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1 JOHDANTO

Erilaisia ympéristomerkkejda on luotu viestittimdidn ympéristoystiavéllisistd valinnoista.
Ympéristomerkkien suorana tavoitteena on antaa kuluttajille tai kayttdjille tietoa tuotteen
ympdristotehokkuudesta, ja epdsuorana tavoitteena on vaikuttaa heiddn kulutusvalintoihinsa ja siti
kautta ympdéristolle haitallisten pdistojen tasoon. Ympdiristomerkkien markkinavaikutuksien
tutkiminen on térkeéd, jotta voidaan saada tietoa niiden kdytdstd ja hintavaikutuksista. Kiinteistot
ovat yksi suurimmista pddstdjen ldhteistd Suomessa, minkd vuoksi niiden energiatehokkuuden
edistdmiseen on kiinnitetty erityistd huomiota. Euroopan unionissa energiatehokkuusdirektiivilla
sdddetddn rakennusten energiatodistuksesta, jonka tavoitteena on tuoda vaikeasti havaittava tieto
energiatehokkuudesta  ndkyvdksi  markkinoilla.  Energialuokka  tarkoittaa  rakennuksen
energiatehokkuutta kuvaavaa A-—G-asteikollista luokitusta, joka perustuu energiatodistuksessa

madriteltyyn laskennalliseen energiankulutukseen eli energiatehokkuuslukuun (E-luku).

Taloudellisesta ndkokulmasta asunnon energiatehokkuudesta voisi olla hyotyd asunnonostajalle, silld
energiansdéstdt voivat pienentdd kiyttokustannuksia ja mahdollisesti kasvattaa kiinteiston arvoa.
Lisdksi tutkimustieto energialuokkamerkinnén vaikutuksesta asuntojen hintaan voi antaa tietoa
energiatehokkaampien kiinteistdjen rakentamisen kannattavuudesta. Aikaisempi tutkimus aiheesta on
kattavaa, mutta keskittyy enimmékseen muualle Eurooppaan, sekd liikekiinteistoihin. Tietddkseni
Suomessa ei ole aiemmin tutkittu energiatodistuksen mahdollista informaatioarvoa kausaalisin
menetelmin. Asunnon laadullisten ominaisuuksien hintavaikutusten ja niiden arvostukseen
vaikuttavien reformien tutkimus on merkittivii myos siksi, ettd asunto on keskimdérin merkittdvin
osa suomalaisten varallisuutta. Vuonna 2023 Suomessa asuvista kotitalouksista 64 prosenttia asui
omistusasunnossa ja oman pédasiallisen asunnon osuus kokonaisvaroista oli keskimédrin 45
prosenttia (Tilastokeskus [TK], 2025b). Tamin vuoksi asuntojen ominaisuuksien arvostuksen
muutokset voivat heijastua  merkittdvisti  kotitalouksien  varallisuuteen ja  asumisen

investointikannustimiin.

Tamaén tutkielman tarkoituksena on tarkastella energiatehokkuuden hinnoittelua asuntomarkkinoilla,
kun analyysin kohteena ovat kerrostaloasuntojen jilleenmyynnit vuosina 2018-2024. Lisdksi
tutkielmassa selvitetiddn, onko energiatodistuksella energiatehokkuudesta itsendistd informaatioarvoa

asuntomarkkinoilla. Tutkielman avulla pyritddn vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:



1. Miten energiatehokkuutta hinnoitellaan asuntomarkkinoilla, ja missd méirin mahdollinen
hintapreemio selittyy energian kéyttokustannuksilla?
2. Onko asunnon energialuokalla energiatehokkuudesta erillistdi informaatioarvoa

asuntomarkkinoilla?

Tutkielman empiirisessd osuudessa tutkitaan energiatehokkuuden hinnoittelua hedonisella
hinnoittelumallilla. Lisdksi osuudessa tarkastellaan energiatodistuksen informaatioarvoa regression
epdjatkuvuusmenetelmaélld (RD). Hedonisen hinnoittelumallin tarkoituksena on erottaa empiirisesti
eri ominaisuuksien hintapainot, jolloin saadaan tietoa ndiden ominaisuuksien arvostuksesta
asuntomarkkinoilla. Hinnoittelumallin avulla ei voida erottaa, johtuuko energiatehokkuuden arvostus
energiatodistuksen vélittimastd informaatiosta vai energiatehokkuudesta itsestdfin. Taémin vuoksi
analyysia tdydennetddn regression epdjatkuvuusmenetelmalla, jolla verrataan

energiatehokkuudeltaan ldhes identtisid asuntoja energialuokkien raja-arvojen ldheisyydessa.

Tutkielman empiirisessé osiossa kdytetdan Kiinteistonvilitysalan Keskusliiton hintaseurantapalvelun
aineistoa kiinteistonvélityksen kautta tapahtuneista asuntomarkkinamyynneistd vuodesta 1999
alkaen. Aineistosta on muodostettu otos kerrostaloasuntojen myynneistd vuosina 2018-2024.
Analyysissa kiinnostuksen kohteena oleva muuttuja on kategorinen energialuokka ja selitettava
muuttuja  logaritmoitu  asunnon nelibhinta. Muita asuntojen ominaisuuksia kéytetddn
kontrollimuuttujina. Analyysiin ~ lisdtddn  lisdksi  kvartaalia ~ kuvaavat = muuttujat
asuntomarkkinavaihtelun kontrolloimiseen sekd naapuruston ominaisuuksia kuvaavat muuttujat. Kun
hedoniseen hinnoittelumalliin lisdtdén osittain kdyttokustannuksia kuvaava hoitovastikemuuttuja,
analyysi mahdollistaa sen arvioimisen, missd méiérin energialuokan hintavaikutus siilyy

kayttokustannuksia kuvaavan hoitovastikkeen kontrolloinnin jélkeen.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd asunnot, joiden energiatehokkuus on keskimiirdistd parempi,
myydéédn hintapreemiolla, mutta asuntoja, joiden energiatehokkuus on keskiméardistd heikompi, ei
myydd hinnanalennuksella. Hintapreemio A-energialuokan asunnoille otoksessa on 9,6—10,6
prosenttia, B-luokan asunnoille 8,8-9,2 prosenttia ja C-luokan asunnoille 5,7-5,9 prosenttia
verrattuna energiatehokkuudeltaan yleisimpiin E-luokan asuntoihin. Hoitovastike ei mallissa selitd
energian kdyton kustannuksia, eiki silld ole vaikutusta energiatehokkuuden arvostukseen mallissa.
Tutkielmassa ei l0ydetty selkedd tilastollista néyttdd sille, ettd energiatodistuksella olisi

informaatioarvoa asuntomarkkinoilla tutkielman otoksessa. RD-asetelmassa havaittiin heikkoa



hintaepdjatkuvuutta C-D-energialuokkien rajalla, mutta asetelmassa havaittiin epédjatkuvuutta E-
luvun tiheydessé, mikd voi heikentdd tulosten luotettavuutta. Liséksi havaittu hintaepéjatkuvuus ei
ole robusti, kun mallia tarkastellaan ilman rajan 1dheisid havaintoja. Tulokset eivét tarjoa vakuuttavaa
ndyttdd energialuokan informaatioarvosta, mutta aineiston ja asetelman rajoitteiden vuoksi sen

olemassaoloa ei voida tdysin sulkea pois.

Tutkielma on empiirinen, ja se koostuu aihetta taustoittavasta osuudesta, teoriaosuudesta,
kirjallisuuskatsauksesta, aineiston ja menetelmien kuvauksesta sekd tulososuudesta. Luvun 2
taustoittavassa osuudessa esittelen asuntojen energiatehokkuuden parantamiseen keskittyvad
lainsdddéntod EU-tasolla ja kansallisella tasolla sekd energiatodistuksen taustaa. Luvun 3
teoriaosuudessa kdyn ldpi hedonisten hintojen teoriaa ja sitd, miten asuntojen eri ominaisuudet
vaikuttavat asuntojen hintoihin (Rosen, 1974). Luvun 4 kirjallisuuskatsauksessa perehdyn
aikaisempaan kirjallisuuteen energiatodistusluokan ja asuntojen hintojen vilisestd yhteydestéd (esim.
Fuerst, Oikarinen & Harjunen, 2016; Bisello, Antoniucci & Marella, 2020) sekd kirjallisuuteen
energiatodistuksen mahdollisesta informaatiovaikutuksesta (esim. Myers, Puller & West, 2022;
Sejas-Portillo, Moro & Stowasser, 2025). Luvussa 5 esittelen tutkielman aineiston ja empiirisessi
osiossa hyodynnetyt menetelmét. Luvuissa 6 ja 7 esittelen tutkielman tulokset ja johtopditokset ja

tarkastelen niitd suhteessa aiempaan kirjallisuuteen seké teoreettiseen viitekehykseen.



2 TUTKIELMAN TAUSTA

2.1 Rakennusten energiatehokkuuden siiintely

2.1.1 Rakennusten energiatehokkuusdirektiivi

Rakennusten merkittdvd rooli pdéstdjen aiheuttajina on lisdnnyt energiatehokkuuden sdidntelyn
tarkeyttd viime vuosina. Euroopan unionin tasolla rakennusten energiatehokkuusdirektiivi Energy
Performance of Buildings Directive 2002/91/EC hyviksyttiin vuonna 2002. Direktiivissd rakennusten
energiatehokkuus on mééritelty lasketuksi tai mitatuksi energiamédiréksi, joka tarvitaan rakennuksen
tyypilliseen kéyttoon liittyvén energiantarpeen tdyttdmiseen. Té&hén sisdltyy ldmmitykseen,
jadhdytykseen, ilmanvaihtoon, kéyttoveden lammitykseen ja valaistukseen kéytetty energia.
(2002/91/EC) Direktiivi uudelleen laadittiin vuonna 2010, ja sitd muutettiin vuonna 2018. Liséksi
direktiivi uudelleen laadittiin ja hyviksyttiin vuonna 2024, ja on suunniteltu, ettd sen mukaiset ehdot

otetaan Suomessa kdyttoon vuonna 2026 (Ymparistoministerié [YM], ei pvm.-a).

Direktiivi keskittyy rakennuskannan energiatehokkuuden parantamiseen, ja sen tavoitteena on tehda
EU:n rakennuskannasta tiysin pdédstoton vuoteen 2050 mennessd (2002/91/EC). Euroopan unionin
tasolla direktiivin tavoitteina on myos vahvistaa energiaturvallisuutta ja energiaomavaraisuutta seki
vihentdd tarvetta investoida energiaverkkoihin. Pddstdjen vdhentdmisen ja energiaturvallisuuden
parantamisen lisdksi sddntelyn avulla voidaan luoda kannustimia rakennusten energiatehokkuutta
parantaviin investointeihin. Investoinnit voivat lisiksi luoda tydpaikkoja ja parantaa padstottomiin
teknologioihin keskittyvien yritysten kilpailukykya. Rakennusten energiatehokkuuden parantamisen
kerrotaan myods parantavan elinoloja ja vaikuttavan positiivisesti asumisen kestdvyyteen ja
edullisuuteen. Nami rakennusten energiatehokkuuden tavoitteet ja mahdolliset vaikutukset on
mainittu perusteluina sadntelylle (2002/91/EC). Rakennusten energiatehokkuusdirektiivi toi
mukanaan energiatodistusjérjestelmidn rakennusten energiatehokkuuden arvioinnin tueksi.
Energiatodistus toteutetaan kansallisella lainsdddannélld, ja kisittelen seuraavasti sen toteutusta

Suomessa.



