat osaavat odottaa markkinoilla pidempéan
oikeaa hetked ja myyda télloin kalliimmalla. Talloin odotettu aika ja siind tapahtuva hinnannousu
realisoituu kiinteistonvélittdjélle tdysimaéraisesti. Jos kiinteistonvélittdja odottaisi myos asiakkaansa
kohteen myynnissd pidempéén ja hinta nousisi tuon havaitun 4,5 %, saisi kiinteistonvélittdja tasta
prosenttiperusteisena korvauksena marginaalisen korotuksen kyseisestd kaupasta. Tdmén voi uskoa
vihentdvan motivaatiota ndhda vaivaa kohteen pidempéin ja perusteellisempaan myyntiin. Valitta-
jén voisi kuitenkin ajatella hyotyvén pitkélld aikavalilld siité, ettd kaikki asunnot myytéisiin mah-
dollisimman korkeaan hintaa, jolloin koko markkinahinta nousisi. Télloin myos kiinteistonvalittdjan
oman asuntovarallisuuden arvo nousisi. Kuitenkin mahdollisuus epanormaaleihin tuottoihin lyhy-
elld aikavililld ja pienet provisiokannustimet estévit kiinteistonvalittdjid toimimaan koko markki-

noita hyodyttavilla tavalla.

Yhteneviinen havainto kiinteistonvilittdjien informaatioetuun oli se, ettd Agarwal ym. (2019) ha-
vaitsi kiinteistonvélittdjien ostavan kiinteistdjé alle markkinahinnan. Informaation hy6dyntdmista
tapahtui siis molemmilla markkinaosapuolilla. Ihmiset voivat kuitenkin kayttaa kiinteistonvalittdjaa
my0s ostaessaan asuntoja, ja talloin voisi olettaa, etti kiinteistonvalittdjd auttaisi asiakastaan saa-
maan mahdollisimman alhaisen hinnan kohteesta. Rutherford ym. (2005), Levitt ja Syverson (2008)
sekd Agarwal ym. (2019) havaintoja voisikin pohtia siltd kannalta, etté liittyyko havaittuun vaiku-
tukseen myos ei-kauppaa-teoreema. Kun myyjallé tai ostajalla on kiytdssddn kiinteistonvalittd)ja,
toinen markkinapuoli havaitsee tdman. Kun kiinteistonvilittdja on markkinoilla yksityishenkilona,
ei hidnen kyseisten tutkimusten datan mukaan tarvitse ilmoittaa ammattiaan. T4ll6in toinen markki-
naosapuoli ei tiedosta olevansa tekemisissd informoidun markkinaosapuolen kanssa, eiké talloin
vilttele tekemadstd kauppaa. Talloin kiinteistonvalittdjdlla on mahdollisuus kayttda informaa-
tioetuaan ilman, ettd hin paljastaa olevansa selkedsti informoitu markkinaosapuoli. Agarwalin ym.
(2019) mukaan vaikutus johtui siitd, kiinteistonvalittdjd osaa poimia parempia kohteita ja hyodyttia
neuvotteluvoimaansa. Samoja keinoja voisi kdyttdd myos asiakkaan kanssa, mutta onko esimerkiksi
neuvotteluvoima pienempéd tilanteessa, jossa myyja tietdd keskustelevansa kiinteistonvalittdjan

kanssa.

Ostajien ndkokulmasta tutkimusten yksi eroavaisuus oli siind, miten vihemmain informaatiota
omaava ostaja médriteltiin. Neo ym. (2008) tutkimuksessa vihemmaén informaatiota omaava mark-
kinaosapuoli médriteltiin ulkomaalaisina ostajina, kun taas Cheung ym. (2021) tutkimuksessa kysei-
nen ryhmé méériteltiin nimien romanisoinnin mukaan. Tdma oli mahdollista siksi, koska tarkastel-

tava markkina-alue oli Hong Kong, jossa kiinalaiset nimet romanisoidaan eli muutetaan
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lansimaisiin aakkosiin eri tavalla kuin Manner-Kiinassa. Mielestdni on tarkedé pohtia ostajaryhmén
jakamisessa enemman ja véhemmaén informaatiota omaaviin ryhmiin ja ostajien muita ominaisuuk-
sia. Voidaanko ulkomaalaista ostaja pitdd muilta ominaisuuksiltaan tdysin samanlaisena kuin pai-
kallista ostajaa? On tirkeéa tiedostaa, jos tarkastellaan epdsymmetrisen informaation vaikutuksia,

ettd muiden ominaisuksien pitéisi olla tiysin samoja.