2.1.2 Energiatodistus

Asunnon energiatehokkuutta kuvataan A-G-asteikollisella energialuokalla. Luokitus perustuu EU:n
rakennusten  energiatehokkuusdirektiiviin ~ 2002/91/EC.  Suomessa  laki  rakennuksen
energiatodistuksesta tuli ensimmaisen kerran voimaan vuonna 2007, ja lakia on uudistettu vuosina
2013 ja 2018 (Laki rakennuksen energiatodistuksesta 50/2013). Lain mukaan energiatodistuksen
laatija arvioi kohteen rakennusosien ja teknisten jérjestelmien energiateknisen kunnon seké selvittaa
rakennuksen energiansddstomahdollisuudet. Energiatodistus voidaan laatia koko rakennukselle tai

rakennuksen osalle eli esimerkiksi koko rakennukselle tai yksittdiselle asunto-osakkeelle.

Todistusta laadittaessa méadritetdén rakennuksen E-luku. E-luku yksinkertaistetaan A—G-asteikkoon,
jossa A kuvaa kaikkein energiatehokkainta asuntoa ja G heikointa energiatehokkuutta. E-luku
perustuu rakennuksen laskennalliseen ostoenergian kulutukseen neliometrid kohden vuodessa.
Lisiksi eri energiantuottotavat on huomioitu E-luvun laskentatavassa energiamuotokertoimena, jolla
energiamddrd kerrotaan. Energiatodistuksen voi myontéé sertifioitu asiantuntija, joka kdy asunnossa
ja tarkastaa sen rakenteelliset ominaisuudet, kuten rakenteet, valaistuksen sekd jddhdytys- ja
lammitysjérjestelmit. Kerittya tietoa kdytetdén sitten ennustamaan kodin kokonaisenergiankulutusta.
Taulukossa 1 on vuoden 2018 lainsddddnnon mukaiset energialuokkarajat kulutuksen mukaan

kuvattuna asuinkerrostaloille, joissa on vdhintdan kolme asuinkerrosta (YM, 2017b, 23).

Velvollisuus energiatodistuksesta koskee rakennuksia, joissa kéytetddn energiaa rakennuksen
sisdilmasto-olosuhteiden ylldpitdmiseen (50/2013). Suomen kontekstissa merkittdvdd on asuntojen
lammittdminen talvisin, mutta myds viilennys kesdisin. Lain momentissa 2 mainitaan
erityistapauksia, jolloin rakennukselta ei vaadita energiatodistusta. Suurin osa erityistapauksista
koskee muita kuin asuinrakennuksia, mutta energiatodistusvelvoitteessa on my0s asuinrakennuksia
koskevia poikkeuksia. Ensinndkin vaatimus energiatodistuksesta ei koske asuinrakennuksia, joiden
pinta-ala on alle 50 nelidmetrid. Aineiston perusteella ndiden asuinrakennusten osuus
rakennuskannasta on hyvin pieni (KVKL Hintaseurantapalvelu, ei pvm.), joten lain voidaan katsoa
velvoittavan samalla tavalla 1dhes kaikkia asuinrakennuksia. Liséksi vaatimus todistuksesta ei koske
asuinrakennuksia, jos rakennus on tilapdinen tai mééraaikainen, jos rakennus on suojeltu tai sijaitsee
maailmanperintdluetteloon hyviksytyssd kohteessa tai jos rakennus on puolustushallinnon kaytossé

(50/2013).



Taulukko 1 Rakennuksen energialuokan méérittely E-luvun ja laskennallisen energiankulutuksen

perusteella asuinkerrostaloille, joissa asumuksia on vahintddan kolmessa kerroksessa.
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Lahes poikkeuksetta energiatodistus laaditaan koko rakennukselle, mutta se voidaan laatia myds
rakennuksen osalle, jos rakennuksen osien kdyttotarkoitukset eroavat toisistaan. Uudisrakennukselle
voidaan laatia arvioitua energiatehokkuutta kuvaava todistus rakennuslupaa haettaessa, jolloin
todistus voidaan tarvittaessa korvata uudella todistuksella ennen kéyttoonottoa. Lain mukaan
energiatodistuksen on oltava mahdollisen ostajan tai vuokraajan ndhtdvilld rakennuksen tai
rakennuksen osan myynti- ja vuokraustilanteissa ja todistus on annettava lopulliselle ostajalle tai
vuokraajalle alkuperdisend tai jdljennoksend. Lisdksi todistuksen on oltava esilld asunnon myynti-
ilmoituksessa. (50/2013) Todistuksen avulla ostaja tai vuokraaja voi saada lisdtietoa asunnon
energiatehokkuudesta, joka muuten perustuu vaikeasti havaittaviin ominaisuuksiin. Poikkeuksia ovat
esimerkiksi myynti purettavaksi, saman konsernin tai yhteisdjen vilinen myynti, alivuokraus tai
méiirdaikainen enintddn vuoden kestdvd vuokraus. Niissd tapauksissa energiatodistusta ei vaadita
myynti- ja vuokraustilanteissa. Yksittdinen todistus on voimassa 10 vuotta, ellei sitd korvaa uusi
energiatodistus. (50/2013) Aiemman todistuksen korvaaminen voi olla kannattavaa esimerkiksi
energiatehokkuustietojen pdivittdmiseksi rakennuksen remontoinnin jidlkeen, jos todistus tuottaa

itsendisti lisdarvoa markkinoilla.

Energiatodistus siséltdd tietoa rakennuksen tai asunnon energiankéytdstd ja sen kustannuksista.
Energiatodistus ei kuitenkaan sisdlld tdydellisid laskelmia kuluvasta energiasta, silld suurin osa

asumisen energian kustannuksista riippuu kotitalouden energiankdytdstd ja siihen liittyvistd



tottumuksista. Toteutunut ostoenergiankulutus on ilmoitettava todistuksessa, jos tieto siitd on
saatavilla. Lain mukaan energiatodistus sisdltid tiedon rakennuksen laskennallisesta
kokonaisenergiankulutuksesta rakennuksen pinta-alalla jaettuna sekd tiedon rakennuksen
laskennallisesta ostoenergiankulutuksesta. Ndmé tiedot miéritetdin huomioimalla rakennuksen
tekniset jdrjestelmét ja rakennusosien ominaisuudet. Rakennuksen kokonaisenergiankulutus
méidritetddn painottamalla laskennallista ostoenergiankulutusta energiamuotojen kertoimilla, joista
sdddetdan maankayttd- ja rakennuslailla. Muissa kuin uudisrakennusten tilanteissa todistus sisaltda

tietoa myos ehdotuksia toimista, joilla parantaa rakennuksen energiatehokkuutta. (50/2013)

Energiatodistus on rakennusten energiatehokkuuden kuvaamiseen luotu tydkalu, josta voi olla hyotya
erityisesti asuntojen osto- tai vuokraustilanteissa. Energiatodistuksen kdytdssa on kuitenkin puutteita,
silld aineiston perusteella se puuttuu usealta rakennukselta tai asunto-osakkeelta (KVKL
Hintaseurantapalvelu, ei pvm.). Energiatodistusten kayttod ja niiden oikeellisuutta myynti- ja
vuokraustilanteissa valvoo Valtion tukeman asuntorakentamisen keskus. Jos todistus puuttuu,
voidaan antaa kehotus sen hankkimiseen, ja lisdksi toistuvista puutteista voidaan antaa uhkasakko.
(YM, 2026, 21) Asunnonostajat saattavat arvostaa enemméin konkreettisempia energiatehokkuuden
mittareita. Tutkielmani tarkoitus onkin antaa tietoa energiatodistuksen merkityksestd
asuntomarkkinoilla seké siitd, miten kotitaloudet arvostavat asunnon energiatehokkuutta ja miten

energiatehokkuus heijastuu asunnon myyntihintaan.

2.1.3 Energiatodistuslain uudistukset

Suomessa energiatodistus tuli pakolliseksi asunnon myynti- ja vuokraustilanteissa, kun lakia
uudistettiin vuonna 2013. Vaikka energiatodistusjirjestelmé oli olemassa jo ennen vuotta 2013,
todistuksen kdyttd myynti- ja vuokraustilanteissa ei ollut systemaattisesti pakollista eikd tehokkaasti
valvottua. Vuoden 2013 uudistus lisdsi merkittdvasti velvoittavuutta, valvontaa ja todistuksen
nidkyvyyttd markkinatilanteissa. Ennen uudistusta energiatodistus oli pakollinen vain
uudisrakennuksille myyntitilanteissa. Uudistetun lain mukaan julkisen asunnon myynti- tai
vuokrausilmoituksen tulee siséltda tieto rakennuksen tai sen osan energialuokasta ja tiedon tulee olla
asunnon ostajan ndhtdvilli myyntitilanteessa. Energiatodistuksen hankkiminen ja sen esittiminen

asunnon ostajalle on asunnon myyjan vastuulla tai kiinteistonviélittdjan vastuulla. (50/2013)



Vuoden 2013 uudistuksessa lakiin lisdttiin vaatimus energiatodistuksen laatijan patevyydestd seka
vaatimukset energiatodistuksen valvonnasta ja todistuksen pakollisuudesta myyntitilanteissa. Vaikka
todistus oli pakollinen rakennuksille myods vuoden 2007 lain mukaan, lain noudattaminen oli
heikompaa, koska valvontaa ei ollut. Vuoden 2013 uudistus tuli voimaan eri rakennustyypeille
porrastetusti, ja osalle asuinrakennuksista sovellettiin siirtymasddnnoksid. Kolmen tai useamman
asunnon rivitalojen tai asuinrakennusryhmien, jotka ovat toisissaan kiinni varaston, katoksen tai
vastaavan rakennelman vélitykselld, osalta uudistus tuli voimaan 1.7.2014. Niille rakennuksille, jotka
sisdltdvit enintddn kaksi asuinhuoneistoa, lain uudistus astui voimaan 1.7.2017. Vuoden 2018
lainuudistus koski terminologian selkeyttdmistd, laskentasddntdjen muutoksia ja rakennusten
jaottelua energialuokkiin (YM, 2017c¢). Luokkarajojen muutos paransi asuntojen energialuokkaa noin
yhdelld luokalla, mink seurauksena esimerkiksi aiemmin B-luokkaan kuulunut asunto luokiteltaisiin

nykydin A-luokkaan.

2.2 Asuminen ja asumisen energian kiytto Suomessa

Tutkielman maantieteellinen rajaus on padkaupunkiseudussa, ja empiirisessd analyysissa kiytetty
aineisto on rajattu siséltimaidn Espoon, Vantaan ja Helsingin asuntomyynnit. Padkaupunkiseudun
asuntomarkkinat tarjoavat hyvén kontekstin hinnanmuodostuksen analyysiin, silld alueella myydaan
enemman asuntoja kuin muilla alueilla ja asunnot ovat ldheisempid substituutteja toistensa kanssa

kuin harvemmin asutuilla alueilla.

Péadkaupunkiseudun asuntokanta koostui 73-prosenttisesti kerrostaloasunnoista vuonna 2024, mika
motivoi rajaamaan tutkielman kuvaamaan kerrostaloasuntoja (TK, ei pvm.-a). Kerrostaloasunnot
padkaupunkiseudulla ovat homogeenisempi ryhméd kuin muut asuntotyypit, ja lisdksi eri
asuntotyyppien energian kulutuksen vertailu voi olla ongelmallista useiden sellaisten tekijoiden
yhteisvaikutuksen vuoksi, joita ei ole kuvattu aineistossa (Fuerst ym., 2016, 563; Heinonen & Junnila,
2014, 2298-299). Energiakustannusten jakautuminen kerrostaloasunnoissa ei tosin ole yhtd suoraa
kuin esimerkiksi omakotitaloasunnoissa. Lisdksi analyysi rajataan kdytettyihin asuntoihin. Uusien
asuinkerrostalojen energiatehokkuusvaatimus maéarittelee E-luvun enimmaéisarvoksi 90 vuodessa,
miké vastaa kategorista A- tai B-luokkaa (YM, 2017a). Tamén vuoksi energialuokkien vaihtelu

uudisasuntojen vélilld on pienti.



Energian kéyttd asumisessa koostui vuonna 2024 Suomessa 57-prosenttisesti asuintilojen
lammityksestd ja 14-prosenttisesti kdyttoveden lammityksestd (TK, 2025a). Muu kéytté koostui
esimerkiksi kotitalous- ja séhkolaitteiden kdytostd sekd valaistuksesta. Asunnon energiatodistus
kuvaa erityisesti asuintilojen ldmmitykseen kuluvan energian kéyttod. Ldmmityksen kulutukseen on
vaikeampaa vaikuttaa kuin muuhun kéyttoon. Energian kayton kustannukset nikyvit
kerrostaloasujilla usein hoitovastikkeessa, joka kattaa usein suurimmat asuintilojen ldmmityksen ja
kayttoveden ldmmityksen kustannukset. Télloin energiatodistukseen vaikuttava energiatehokkuus
médrdytyy taloyhtion mukaan eikd yksittdisen kotitalouden ole vilttdiméttda mahdollista vaikuttaa
oman asuntonsa energiatehokkuuteen. Samalla tavoin energiatodistus on usein hankittu koko
taloyhtidlle. Energiatodistus on tidlloin Suomen kontekstissa rakennuskohtainen ominaisuus, joka voi

heijastua myds yksittdisen asunto-osakkeen arvoon.

Hoitovastike peritddn jokaisesta asunto-osakeyhtion asunnosta nelidkohtaisesti ja kuukausittain.
Asunto-osakeyhtion hoitovastike on julkista tietoa, ja se kirjataan asunnon myynti-ilmoitukseen.
Hoitovastike kattaa rakennuksen ylldpitokustannuksia. Se koostuu wuseista kustannuksista,
esimerkiksi asunto-osakeyhtion energiankulutuksesta, hallinnosta, siivouksesta, jitehuollosta,
vakuutuksista ja kiinteistoverosta. Né&in ollen hoitovastike tarjoaa informaatiota asunnon
ylldpitokustannuksista. Energiankulutuksen osalta ylldpitokustannukset kuvaavat rakennuksen
laskennallista energiankulutusta. Hoitovastikkeessa ei huomioida yksittdisen asunto-osakkeen
sisdistd sdhkonkulutusta, josta kotitaloudet vastaavat itsendisesti. Lammityksen osuus
kerrostaloasunto-osakeyhtion hoitokuluista oli padkaupunkiseudulla keskimaérin noin 22 prosenttia
vuonna 2024. Ndamé hoitokulut jakautuvat asunto-osakkeille hoitovastikkeena neliomééran mukaan.

(TK, ei pvm.-b)

Energian kustannukset madrdytyvét lammitystavan mukaan, ja kustannuksiin vaikuttaa myds se,
milld polttoaineella [&mpod tuotetaan. Suomessa ldmmitystapa vaihtelee asuntotyyppien valilla,
alueellisesti sekd kerrostaloasuntojen kontekstissa myods taloyhtiokohtaisesti. Koko Suomessa
kaukoldammolld lammitettyjen kerrostalorakennusten osuus kaikista kerrostaloasunnoista oli 81
prosenttia vuonna 2024 (TK, 2025a). Lammityksen kustannukset vaihtelevat paljon alueellisesti eri
tuotantotapojen takia. Esimerkiksi Uudellamaalla suurin osa kaukoldmmosta tuotetaan fossiilisilla
polttoaineilla, kaasulla ja kivihiilelld (Kaukoldmpotilasto, 2024). Téssd tutkielmassa analyysin
tulokset heijastavat asuntokantaa, jossa yleisin lidmmitystapa on kaukoldmpd ja
lammityskustannukset jakautuvat kotitalouksille hoitovastikkeen kautta. Samalla tavoin kuin

hoitovastike kuvaa osittain asunto-osakkeen laskennallisia energiankdyton kustannuksia,
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energiatodistus perustuu laskennalliseen ostoenergian kulutukseen asunnon tai rakennuksen

rakenteellisten ominaisuuksien perusteella.
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3 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

3.1 Hedoninen hinnoitteluteoria

Tutkielman teoreettinen tausta perustuu hedoniseen hinnoitteluteoriaan. Lancasterin (1966) mukaan
hedoninen hy6ty muodostuu tuotteen eri ominaisuuksien mukaan sen sijaan, etti tuote itsesséén loisi
hyotyd. Hedonisen hinnoitteluteorian mukaan esineen arvo muodostuu sen hydtyd tuottavien
ominaisuuksien summana, toisin sanoen esineen kokonaishinnan tulisi olla sen ominaisuuksien
yksittdisten hintapainojen summa. Teoriassa asunnon hinta muodostuu asunnon eri ominaisuuksille
annettujen hedonisten hintapainojen mukaan, vaikka yksittdisid asunnon ominaisuuksia ei hinnoitella

markkinoilla. (Rosen, 1974)

Téssd tutkielmassa energialuokalla mitattua asunnon energiatehokkuutta pidetddn yhtend asunnon
ominaisuutena. Hedonista hinnoitteluteoriaa on hyddynnetty erityisesti asuntomarkkinoiden
tutkimuksessa, silld asunnoilla on paljon eroavia ominaisuuksia, joiden arvon maéirittely voi olla
hyodyllistd esimerkiksi kaupunki- ja aluetaloustieteen tutkimuskysymyksissd. Asuntomarkkinoilla
asunnon hinnan voidaan ajatella muodostuvan eri ominaisuuksien, kuten sijainnin, koon, laadun ja

energiatehokkuuden, implisiittisistd hintapainoista. Yhtilon

zZ=1(21,22,---,Zn), (D)

mukaan hyddykkeen eri ominaisuuksien muodostumista voidaan kuvata vektorilla z, jossa z; kuvaa
niiden hyddykkeen eri ominaisuuksien méérai, joiden perusteella implisiittiset hintapainot voidaan
madrittdd. Hyodyke tarjoaa ostajalleen tietynlaisen korin eri ominaisuuksia, ja eri hyoddykkeet

markkinoilla muodostavat vaihtoehtoisten hyodykekorien joukon. (Rosen, 1974, 35) Yhtilo

p(Z) = p(ZLZZl"'IZn): (2)
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kuvaa hyddykkeen hinnan muodostavaa vektoria. Eri ominaisuuksien kautta muodostuva hintavektori
ohjaa sekd tuottajan ettd kuluttajan ominaisuuskorin valintoja. Valinta perustuu asuntomarkkinoiden
tasapainoteoriaan ja hyddyn maksimoivaan rationaaliseen kiyttdytymiseen markkinoilla.
Hyodykkeen markkinahinta p(z) muodostuu kuluttajan preferensseihin perustuvasta kysynnédsté ja
tarjonnasta. Oletetaan, ettd kuluttaja tekee ostopdidtoksen yhdestd hyddykkeestd markkinahintaan
p(2z). Kuluttajan hyotyfunktiota voidaan kuvata funktiolla U(x, z4, ..., z,), jonka oletetaan olevan
konkaavi ja kasvava suhteessa kaikkiin muihin hyddykkeisiin x:4dn verrattuna. Mallissa x:n hinnaksi

asetetaan yksi, jolloin tuloja y voidaan kuvata x:n suhteen yhtilossa

y=x+p(2). (3)

Hyddyn maksimointiongelma epélineaarisen budjettirajoitteen suhteen vaatii valinnan muiden
hyodykkeiden x ja ominaisuuskorin (zy, ..., z,) vililld. Tdmi saadaan ensimmaéisen asteen ehdoilla

hintafunktiosta tietyn ominaisuuden suhteen, joka on esitetty yhtdlossa

W Un i_q (4)

Optimaalinen valinta saavutetaan, kun kuluttaja valitsee hyddykkeen ominaisuuksien yhdistelmén
siten, ettd ominaisuuden z; implisiittinen rajahinta on yhté suuri kuin kuluttajan rajamaksuhalukkuus
kyseisestd ominaisuudesta. Toisen asteen ehdot tiytetddn yleisilld oletuksilla hyotyfunktiosta, toisin

sanoen oletetaan, ettd p(z) on konveksi ominaisuuksien suhteen (Rosen, 1974, 38).

Rosenin (1974) teoria siséltdd keskeisid oletuksia ja yksinkertaistuksia. Ensinnidkin teoriassa
oletetaan, ettd markkinoilla on suuri miird hyddykkeitd, jolloin kuluttajan valinta eri ominaisuuksien
z vililld on jatkuva. Toinen yksinkertaistus on se oletus, ettd hyodykkeet kuvaavat puhdasta kulutusta.
Tama oletus eristdd mallista pddoman teorian aiheuttaman epéselvyyden. Lisdksi teorian oletuksena
on, ettd jos kaksi hyddyketté tarjoaa tismélleen saman ominaisuuskorin mutta eri hinnalla, kuluttaja
valitsee halvemman eikd myyjin identiteetilld ole merkitystd kulutuspiédtoksen kannalta. Teorian

rajoitteena on luonnollinen taipumus markkinasegmentaatioon, silli kuluttajat, joilla on
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samankaltaiset hyotyfunktiot, kuluttavat samankaltaisia hyddykekoreja. Tdméd on tunnistettu
esimerkiksi asuntomarkkinoilla sijaintisidonnaisten ominaisuuksien osalta, mitd kutsutaan

spatiaaliseksi vaihteluksi. (Rosen, 1974, 40)

Artikkelissaan Rosen (1974, 45) esittdd hedonisen hintafunktion ja johtaa kuluttajien
tarjousfunktioiden sekd tuottajien tarjontaa kuvaavien ehtojen avulla lyhyen aikavélin
markkinatasapainon, jossa ominaisuuksille muodostuu implisiittiset hinnat. Tadma tutkielma perustuu
vain energialuokan implisiittisten hintojen tunnistukseen hedonisen hinnoittelufunktion perusteella,
joten tutkielmassa ei kdydd markkinatasapainon muodostumista ldpi tarkemmin. Teoriapohjaa
voidaan hyodyntéd lineaarisen regressiomallin estimoinnissa, mutta myos konseptuaalisena pohjana
kompleksisemmille estimointimenetelmille. Usein kuluttajan arvokuvaajasta havaitaan vain yksi
optimaalinen ominaisuusvalinta, jolloin pelkdn hintafunktion perusteella ei voida identifioida

kuluttajien preferenssej tai kysyntdfunktiota ominaisuuksien suhteen (Rosen, 1974, 54).