Ostajan ominaisuuksien vaikutus huomattiinkin Cheung ym. (2021) tutkimuksessa, jossa vihem-
méin informaatiota omaavat ostajat maksoivat ylihintaa kéyttdytymiseen perustuvan ankkuroitumis-
harhan takia eivétkd suinkaan epdsymmetrisen informaation vaikutuksesta. Mielestdni tima pitéisi
aina ottaa huomioon ryhmii jaoteltaessa ja ominaisuuksia méaéritellessd. Lopez (2021) my®ds totesi,
ettd yleensa kiinteistonvilittijien asunnot ovat keskiméérin paremmassa kunnossa kuin muiden

myyjien, milld voi my6s mahdollisesti olla vaikutuksia asunnon myyntihintaan.

Neo ym. (2008) ja Li ja Chau (2024) ristiriitaiset tulokset voivat johtua siitd, ettd Hong Kongissa
uusien kerrostalojen rakentamista tekevéit muutamat suuret yritykset. Nailla yrityksilld on vahva
brindi ja historia, minka takia laadun varmistaminen on tdrkeéa kilpailluilla markkinoilla. Hong
Kongin lainsdddént6 rakennustakuusta toimi siis signaalina laadusta, ja erityisesti ei-paikalliset os-
tajat hyOodynsivét tdtd signaalia valitessaan ostettavaa kohdetta. Samanlaista mekanismia ei havaittu
Singaporesta, joten voisi perustella, ettd lainsdddantd on Hong Kongissa hyddyttanyt rakennuttajien

asemaa signaloinnin kautta.

Lainsdadénnon tarkastelussa huomattiin selkedsti, ettd lakien sddtamiselld on ollut epdsymmetrista
informaatiota vihentéva ja sitd kautta markkinaan positiivisesti ndkyvé vaikutus. Erityisesti mielen-
kiintoista tutkimuksissa on tulokset siitd, ettd ostajat eivit hyodyntaneet vapaaehtoisesti julkisesti
saatavilla olevaa tietoa asuntokohteesta ja sen ominaisuuksista. Lentomelualueet lentokentén ldhelld
olivat julkisesti saatavilla, mutta ostajat eivét sitd hyddynténeet ennen kuin siit alettiin ilmoittaa
(Pope 2008). Lisiksi tieto energiatehokkuudesta alkoi vaikuttamaan asuntojen myyntihintoihin
vasta, kun myyjid pakotettiin ilmoittamaan tiedot ilman, ettd ostaja niitd kysyy. Selked johtopaétds
on my®ds se, ettd myyjat yrittdvét viltelld huonon laadun paljastamista loppuun asti. (Frondel ym.
2020.) Téllaisia tuloksia tarkastellessa olisi tdrkedd miettid sitd, miksi ostajat eivdt hyddynna saata-
villa olevaa tietoa. Luottavatko ostajat myyjiin niin paljon, ettd myyjét kertoisivat kaiken kriittisen
tiedon? Ovatko ostajat ylioptimistisia arvioidessaan asuntoja? Onko tiedon miérille rajoituksia tai

onko aikapaineita ostaa asunto?

Hyvilaatuisten kohteiden myyjéat eivét aina saaneet kohdettaan eroteltua huonolaatuisista, mika né-

kyi markkinoiden kasvuna asunnon kunnon tiedonantovelvollisuuden kayttoonoton jilkeen.
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Myyjilld on mahdollisuus esittdd asunnon kuntotarkastus ennen kuin se tuli pakolliseksi. Jos kaikki
hyvilaatuisten asuntojen myyjét olisivat tehneet ndin, ei lainsdadint6a olisi tarvinnut muuttaa. Posi-
titvista lainsddddannén muuttamisessa on tietysti se, ettd pakollinen laadun signalointi paljastaa sel-
kedsti huonolaatuiset kohteet. (Nanda & Ross 2012.) Nama havainnot mukailevat juuri Spencen
(1973) kehittdmaii signaaliteoriaa. Asunnon kuntoon ja energiatehokkuuteen liittyvien lakien kayt-

toonotto voidaankin ajatella pakottaneen kaikkia myyjid antamaan signaalin kohteesta.