Asunnot koostuvat useista havaittavista ja eriteltdvisti ominaisuuksista, kuten sijainnillisista ja
laadullisista ominaisuuksista. N&mad ominaisuudet esitetdén tyypillisesti asuntojen myynti-
ilmoituksissa, jolloin asunnonostajat voivat arvioida niiden merkitystd ostopdédtoksessdan. Hedonisen
hinnoittelun teoria olettaa ldhtokohtaisesti tdydelliset markkinat ja rationaaliset osapuolet.
Kéytdnnossa asuntomarkkinat ovat kuitenkin epéatdydelliset, ja nithin voi liittyd esimerkiksi
transaktiokustannuksia sekd informaatioepdsymmetriaa ostajien ja myyjien valilldi. Hedonisen
hinnoitteluteorian ndkokulmasta energialuokkaa voidaan tarkastella yhtend asunnon ominaisuutena,

jonka implisiittinen hinta voidaan estimoida asuntomyyntien hintatiedon avulla.

3.2 Miksi energiatehokkuus heijastuu asuntojen hintoihin?

Asunnon energiatehokkuuden vaikutusta hintoihin voidaan tarkastella energiatehokkuusvajeen,
informaatioepdsymmetrian ja energiatodistuksen kautta. Hedonisen hinnoitteluteorian nikokulmasta
energialuokka on yksi asunnon ominaisuuksista, jonka implisiittinen hinta muodostuu markkinoilla.
Energialuokan mahdollinen vaikutus hintoihin voi syntyéd sekd pienemmistd energiakustannuksista

ettd energialuokan sisdltdmastd informaatiosta.

Tutkielman taustaosion mukaan asumisen osuus energiankdytostd on suuri, mikd motivoi

tarkastelemaan taloustieteen ndkokulmaa energiatehokkuuteen asuntomarkkinoilla. Kéyn
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seuraavaksi 1dpi lyhyesti taloustieteellisti teoriaa energiatehokkuusvajeesta ja  ilmioti
kiinteistomarkkinoilla.  Energiatehokkuus sisdltdd luottamushyddykkeen (credence good)
ominaisuuksia, jolloin sen arvo ei ole tdysin kuluttajan tiedossa edes kulutuspaitoksen jilkeen. Néitad
ominaisuuksia ovat kuluttajien preferenssien heterogeenisuus, laadun tunnistamisen vaikeus ja se,
ettei ole selvad kuka on vastuussa investoinnin tuotosta. Ndma ominaisuudet yhdessd voivat aiheuttaa
informaatioperusteisia ilmiditd markkinoilla. (Giraudet, 2020, 1) Yhtend asunnon monista
ominaisuuksista energiatehokkuutta voidaan kuvata luottamusominaisuudeksi (credence attribute).
Eroa markkinoilla tapahtuneiden ja optimaalisten energiatehokkuusinvestointien vililld kutsutaan
energiatehokkuusvajeeksi (Allcott & Greenstone, 2012, 13). Energiatehokkuusvaje voi viitata
markkinahdirioon, jolloin energiatehokkuuden optimaalinen taso ei toteudu. Allcott ja Greenstone
(2012) erottavat energiatehokkuusvajeen selityksind markkinahdiriot ja kayttdytymiseen liittyvit
tekijdt. Markkinahdiridihin kuuluvat esimerkiksi energian kéayton ulkoisvaikutukset ja

kayttdytymistekijoihin epdtehokkuus investoinneissa.

Allcott ja Greenstone (2012) tunnistavat kaksi syytd, jotka aiheuttavat epatehokkaita investointeja:
epétdydellisen informaation ja tarkkaamattomuuden (inattention). Epéitdydelliselld informaatiolla
tarkoitetaan energiatehokkuuden kontekstissa sitd, ettei kotitalous ole tietoinen potentiaalisista
energiatehokkuusinvestoinneista ja mahdollisuuksista védhentdd tulevia energiakustannuksia.
Tarkkaamattomuus ilmenee, kun kuluttaja on asunnon ostohetkelld tietoinen asunnon
energiatehokkuuden vaikutuksesta tuleviin asumiskustannuksiin, mutta ei huomioi titd
paatoksentekotilanteessa. (Allcott & Greenstone, 2012, 19) Molemmat tekijdt ovat mahdollisia syita
asuntomarkkinoiden energiatehokkuusvajeeseen, ja sddntelynd energiatodistus toimii epatiydellistd
informaatiota korjaavana tyokaluna. Asuntomarkkinoiden energiatehokkuusvajetta voivat olla
aiheuttamassa myds pddmies—agenttiongelmat ja erityisesti epdsymmetrinen informaatio (Aydin,
Brounen & Kok, 2020, 1; Gillingham & Palmer, 2009). T&lléin asunnon ostaja ei havaitse
taydellisesti kaikkia energiatehokkuuteen vaikuttavia asunnon ominaisuuksia. Asunnon myyjélld on
informaatio asunnon energiatehokkuudesta, mutta hén ei investoi optimaaliseen tasoon, koska tietéa,
ettei asunnon ostaja havaitse pditostd tehdessidén asunnon energiatehokkuuden vaikutuksia tuleviin

asumiskustannuksiin.

Energiatehokkuusvajeen tilanteessa on mahdollisuus korjata markkinahdiriotd sddntelyn avulla.
Allcott ja Greenstone (2012) kertovat, ettd sopiva sddntelyn keino riippuu tilanteesta
Asuntomarkkinoiden tilanteessa epdsymmetrinen informaatio on tunnistettu merkittidviksi syyksi

energiatehokkuusvajeeseen, mikd on johtanut informaatiosdéntelyyn eli energiatodistuksen
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kayttoonottoon. Informaatioepdsymmetriaan vaikuttavan séddntelyn tavoitteena on asunnon
energiatehokkuustiedon ldpindkyvyys, joka voi kasvattaa energiatehokkaampien asuntojen kysyntda
ja lisdtd investointeja energiatehokkuuteen. Sdédntelyn tehokkuuden taso riippuu siitd, paljonko

kotitaloudet haluavat maksaa kasvaneesta energiatehokkuudesta. (Aydin ym., 2020, 2)

Taloudellisesta ndkokulmasta energiatehokkaampi asunto saattaa pienentdd asumisen
kokonaiskustannuksia, koska energian kdyton kustannukset ovat pienemmait. Kuluttajan valinta
asunnon energiatehokkuuden suhteen voidaan télloin tulkita pyrkimykseksi minimoida
elinkaarikustannukset, joiden nykyarvo kapitalisoituu asuntojen hintoihin (Eichholtz, Kok &
Quigley, 2010, 2493). Talloin oletetaan tdydelliset markkinat ja rationaaliset markkinaosapuolet,
jolloin my0s energian kdyton kustannukset on optimoitu asumisessa. Sddstdt tulevissa energian
kdyton kustannuksissa on huomioitu aikaisemmassa kirjallisuudessa selvidsti  yhdeksi
energiatechokkaamman asunnon hyotya tuottavaksi ja hintojen muodostukseen vaikuttavaksi ajuriksi
(esim. Eichholtz ym., 2010, 2493; Fuerst ym., 2016, 562). Energiatehokkuuden tarkastelu tuo esiin
toisen kysymyksen: onko elinkaarikustannusten minimointi ainoa mahdollinen ajuri
energiatehokkuuden hintojen muodostumisessa markkinoilla, kun tarkastellaan energialuokkien
mukaista sdéntelyd? Aikaisemmassa kirjallisuudessa on tunnistettu mahdollisia muita mekanismeja,

joilla energiatehokkuus ja energialuokat vaikuttavat asuntojen hintojen muodostumiseen.

Asunnon energiatehokkuuteen liittyvén sddntelyn voidaan olettaa toimivan tehokkaasti. Télloin
implisiittiset hintapainot seuraavat energian kidyton kustannuksia, jos oletetaan myos rationaalisesti
toimivat markkinaosapuolet. Fuerst ynnd muut (2016, 562) kuvaavat asunnonostajan valintaa
asunnosta saatavan hyodyn perusteella. He esittivit, etteivdat energiatehokkaiden asuntojen
hintapreemiot valttimattd selity pelkdstdén pienemmilld energiakustannuksilla. Energialuokka voi
toimia myos vihrednd signaalina, joka vélittdd informaatiota esimerkiksi vastuullisuudesta tai
laadusta. Talloin erityisesti kaikkein energiatehokkaimmille asunnoille voi muodostua

kustannussadstoisté riippumatonta lisdarvoa (Fuerst ym., 2016).

Liikekiinteistjen osalta mahdollisiksi ajureiksi energiatehokkaampien asuntojen hintapreemiossa on
tunnistettu sddstdjen lisdksi tyontekijoiden parempi tehokkuus ja yrityksen vastuullisemman brandin
mahdolliset strategiset hyodyt (Eichholtz ym., 2010, 2494). Ideoita ei voi tiysin yleistdd asuntoihin,
mutta mahdollinen vihred lisdarvo asuntomarkkinoilla voi heijastaa myos vastuullisuuspreferensseji

esimerkiksi vihrednd signaalivaikutuksena. Tédmidn liséksi epédrationaalinen toiminta seké
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energiatodistuksen informaatiovaikutus saattavat tehostaa energiatehokkuuden kapitalisoitumista

asuntomarkkinoilla.

Asunnon energiatehokkuus on vaikeasti havaittava ominaisuus, joka tuottaa asunnon omistajalle
hy6tyd pienempien energiakustannusten ja mahdollisen itsendisen vihreén lisdarvon kautta (Giraudet,
2020, 1; Fuerst ym., 2016, 562). Epitiydellisen informaation korjaamiseksi ja asuntojen
energiatehokkuuden havainnoinnin helpottamiseksi on kehitetty ympéaristomerkintd, energiatodistus
(Allcott & Greenstone, 2012, 19). Tutkielman tavoitteena on havainnoida energialuokan arvostusta

markkinoilla ja erottaa téssé osiossa késitelty merkinnén itsendinen lisdarvo kustannuskanavasta.

3.3 Tutkielman hypoteesit teoreettisen viitekehyksen pohjalta

Tamén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, liittyyké parempaan energialuokkaan yhteys
korkeampiin myyntihintoihin, joita energian kdyton kustannukset eivét tiysin selitd. Asunnon hinta
muodostuu sen useista laadullisista hyotyd tuottavista ominaisuuksista, joita voidaan mitata
empiirisesti ja tulkita implisiittisind hintapainoina kuvaamaan niiden arvostusta asuntomarkkinoilla
(Rosen, 1974, 35). Néistd ominaisuuksista yksi on asunnon energiatehokkuus, jota tutkielmassa
mitataan laskennallisena ostoenergian kulutuksena ja kuvataan kategorisella energialuokalla.
Parempi energiatehokkuus on yhteydessd korkeampaan myyntihintaan, koska kotitaloudet
huomioivat asunnon ostopditdksessd tulevat energian kéytdon kustannukset. Kayttokustannukset

toimivat yhtend mekanismina eroihin energiatehokkuuksien kapitalisoitumisessa asuntomarkkinoilla.

Energialuokka itsessdén voi luoda lisdarvoa, mikd ndkyy asunnon myyntihinnan ja energialuokan
vilisessd yhteydesséd. Kun eristetdédn yhtdlostd kdyttokustannukset, toista mekanismia voidaan tulkita
energialuokan vihredna signaalivaikutuksena, jos yhteys on positiivinen ja merkitseva vain kaikkein
energiatehokkaimmille asunnoille. (Fuerst ym., 2016, 562) Vihred signaalivaikutus on yksi
mahdollinen aikaisemmasta kirjallisuudesta tunnistettu ajuri selittiméttomaélle erolle hintojen
muodostumisessa. Jos energialuokka toimii informaation tai vihreén signaalin vilittdjdnd, ldhes
identtisten asuntojen vélilld voidaan havaita hinnallisia eroja energialuokkien rajojen ldheisyydessa.
Talloin ldhes identtiset asunnot energialuokkien rajan eri puolilla voivat saada erilaisen markkina-

arvon.
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Hypoteesi 1
Asuntojen  energialuokka kuvaa yhtd laadullista ominaisuutta, ja sen kuvaamalla

energiatehokkuudella on positiivinen yhteys asunnon myyntihintaan.

Hypoteesi 2
Energiatehokkaiden asuntojen hintapreemio pienenee, kun kontrolloidaan energiakustannuksiin

liittyvia tekijoit.

Hypoteesi 3

Energialuokka sisdltdd kustannuksista riippumatonta informaatioarvoa.
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4 KIRJALLISUUSKATSAUS

4.1 Yhteys energiatehokkuuden ja asuntojen hintojen vilillid

Aikaisempi tutkimus asuntojen energiatehokkuuden ja asuntojen hintojen yhteydestd on kattavaa.
Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, aiheuttavatko pakolliset energiatodistusluokitukset etuja, jotka
ovat suuremmat kuin energiansddstot. Suuri osa aikaisemmasta tutkimuksesta perustuu hedonisten
hintojen teoriaan ja analysoi aihetta empiirisesti hedoniseen hinnoitteluteoriaan perustuvalla
lineaarisella regressiolla. Tulokset hintapreemiosta ovat suuruudeltaan vaihtelevia, mutta positiivisia.
Suurin osa tutkimuksista raportoi kaikista energiatehokkaimpien asuntojen eli A- ja B-luokkien tai
yhdistelmissd ABC-luokan myyntihinnoissa tai listaushinnoissa hintapreemiota. On huomioitava, etté
energialuokituksen kdyttdminen energiatehokkuuden kuvaajana tarkoittaa usein laskennallisen

energiatehokkuuden ja hintojen yhteyttd, silld toteutunutta energian kéyttda ei ole usein raportoitu.

Asuntojen hinnanmuodostusta koskevassa tutkimuskirjallisuudessa energiatehokkuuden ja hinnan
yhteyttd on tyypillisesti tarkasteltu hedonisen hinnoittelumallin avulla. Tavanomainen hedoninen
regressio ei mahdollista vahvoja kausaalisia tulkintoja, koska energiatehokkuus voi korreloida
muiden hintaan vaikuttavien ominaisuuksien kanssa. Regressioanalyysiin perustuvien mallien
selitysastetta on parannettu lisddmélld nithin muuttujia, jotka kuvaavat asunnon sijainnillisia ja
rakenteellisia ominaisuuksia. Tyypillisesti hyddynnetyt aineistot ovat poikkileikkausaineistoja
tietyltd ajanjaksolta, joten estimointi perustuu energialuokkaa lukuun ottamatta muilta
ominaisuuksiltaan samankaltaisten asuntojen eroihin hinnanmuodostuksessa. Mallin kontrollointi
myo0s aikaa kuvaavilla muuttujilla on tdrkedi, silld asuntomarkkinoilla on yhteys korkotasoon ja
muuhun makrotaloudelliseen vaihteluun ajassa. Seuraavaksi pyrin kuvaamaan tulosten lisdksi siti,
miten hedonista hinnoittelumallia on hyddynnetty energiatehokkuuden ja asuntojen hintojen vilistd

yhteyttd kasittelevissd tutkimuksissa ja millaisia mallispesifikaatioita kirjallisuudessa on kéytetty.

Vaikka oma analyysini keskittyy asuinrakennusten energiatehokkuuden ja myyntihinnan vilisen
yhteyden tarkasteluun, merkittavaa kirjallisuutta on myos energiatehokkaammista liikekiinteistoista.
Eichholtz, Kok ja Quigley (2010) analysoivat Yhdysvalloissa hintapreemiota vihreiksi arvioitujen

litkekiinteistdjen valilld. Yhdysvalloissa on kdytdssd Energy Star -luokitus seké erillinen yksityinen
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vihreiden rakennusten merkintd LEED. Yhdysvaltojen Energy Star -luokitus eroaa Euroopan unionin
energiatodistuksesta, silld luokitus voidaan myontdd myos muille hyddykkeille kuin rakennuksille,
esimerkiksi tietokoneille. Lisdksi liikekiinteistdjen osalta merkintd myonnetdin rakennuksille, jotka
ovat vertailukelpoisten rakennusten energiatehokkuuden ylimmaissd kvartaalissa. Eichholtz ynna
muut (2010) hyddynsivét tutkimuksessaan aineistoja kiinteistdjen Energy Star- ja LEED-
merkinn0istd vastaavilta sivustoilta ja yhdistivit ne laajaan aineistoon Yhdysvaltojen

litkkekiinteistoista.

Eichholtz ynnd muut (2010, 2497) analysoivat liikekiinteiston vihredn merkinndn hintapreemiota
hedonisella hinnoittelumallilla. Mallissa kiinteiston sijaintia kuvaavia ominaisuuksia kontrolloitiin
laheisten kiinteistdjen klustereilla sekd rakenteellisia ominaisuuksia ja alueellista liiketilan kysyntda
ndmd ominaisuudet sisdltavélld vektorilla. Merkinnin hintapreemion estimaatti liikekiinteistjen
neliovuokrahintaan oli 2,8-3,5 prosenttia ja kédyttdasteella korjattuun vuokrahintaan (effective rent)
7,9—10 prosenttia. Preemio liikekiinteiston myyntihinnassa oli 15,8—16,8 prosenttia. (Eichholtz ym.,
2010, 2501-2502) Tulosten mukaan preemio on suurempi alueilla, joilla kiinteistomarkkinat ovat
pienemmét ja Kkiinteistdt sijaitsevat suurten kaupunkialueiden syrjdisemmilld osilla. Jos
energiatechokkaamman liiketilan kayttokustannukset ovat pienemmét kuin muilta hedonisilta
ominaisuuksiltaan samanlaisten liiketilojen, tulokset ovat linjassa taloustieteellisen teorian kanssa.
Liiketilan vuokraavat yritykset diskonttaavat tulevia energian kustannuksia, jolloin matalammat

kayttokustannukset nékyvit liiketilan alkuinvestoinnissa.

Suuri osa aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta kuvaa EUmn rakennusten
energiatehokkuusdirektiiviin perustuvien energialuokkien (EPC) hintapainojen estimointia.
Erityisesti ensimmadisissd tutkimuksissa aiheesta on dataan liittyvid rajoitteita, esimerkiksi osasta
asuntoilmoituksista on puuttunut tieto asunnon energialuokasta (esim. Brounen & Kok, 2011). Osa
tutkimuksista hyodyntda toistuvia myyntitilanteita, jolloin asunnon aikaisempi myynti on tapahtunut
ennen kuin energialuokkatieto on ollut saatavilla ja toinen myynti energialuokkatiedon nikyessa
myynti-ilmoituksessa (esim. Fuerst, McAllister, Nanda & Wyatt, 2015; Aydin ym., 2020). Toistuvien
myyntitilanteiden hyddyntdminen védhentdd asuntojen muiden ominaisuuksien eroista syntyvaa
harhaa, mutta vaatii oletuksen siitd, etti asunto on pysynyt ominaisuuksiltaan samana myyntien

vilisend aikana.

Ensimmadisid EPC-luokkien hintapreemiota kuvaavia tutkimuksia tekivét Brounen ja Kok (2011). He

osoittivat “vihreiksi” merkittyjen eli A-, B- ja C-energiatehokkuusluokkiin kuuluvien asuntojen
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hintapreemion olevan noin 3,7 prosenttia. Kun tarkasteltiin yksittdisten luokkien estimaatteja, A- ja
G-luokkien vilinen ero hintapainossa oli noin 15 prosenttia. Malleja kontrolloitiin ajan (kuukausi) ja
sijainnin (provinssi) kiinteilld vaikutuksilla sekd naapurustoa ja asunnon rakenteellisia ominaisuuksia
kuvaavilla kontrollimuuttujilla. Kun malliin lisdttiin ldmmitystapaa ja laatua kuvaavat
kontrollimuuttujat, joiden yhteys logaritmoituun asunnon myyntihintaan oli positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevé, vaikutus ”vihredn” merkinnin ja energialuokkien estimaatteihin oli pieni.
Kuten aiemmin mainittiin, aineistoon liittyi se rajoite, ettd energialuokan kéyttéonottoaste oli pieni.
Kéayttoonottoasteessa oli alueellisia eroja, ja keskimidirin vain 18 prosenttia asunnoista oli
energialuokiteltuja, minké takia energialuokkien jakautuminen asunnoille ei todennédkdisesti ollut
satunnaista. Tdmédn rajoitteen vuoksi Brounen ja Kok (2011, 174) hyddynsivat

estimointimenetelmassdin Heckmanin kaksivaiheista menetelmai valikoitumisharhan korjaamiseksi.