Chaun ja Choyn (2011) havainnot siité, ettd jos vastuu hyddykkeen laadusta on myyjill4, hintapree-
mio huonoista kohteista oli pienempda verrattuna ostajan vastuuseen tilanteessa. Tdma tukee teoriaa
siitd, ettd ostajat eivit havaitse laatua ja myyjat yrittévit olla paljastamatta huonon hyddykkeen to-
dellista laatua. Myyjien ollessa vastuussa pienempi hintapreemio indikoisi sitd, ettd lainsdadénto,
joka suojelee ostajaa jalkikdteen paljastuneelta huonolta laadulta, voisi olla tehokkaampi kuin se,

ettd ostaja on ensikddessd vastuussa tarkastamaan hyddykkeen laatu ennen ostoa.

Lainsdiddannon empiiriset tulokset olivat kaikki yhteneviisié siind, ettd lainsdddantd on vihentényt
epasymmetrisen informaation vaikutuksia asuntomarkkinoihin. Erityisesti myyjén velvollisuus il-
moittaa asunnon vaikeasti havaittavista ominaisuuksista seké vastuu laadusta havaittiin markkinoita

parantavana mekanismina.
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4 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd miten epasymmetrinen informaatio vaikuttaa asuntomarkkinoi-
hin ja erityisesti asuntojen hintatasoon. Lisdksi mielenkiinnon kohteena oli se, onko lainsaddannolla
vaikutuksia epdsymmetriseen informaatioon. Tarkastelua toteutettiin kirjallisuuskatsauksen keinoin
vertailemalla yleisié teorioita empiirisiin havaintoihin pddosin Yhdysvalloista ja Aasiasta. Teoreetti-
nen tarkastelu kasitteli markkinoiden tasapainon muutoksia epdsymmetrisen informaation vallitessa
hyddyntden Akerlofin (1970) tutkimusta. Lisdksi esiteltiin Rosenin (1974) esittelemé hedoninen
malli asuntojen hinnoittelulle, Milgrom ja Stokeyn (1982) ei-kauppaa-teoreema seké teoriat sig-
naloinnista ja seulonnasta epasymmetristd informaatiota vihentévind mekanismeina. Empiirisessé
osiossa tarkastelu jaettiin kolmeen eri osioon. Aluksi tarkasteltiin myyjien ndkokulmasta, sitten os-
tajien ndkokulmasta ja lopulta tutkittiin erilaisten lainsdddénndollisten tekijoiden vaikutuksia. Tutki-
muksessa ei havaittu Akerlofin (1970) kuvailemaa markkinoiden suoranaista romahtamista vaan ha-
vaintona oli ennemminkin erilaiset poikkeamat kauppahinnoissa tiettyjen myyjien ja ostajien vélilla

johtuen asuntojen piilevistd ominaisuuksista, joihin liittyi informatiivista epitasapainoa.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd hyvin informoidut myyjéit hyddyntivét informaatioetuaan suhteessa
vihemmaén informoituihin myyjiin. Tdmé syntyy tilanteesta, jossa ostaja ei tiedd hyddykkeestd kaik-
kea, joten paremmin informoitu myyjé saa vastaavasta hyodykkeestd paremman hinnan kuin vé-
hemman informoitu myyji. Kaikista myyjié kisittelevistd tutkimuksista kyseinen tulos on yhte-
neviinen. Saatu hintapreemio oli suurempaa alueilla, joilla informaatio oli vaikeammin satavilla ja

alueilla, joissa oli heterogeenin asuntokanta.

Ostajien ndkokulmasta havainnot olivat suhteellisen yksiselitteisid. Huonommin informoidut ostajat
maksoivat enemmén samanlaisista kohteista kuin paremmin informoidut myyjét. Liséksi yhteni ha-
vaintona oli se, ettd kiinteistonvailittdjit saivat ostettua asuntoja alihintaan, mik& johtui nimenomaan
heidén informaatioylivoimastaan. Yhtenevéinen havainto myyjien ndkdkulman kanssa oli se, etté
heterogeenisempien asuntojen valilld vaikutus oli paljon suurempi ja homogeenisten asuntojen
markkinoilla vaikutus oli pieni tai sitd ei havaittu ollenkaan. Poikkeavana havaintona oli kuitenkin
se, ettd uudisasunnoista maksettiin Hong Kongissa preemiota, mutta Singaporessa ei (Neo ym.
2008, Li & Chau 2024). Niitd poikkeavia havaintoja voi perustella sill, ettdi Hong Kongissa on la-

kisddteinen takuu siitd, ettd rakennuttaja on vastuussa rakennusvirheista.