Suomessa energiatehokkaampien asuntojen hintapreemiota ovat tutkineet Fuerst, Harjunen ja
Oikarinen (2016). He raportoivat noin 1,5 prosenttia hintapreemiota ABC-luokkiin kuuluvissa
asunnoissa, kun kontrolloitiin asunnon rakenteellisilla seka sijainnillisilla ominaisuuksilla ja aikaan
liittyvidlld vaihtelulla. He tutkivat myds asuntojen myyntinopeutta ja totesivat, ettei asunnon
energialuokalla ole yhteyttd asunnon myyntiin menneeseen aikaan. Kiinnostavaa on, ettd
suomalaisella datalla aiheesta tehdyssd tutkimuksessa raportoitiin pienempi hintapreemio
energiatehokkaammissa asunnoissa kuin muissa tutkimuksissa. Tdmi tekee Suomen kontekstista
kiinnostavan myds energialuokan informaatioarvon nikokulmasta. Kylmédssd ilmastossa asunnon
energiankulutuksella voi olla merkittdvimpi rooli asumisen kustannuksissa, mutta kuluttajat saattavat
olla tietoisempia myds yksittdisten energiatehokkaampien rakenteellisten ominaisuuksien
vaikutuksista asumiskustannuksissa. Télloin energiatodistuksen tuoman lisdinformaation merkitys
asuntomarkkinoilla saattaa olla pienempi kuin muualla, jossa energiankdytdon kustannukset
asumisessa ovat pienemmét. Evangelista, Ramalho ja Andrade e Silva (2020, 9) esittavit
artikkelissaan mahdollisia syitd maiden véliselle erolle paremman energialuokan perusteella
méidritetyssd hintapreemiossa. Syitd voivat olla energiatodistuksen vahvempi edistdminen, nakyvyys

ja kayttoonotto sekd korkeammat kotitalousenergian hinnat.

Hedoniseen hinnoittelumalliin  asuntomarkkinatutkimuksessa liittyy spatiaalisen vaihtelun
aiheuttama rajoite. Aikaisemmassa energiatehokkuuskirjallisuudessa on hyddynnetty ainakin kolmea
eri keinoa spatiaalisen vaihtelun vaikutuksen huomioimiseen. Osa tutkimuksista kdyttda spatiaalisia
malleja, jotka huomioivat sijaintiin liittyvien huomaamattomien ominaisuuksien aiheuttaman

spatiaalisen autokorrelaation (Bisello ym., 2020). Lahelld sijaitsevat, esimerkiksi samassa
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naapurustossa olevat, asunnot vaikuttavat ominaisuuksiltaan myos ldheisten asuntojen hintoihin,
jolloin spatiaalisten mallien hyddyntdminen tutkimuksessa voi olla perusteltua. Laheisten asuntojen
hintavaikutusta voidaan kontrolloida myds naapurustoa ja sijaintia kuvaavilla muuttujilla.
Esimerkiksi Fuerst ynnd muut (2016) hyddynsivét empiirisessid mallissaan etdisyyttd keskustaan seka
laajasti naapuruston ominaisuuksia kuvaavia kontrolleja. Etdisyyden méérittdmisessd hyodynnettiin
paikkatietojirjestelméd, jonka avulla asunnon etdisyys ydinkeskustaan maédritettiin osoitteen
perusteella. Eichholtz ynna muut (2010, 2498) klusteroivat ainestoa maantieteellisesti ja analysoivat
nditd klustereita erillisind. Erds keino spatiaalisen vaihtelun erottamiseen analyysista on rajata

analyysi pieneen maantieteelliseen alueeseen (esim. Eichholtz ym., 2010; Rosen, 1984).

Aydin ynnd muut (2020) ovat tehneet yhden merkittdvimmistd aihetta koskevista tutkimuksista,
koska he erottivat energiatehokkuuden arvostuksen energialuokan tuoman lisdinformaation
arvostuksesta. He vahvistivat identifikaatiota energiatehokkuuden ja asuntojen myyntihintojen valilla
lisddmaélld analyysiin instrumentaalisen muuttujan. Instrumentaalinen muuttuja korreloi asunnon
energiatehokkuuden tason kanssa, mutta ei virhetermin ja muiden asunnon myyntihintaan
vaikuttavien havaittujen ominaisuuksien kanssa. He havaitsivat vuoden 1974 6ljykriisin aiheuttaneen
epdjatkuvuuden investoinneissa asuntojen energiatehokkuuteen. Kun oletetaan ominaisuuksien
muuttuvan  jatkuvassa suhteessa rakennusvuoden kanssa, energiatehokkuusinvestointien
epdjatkuvuus kuvaa kausaalista vaikutusta Oljykriisin ja asuntojen energiatehokkuuden valilla.
Epdjatkuvuutta hyoddynnetddn instrumenttina energiatehokkuusindeksille, jolloin eristetdén
todellinen vaihtelu energiatehokkuudessa. Instrumentaalimuuttujan menetelmin tuloksia voidaan
vertailla hedonisen pienimmaén neliossumman menetelmén tulosten kanssa. Aydin ynnd muut (2020)
raportoivat, ettdi OLS-menetelmin estimaatit saattavat olla alaspdin harhaisia, jolloin raportoidut
kapitalisoitumisvaikutukset voivat olla todellisuudessa suurempia. Havainto voi vaikuttaa timi
tutkielman empiirisen analyysin tulosten tulkintaan, silld se osoittaa ettd tulokset voivat olla alaspdin

harhaisia.

Aiheen tutkimuksessa on huomioitu myods mahdollisia rajoitteita. Metodologinen ongelma asuntojen
energiatehokkuuden hintavaikutusten tutkimuksessa on mahdollinen harha, joka aiheutuu siitd, ettd
energiatehokkuuden mittarit korreloivat havaitsemattomien asunnon ominaisuuksien kanssa
(Evangelista ym., 2020, 13). Tata harhaa voidaan minimoida asunnon ominaisuuksia kuvaavien
kontrollimuuttujien avulla, mutta havaitsemattomien ominaisuuksien olemassaoloa ei voida tdysin
sulkea pois (Aydin ym., 2020, 3.1). Toinen havaittu metodologinen rajoite aiheen

tutkimuskirjallisuudessa  on  multikollineaarisuus  havaittujen  ominaisuuksien  joukossa.
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Multikollineaarisuus voi olla ongelma tutkittaessa energiatehokkuutta regressioanalyysilla,
esimerkiksi jos multikollineaarisuus ilmenee rakennusvuoden ja energiatehokkuusmittarin valilla

(Aydin ym., 2020, 3.1). Empiirisessd analyysissa tdmi voi vahvistaa harhaa estimaateissa (Atkinson

& Halvorsen, 1984, 418).

Eichholtz ynnd muut (2010) ja Fuerst ynnd muut (2016) ovat jatkaneet analyysiddan mahdollisten ei-
mitattavien ominaisuuksien luomaan hintapreemioon. Empiirisessd analyysissa selittdméton
hintapreemio on mahdollista tunnistaa mitattujen energian kiyton kustannuksien erottamisen avulla.
Kirjallisuudessa tunnistettua mahdollista ~ energiamerkinnidn hintapreemiota on selitetty
yritysvastuulla tai vihreiden arvojen signaloinnilla (Eichholtz ym., 2010; Fuerst ym., 2016).
Tunnistetut mekanismit liiketilojen ja asuntojen osalta ovat erilaiset, silld yritykset ja kotitaloudet
ovat erilaisia kuluttajaprofiileja, mutta molemmissa tapauksissa mekanismit liittyvit

vastuullisuuteen.

Energiamerkinndn hintapreemion lisdksi Eichholtz ynnd muut (2010, 2497) laskivat toisessa
analyysin osassa rakennuskohtaiset toteutuneen energiankdyton kustannukset ja lisdsivdt tdman
funktion kontrolliksi regressiomalliin energiatehokkaampien asuntojen preemion tunnistamiseksi.
Tésséd analyysin osassa pyrittiin erottamaan luokituksen energiansddstondkokohdan vaikutukset itse
merkinndn aineettomista vaikutuksista. Jalkimmaéiset vaikutukset voivat johtua energiamerkityn
rakennuksen maine- tai markkinointieduista tai muusta ei-mitattavasta hyddystd energiatehokkaiksi
luokitelluissa kiinteistdissd. Tulokset viittaavat energiankustannussééstdjen kapitalisoitumiseen noin
6 prosentilla, jolloin muiden ei-mitattavien ominaisuuksien osuus kapitalisoitumisesta on noin 8
prosenttia. Empiirisen analyysin perusteella vihredn liiketilan hintapreemio voi muodostua
kustannuskanavan lisdksi myos muiden ei-mitattavien kanavien vaikutuksesta (Eichholtz ym., 2010,

2057).

Eichholtz ynnd muut (2010) kertovat energiatehokkuusmerkinnén mahdollisten ei-mitattavien etujen
selittyvin mahdollisesti yritysten yhteiskuntavastuulla. He tunnistavat nelja mahdollista tapaa, joilla
energiatehokkuus voi tuottaa ei-mitattavaa taloudellista etua. Energiatehokkaampien asuntojen
tulevat kdyttokustannukset ovat pienempié, ja lisdksi ndma asunnot voivat toimia vakuutena kasvavia
energiakustannuksia vastaan. Vihred liikerakennus voi tuoda myods esimerkiksi tyontekijoiden
tuottavuuteen tai yrityksen maineeseen liittyvid etuja. Eichholtz ynnd muut (2010, 2494) mainitsevat,

ettd tyontekijoiden tuottavuuden taloudellisen arvon mittaaminen on haastavaa, mutta he perustelevat
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véitettd aikaisemmalla keskustelulla. Lisdksi energiatehokkaamman liiketilan vuokraaminen voi
signaloida yrityksen vastuullisuutta, joka parantaa yrityksen mainetta. Yrityksen vastuullisuus voi
vaikuttaa houkuttelevuuteen tyontekijoiden ja sijoittajien ndkokulmasta sekd mahdollistaa
hintapreemion hyodykkeiden hinnoittelussa (Eichholtz ym., 2010, 2494). Voi olla, ettid
asuinkiinteistéjen energiatehokkuudella on samaan aikaan useammanlaisia ei-mitattavia etuja.
Energiatehokkaampi asunto voi olla riskittdmédmpi vaihtoehto mahdollisesti muuttuvien energian

hintojen suhteen sekd myos sddntelyn muutoksien suhteen.

Asuntomarkkinoiden energiatodistuksen vihredd arvoa ovat aiemmin tutkineet Fuerst ynnd muut
(2016). Tutkimuksessaan he kontrolloivat hedonista hinnoittelufunktiota hoitovastikkeella, joka
toimii kontrollina energian kayton kustannuksille. Hoitovastikkeelle suoritettiin ylimddrdinen
regressioanalyysi, joka varmisti energian kédytdon kustannusten olevan sitd pienemmét, mitd
korkeampi energialuokka asunnolla on. Hoitovastike ei ole tiydellinen muuttuja kuvaamaan energian
kayttokustannuksia, silld hoitovastike saattaa kuvata myods muita rakenteellisia eroja rakennuksen
ominaisuuksissa. Fuerst ynnd muut (2016) pyrkivit analysoimaan energiatodistuksen itsendistd
hintainformaatiota. Havainto siitd, ettd mallissa, johon sisdltyy ylldpitokustannuksia,
energialuokittelu tarjoaa hinnoittelutietoa, miké wviittaisi sithen, ettd luokituksissa on energian

kustannuksista itsendistd arvoa ja informaatiota.

Fuerstin ynnd muiden (2016, 567) tutkimuksessa energiatehokkaampien asuntojen hintapreemio
kayttokustannuksilla kontrolloituna oli 1,3 prosenttia. Estimaatit E- ja FG-luokkien asunnoille eivit
olleet tilastollisesti merkitsevid, ja ne olivat arvoltaan hyvin pienid. Itsendisen hintapreemion osuus
ABC-luokkien energian kdyton kustannuksista oli merkittévé, koska energian kdyton kustannusten
osuus oli mallissa vain 0,2 prosenttia, joten vaikuttaa siltd, etteivit energiakustannukset kapitalisoidu
myyntihintaan. Tamé voidaan selittdd silld, ettd kiinteiston ldmmityskustannukset ovat asunto-
osakeyhtion vastuulla. Yksittdiselld kotitaloudella on pieni kannustin seurata limmityskustannuksia,
silld kustannukset ovat yksityisten kustannusten sijaan sosiaalisia kustannuksia, jotka jaetaan asunto-
osakkeille nelioméarain mukaan. Koska kustannuksiin ei voi vaikuttaa suoraan, syntyy
behavioraalinen harha, jolloin kotitalous ei tdysin huomioi energian kdyttokustannuksia asunnon

ostopéétdstd tehdessddn. (Fuerst ym., 2016, 568)

Fuerst ynnd muut (2016) listaavat muutamia mahdollisia selityksid korkeamman energialuokan
tuomalle lisdarvolle, jolla ei ole yhteyttd energian kdyttokustannuksiin. Heiddn mukaansa tirkein

tekijd on se, ettd ekologiset kuluttajat kasvattavat energiatehokkaampien asuntojen kysyntda. Tama
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on linjassa vihredn signaloinnin teorian kanssa. Toinen mahdollinen selitys itsendiselle
hintapreemiolle liittyy kotitalouksien odotuksiin energian hintojen noususta. Tdmd muistuttaa
Eichholtzin ynnd muiden (2010) oletusta siitd, ettd energiatehokkaammat kiinteistot ovat
riskittomémpi vaihtoehto mahdollisen energian hintojen nousun aikana. Kolmas Fuerstin ynni
muiden (2016) esittdimd argumentti on se, ettd energiatehokkaammissa asunnoissa

energiatehokkuussdéntelyn mahdolliset muutokset tulevaisuudessa aiheuttavat vihemmén ongelmia.

4.2 Energiatodistuksen informaatiovaikutus asuntomarkkinoilla

Suuri osa aikaisemmasta kirjallisuudesta liittyy energiatodistusluokan ja asunnon myynti- tai
listaushinnan  véliseen yhteyteen, mutta uudempi kirjallisuus keskittyy energialuokan
informaatiovaikutuksiin. Yhteyden kuvaaminen tuo lisétietoa energiatehokkuuden arvostuksesta ja
luokkamerkinnin aiheuttamasta hintapreemiosta asuntomarkkinoilla, mutta ei tunnista rakennusten

energiatehokkuusinformaation kausaalista vaikutusta.

My®os energiatehokkuustiedon julkistamisen kausaalisia vaikutuksia asuntomarkkinoilla on tutkittu
eri  ndkokulmista.  Esimerkiksi ~Myers ynnd muut (2022) tutkivat  pakollisen
energiatehokkuustarkastuksen vaikutusta energiatehokkuuden kapitalisoitumiseen  ja
energiatehokkuusinvestointeihin asuntomarkkinoilla Austinissa Yhdysvalloissa.
Energiatehokkuustarkastus “Energy Conservation Audit and Disclosure” (ECAD) otettiin kdyttoon
vuonna 2009, ja siihen sisdltyy esimerkiksi eri [dmmitys- ja viilennysjirjestelmien seké eristyksen
arviointi. Myers ynnd muut raportoivat positiivisen vaikutuksen investointipddtoksiin ja

energiatehokkuuden kapitalisoitumiseen.

Myods Cassidy (2023) raportoi Austinin energiatehokkuustarkastuksen vaikutuksista, ja hdn oli
ensimmdinen, joka raportoi  energiatehokkuuden heterogeenisesta  kapitalisoitumisesta
asuntomarkkinoilla. Hén tarkasteli helposti ja vaikeasti havaittavien
energiatehokkuusominaisuuksien kapitalisoitumisen eroja informaation julkaisun jélkeen. Hén
raportoi, ettd informaatio vaikeammin havaittavista ominaisuuksista lisési niiden kapitalisoitumista
myyntihintoihin, kun taas informaatio helpommin havaittavista ominaisuuksista ei lisinnyt niiden
kapitalisoitumista  myyntihintoithin.  Esimerkiksi  Suomessa kylmd ilmasto kasvattaa

lammityskustannuksia ja kotitaloudet saattavat olla jo hyvin tietoisia asuntojen energiatehokkaiden
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ominaisuuksien vaikutuksista asumisen kustannuksiin ilman erillistd lisdinformaatiota. Vaikeasti
havaittavien tekijoiden kapitalisoitumisen muutos mallissa voi johtua epidsymmetrisestd
informaatiosta tai salienssista, jolloin ostajan huomio keskittyy yhteen tekijddn, joka saa

suhteettoman huomion péétoksissa (Cassidy, 2023, 679).

Damen ja van Kempen (2025) tutkivat, miten energiatehokkuusluvun esittimisen tekeminen
pakolliseksi ja jatkuvan luvun muuttaminen kategoriseksi energialuokaksi vaikutti hintoihin.
Belgiassa. He hyddynsivit analyysissaan nditd kahta Flanderissa tehtyd politilkkkamuutosta ja
vahvistivat identifikaatiota toisen Belgian hallinnollisen alueen erilaisen energiatodistussddntelyn
avulla. He raportoivat, ettd energialuvun esittdmisen tekeminen pakolliseksi vuonna 2008 ei
vaikuttanut yhteyteen energiatehokkuuden ja asunnon myyntihinnan vélilld, mutta jatkuvan
energialuvun muuttaminen energialuokaksi energiatodistuksessa vaikutti negatiivisesti D- ja F-
merkittyjen asuntojen myyntihintaan. Tulosten perusteella energiatodistuksen esitystavalla on
vaikutusta sithen, miten informaatio energiankulutuksesta vaikuttaa eri markkinaosapuolien

kayttdytymiseen.

Energialuokkien maédrdytyminen jatkuvan pisteytyksen mukaan mahdollistaa regression
epédjatkuvuusmenetelmén (RD) hyddyntimisen tutkimusasetelmana. Menetelmé perustuu siihen, ettd
aivan energialuokkien rajalla asunnot ovat samankaltaisia, jolloin voidaan tarkastella energialuokan
muutoksen kausaalista vaikutusta. Aikaisemmassa kirjallisuudessa RD-menetelmilld on tutkittu
hintaepéjatkuvuuksia sekd epdjatkuvuutta energiatehokkuusinvestoinneissa energialuokkien rajoilla

(Aydin ym., 2020; Sejas-Portillo ym., 2025).

Sejas-Portillo  ynnd muut (2025) tutkivat hintaepdjatkuvuutta sekd epdjatkuvuutta
energiatehokkuusinvestoinneissa energialuokkien rajoilla. Analyysissa jatkuva muuttuja oli
ominaisuuksiltaan diskreetti SAP-pisteytys, jonka perusteella energialuokat mééaritelladn. Muuttujan
diskreettiys ei johtanut heidéin mukaansa rajoitteisiin analyysissa, vaikka muuttuja oli klusteroitunut,
ja iso osa havainnoista sisdltyi samoihin klustereihin. Tdmén takia he klusteroivat analyysissa
keskivirheitd jatkuvan SAP-pisteytyksen mukaan, mitd on myds kritisoitu aikaisemmassa
kirjallisuudessa. He dokumentoivat korkeammissa energialuokissa hintapreemioita, vaikka asuntojen

energiatehokkuus ei olisi ollut aidosti parempi, koska muutos pisteytyksessd oli hyvin pieni.

Sejas-Portillon ynnd muiden (2025) tutkimuksen aineistona oli laaja asuntomyyntiaineisto Isosta-

Britanniasta vuosilta 2012-2022. Aineistoon oli raportoitu myos tieto energialuokkaa muuttavista
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energiatehokkuusinvestoinneista. Aineistossa havaittiin havaintojen kasautumista paremman
energialuokan puolelle, mikd voi aiheuttaa identifikaatiorajoitteen analyysissa, jos kasautumisen syy
on manipulaatio aineistossa. Sejas-Portillon ynnd muiden (2025, 51) mukaan manipulaatio ja
raportointivirhe ovat epitodennikdisid syitd kasautumiselle ja ainoa tapa vaikuttaa asunnon
energiapisteytykseen ovat energiatehokkuusinvestoinnit, joten kasautuminen on néiden investointien
tulos. RD-analyysin luotettavuuden tueksi he raportoivat tulokset my0ds “donut hole” -menetelmalla,
jossa identifikaatiolle haitallinen kasautuminen luokkien rajoilla poistetaan analyysista, seké
rajaamalla pois analyysista asunnot, joihin oli tehty energiatehokkuusinvestointeja. Tulokset olivat
luotettavia kaikilla spesifikaatioilla, mutta hintaepéjatkuvuutta ei havaittu A—B- ja B—C-luokkien

rajoilla.

Sejas-Portillo ynnd muut (2025) raportoivat epdjatkuvuutta energiatehokkuusinvestoinneissa F—E-,
E-D- ja D-C-luokkien rajoilla. Luokissa A ja B havaintojen miird oli pieni ja myyntihintojen
jakauma sisélsi liikaa vaihtelua, jotta tulokset olisivat luotettavia. Energialuokkainformaatio voi
osittain motivoida asunnon myyjda investoimaan asunnon energiatehokkuusluokan parantamiseen
ennen asunnon myyntid, jolloin myyntitilanteessa asunto ylittd4 juuri paremman energialuokan rajan.
Sejas-Portillo ynnd muut (2025, 74) esittdvit, ettd hintaepéjatkuvuudet luokitusasteikon raja-arvoissa
merkitsevat sitd, ettd ostajat maksavat korkeamman energialuokan asunnoista kohtuuttomia
hintapreemioita, vaikka energiatehokkuus ei todellisuudessa ole parempi. He tulkitsevat
behavioraalisen taloustieteen tunnistaman mekanismin, tarkkaamattomuuden, vaikuttavan siihen, ettad
ostajien huomio siirtyy jatkuvasta energiatehokkuuspisteytyksestd asteikollisiin luokkiin. Jatkuva
energiatehokkuuspisteytys antaa enemmén tietoa kuin asteikolliset luokat, mutta sen prosessoiminen
voi olla vaikeampaa. Energiatehokkuustiedon esitystapa voi vaikuttaa asuntomarkkinoilla seké
asunnon myyjdn  energiatehokkuusinvestointien  ajoitukseen  ettd  energiatehokkuuden

kapitalisoitumiseen asuntomarkkinoilla.