Lainsdadéantoa tarkastelevassa osiossa havaittiin, ettd kanteet ja kurinpitotoimet liittyen asunnon

kuntoon, nopeuttivat tiedonantovelvollisuuden kdyttdonottoa Yhdysvalloissa. Yhtenevina
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havaintoina néissa tutkimuksissa oli, ettd lakimuutos koskien myyjien pakollisesta ominaisuuksien
ja laadun paljastamisesta nosti asuntojen yleistd hintatasoa. Lisdksi asuntojen huonojen ominaisuuk-
sien tullessa ilmi laski ndiden asuntojen hinnat suhteessa muihin. Havainnot perustuvat erittidin vah-
vasti teoriaan signaloinnin positiivisista vaikutuksista. Kaikkia tutkimuksia yhdistdvéna teemana oli
se, ettd jokin asunnon ominaisuus oli hintojen muutoksien taustalla. Tdimén perusteella voidaan ar-
gumentoida, ettd hedonisen hinnoittelun teoria ja sovellus kidytdnnon asuntomarkkinoihin on toimi-

vaa ja perusteltua.

Mahdollisia toimenpidesuosituksia voisi olla kuntotarkastusten ja muiden laatutietojen pakollinen
tiedottaminen. Silld havaittiin olevan selkedsti positiivisia vaikutuksia. Suomessa esimerkiksi kun-
totarkastus ei ole pakollista, mutta rahoituslaitokset saattavat vaatia sitd ehtona lainan myontdmi-
selle. Lisdksi kannattavaa olisi teknologisten jarjestelmien kehittdminen siltd kannalta, ettd tiedon-
saanti asuntokohteista olisi helpompaa. Pope (2008) ja Frondel ym. (2020) havaitsivat, ettd vaikka
tieto olisi saatavilla, eivit ostajat sitd aina hyodyntidneet. Ostajien seulonta oli siis vdhdistd, vaikka
heilld olisi ollut keinoja hyodyntéa sitd informaatioedun pienentdmisessa. Liséksi kiinteistonvalitta-
jien séédntelyd heidén toimiessaan yksityishenkildind markkinoilla voisi pohtia. Kiinteistonvéalitt4-
jien havaittiin saavan ylisuuria tuottoja ostaessaan halvemmalla ja myydesséén kalliimmalla. Téllai-
nen toiminta heikentéd koko markkinan tehokasta toimintaa. Kuitenkin téllaisten lakimuutosten to-
teuttaminen kiytannossé vaatisi edelleen tarkempaa markkinatutkimusta erityisesti sen alueen

markkinoista, joille kyseisid muutoksia oltaisiin tekeméssa.

Valtaosa tissa tutkielmassa esitellyistd empiirisistd tutkimuksista sijoittuivat Aasian tai Yhdysvalto-
jen isoithin metropolialueisiin. Jatkotutkimusaiheina voisi olla Suomen kaltaisesta pienemmasta val-
tiossa tehty empiirinen tarkastelu, jossa asutusalueet ovat suhteessa metropoleihin harvaan asuttuja
ja pienid. Lisdksi jatkotutkimuksissa tirkedd olisi my0s tarkastella kdyttdytymisperusteisten seik-
koja ostopdatoksid tehdessa. Tassé tutkielmassa havaitaan, ettd ostajat voivat toimia rationaalisesta
oletuksesta poiketen ankkuroitumisharhan tai yli-innokkuuden takia. Jatkossa tirkeé olisi juuri poh-
tia, paljonko ihmisten psykologisilla tekijo6illd tai yleisilld mielikuvilla on vaikutusta asuntokauppoi-
hin. Yhteenvetona voidaankin todeta, ettd epdsymmetriselld informaatiolla on markkinoita heikenta-
vid vaikutuksia ja kohdennetut polititkkatoimet voisivat mahdollisesti vihentdé informaation epita-

sapainoa.
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