My6s Aydin ynnd muut (2020) ovat tutkineet asuntomarkkinoiden hintaepéjatkuvuutta
energialuokkien rajoilla RD-menetelmélld. Visuaalisessa tarkastelussa he havaitsivat epdjatkuvuuden
vain A-B- energialuokkien rajoilla, toisin kuin Sejas-Portillo ynnd muut (2025), jotka havaitsivat
epdjatkuvuuden neljan heikoimman energialuokan rajoilla. Aydin ynnd muut (2020) eivét kuitenkaan
havainneet merkitsevdd hintaepdjatkuvuutta formaalilla RD-mallilla, johon oli siséllytetty
kontrollimuuttujina asunnon sijainnilliset ja rakenteelliset ominaisuudet sekd myyntivuosimuuttujat.
Analyysin ndyttd ei riittinyt todistamaan, ettd informaatiolla energialuokasta oli merkittdvaa

vaikutusta myyntihintaan otoksessa. Asunnonostaja saattaa reagoida energialuokan sijaan jatkuvaan
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energiapisteytykseen tai energiatehokkuuteen eri rakenteellisia ominaisuuksia havaitsemalla. Mallin
keskivirheet oli klusteroitu asuinalueen ja myyntivuoden mukaan. Aydinin ynnd muiden (2020)
aineisto sisélsi omakotitaloasuntojen myyntitapahtumia Alankomaista vuosina 2008—2015. Aineiston
rajaamista omakotitaloihin perusteltiin eri asuntotyyppien vilisilld eroilla ominaisuuksien

arvostuksessa (Aydin ym., 2020, 2.1).

Asuntojen energiatodistuksen sisdltdmdn informaation muutosten vaikutusta ei ole tutkittu
suomalaisessa kontekstissa. Koska energiatehokkuuslainsddddannon piirteet ovat kansallisia ja
asuntomarkkinoiden ominaisuudet paikallisia, aikaisemman kirjallisuuden johtopddtoksid ei voi
tdysin tarkastella suomalaisessa kontekstissa. Kirjallisuuden perusteella
energiatehokkuusinformaatio voi kuitenkin vaikuttaa energiatehokkuuden kapitalisoitumiseen
asuntomarkkinoilla sekd piaétoksiin investoida energiatehokkuuteen (Myers ym., 2022). Myos
informaation esitystavalla on merkitystd. Asteikollinen luokittelu on aikaisemman kirjallisuuden
perusteella helpommin prosessoitavaa tietoa kuin jatkuva luku, mikd ndkyy asuntojen hinnoissa.
Suomessa hyddynnetddn energialuokkatietoa, johon liitetidn myos tieto jatkuvasta E-luvusta, ja

liséksi energiatodistus sisdltdd informaatiota suositelluista energiatehokkuutta parantavista toimista.
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5 AINEISTO JA MENETELMAT

5.1 Aineisto

Tutkielman empiirisen osion aineisto muodostuu kolmesta eri aineistoldhteestd yhdistetyistd
aineistoista.  Keskeisin aineistoldhde on Kiinteistonvilitysalan  Keskusliiton (KVKL)
Hintaseurantapalvelun aineisto, joka kuvaa asuntojen myyntitapahtumia ja tarjoaa kattavasti tietoa
asuntojen rakenteellisista, sijainnillisista seké hinnoittelu- ja tonttiominaisuuksista. Palvelu perustuu
tietokantaan, joka kattaa kiinteistonvélityksen kautta tapahtuneet asuntomyynnit vuodesta 1999
alkaen ja noin 70—80 prosenttia vanhojen asuntojen myynneistd (KVKL Hintaseurantapalvelu, ei
pvm.). Aineistossa tutkielman kannalta merkittivimmat tiedot ovat asunnon energiatehokkuutta
kuvaava tieto A—G-asteikollisesta energialuokasta ja asunnon myyntihinta. Tietoja asuntojen muista
ominaisuuksista hyodynnetdin analyysissa kontrollimuuttujina. Energialuokkatiedot on raportoitu
hintaseurantapalveluun vuodesta 2016 ldhtien, mikd rajoittaa pidemmain aikavilin tarkastelua
tutkielmassa. Tutkielmassa aineisto on rajattu padkaupunkiseudun kaupunkien Helsingin, Vantaan ja
Espoon asuntomyynteihin vuosina 2018-2024. Lisdksi myynnit eivit sisdlld uudisasuntoja, jotka on
médritelty hintaseurantapalvelussa erikseen. Uudisasuntojen rajaaminen analyysin ulkopuolelle
perustuu siihen, ettd vaihtelu energialuokissa uudisasuntojen vélilld on pientd ja uudisasunnot
saattavat edustaa asunnon ostajalle erityistd asuntokantaa, jolla on omanlainen arvostuksensa

markkinoilla.

Analyysissa hyédynnetddn KVKL:n aineiston energialuokkamuuttujien lisdksi
Energiatodistusrekisterin julkisesti ladattavaa aineistoa rakennusten energiatodistustiedoista,
erityisesti energialuokan madrddvad E-lukua. Hintaseurantapalvelun aineistoon yhdistetdin
Energiatodistusrekisteristd saatu tieto vuoden 2018 lainsddddnnon mukaisesta energiatodistuksesta
niiden havaintojen osalta, jotka voidaan yhdistdd raportoitujen osoitteiden perusteella tietyn
rakennuksen energiatodistustietoihin. Energiatodistusrekisterin aineisto on avoin aineisto, joka ei
sisdlld  henkil6tietoja. Tédmé vahvistaa tutkielman rajausta kerrostaloasuntoihin, koska

energiatodistukset ovat avoimia niiden rakennusten osalta, joissa on vihintdin kolme asuntoa.



29

Lisdksi analyysissa hyodynnetddn asuntojen sijainnin ja naapuruston ominaisuuksien kontrollointiin
avoimia paikkatietoaineistoja. Niiden avulla muodostetaan muuttuja kuvaamaan etdisyyttd
keskustaan. Analyysissa my0s yhdistetdén miéritellyt havainnot raportoidun osoitteen perusteella
250 m x 250 m ruudukkoon ja hyddynnetdédn Helsingin seudun ympéristopalvelujen avoimien
viestotieto- ja rakennustietoruudukon tietoja keskiméérdisestd rakennusten lukumiirdstd ja
asukkaiden lukuméarastd nailld alueilla (HSY, 2025a; HSY, 2025b). On huomioitava, etteivit
KVKL:n hintaseurantapalvelussa raportoidut osoitteet maéérittele havaintoja rakennuskohtaisesti,
joten sijainnin méiérittely perustuu karkeaan osoitteeseen ilman kiinteistokohtaista tunnusta. Tdmén
vuoksi myos luotettava yhdistiminen Energiatodistusrekisterin aineistoon voidaan tehdé vain osalle

alkuperéisistd havainnoista.

Analyysia varten aineistoista muodostetaan kaksi otosta. Ensimmiinen otos muodostetaan
hintaseurantapalvelun aineistosta, ja toiseen otokseen yhdistetddn Energiatodistusrekisterin
aineistosta saatu tieto E-luvusta. Tutkielman aineisto on rajattu asuntoihin, joilla on vuoden 2018
lainsddddannon mukainen energialuokka, silld luokkarajat ovat muuttuneet lakimuutosten myoti
eivitkd eri mdadrdysten mukaan tehdyt energiatodistukset ole vertailukelpoisia keskendédn
(Energiatodistusrekisteri, ei pvm.). Vuoden 2018 lainsddddnndn mukaisiin energialuokkatietoihin
rajaaminen mahdollistaa analyysin nykyisten luokkarajojen perusteella sekd varmistaa todistuksen
voimassaolon myyntihetkelld vuosina 2018-2024. Energiatodistuksen voimassaoloaika on 10 vuotta,
joten vuoden 2013 lainsddddnnon mukaan myonnetyt energiatodistukset saattavat olla olleet

vanhentuneita vuoden 2024 asuntomyynneissa.

Kiinteistonvilityksen kautta raportoitujen havaintojen analyysissa on yleistd jéttdd poikkeamat
analyysin ulkopuolelle aineiston mahdollisten raportointivirheiden vuoksi. Poikkeamien
tunnistukseen ei ole vakiintunut yleisesti hyviksyttivid raja-arvoja, joten rajat maaritelldin aineiston
asuinalan ja nelibhinnan arvoltaan pienimpien havaintojen perusteella (Bishop, Kuminoff, Banzhaf,
Boyle, von Gravenitz, Pope, Smith, & Timmins, 2020, 8). Mahdollisiksi raportointivirheiksi
aineistossa mdidritellddn asunnot, joiden asuinala on alle 13 nelidmetrid tai enemmin kuin 500
nelidmetrid tai joiden nelidhinta on alle 500 euroa. Havainnot, joista puuttuu arvoja analyysissa
kaytettyjen muuttujien osalta, jatetddn analyysin ulkopuolelle. Uudisasuntojen mééra on tarkastettu

rakennuksen idn mukaan, ja havainnot, joiden arvo on negatiivinen, jatetdéin analyysin ulkopuolelle.
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5.1.1 Muuttujien kuvaukset

Analyysiin  valitut muuttujat ovat yleisid hedoniseen hinnoitteluteoriaan  perustuvassa
asuntomarkkina-analyysissa ja kuvaavat asunnon rakenteellisia ja sijainnillisia ominaisuuksia
(Bishop ym., 2020, 5). Muuttujien valinta perustuu myds niiden raportoinnin méérddn ja laatuun
aineistossa. Osa rakenteellisista muuttujista on valittu aineiston kohdetyypin rajauksen perusteella.
On esimerkiksi todenndkoisti, ettd rakennuksen kerrosmaéra seka asunto-osakkeen kerros vaikuttavat
kerrostaloasunnon hinnanmuodostukseen. Taulukossa 2 esitetddn kaikki analyysissa hyddynnettiavét

muuttujat.

Taulukko 2 Lista analyysin muuttujista kategorioittain.

Kategoria Muuttujat

Sijainti ja naapurusto Postinumero, etdisyys keskustaan, asukkaiden lukuméérd, rakennusten
lukumaara

Rakenteelliset Asuinala, rakennusvuosi, kerrosnumero, kerrokset, kunto, sauna, hissi

ominaisuudet

Hinnoittelu ja Neliohinta, hoitovastike

taloudelliset tiedot

Tontin ominaisuudet Tontin omistajuus
Energiaominaisuudet Energialuokka, E-luku
Myyntitiedot Myyntipéiva

Alueellista sijaintia kuvataan hintaseurantapalvelussa asunnon kuntatiedolla, postinumerolla,
katuosoitteella ja kaupunginosalla. Aineistossa kaupunginosa perustuu ilmoitettuun alueeseen, joka
voi edustaa kiinteistonvélittdjan tai asunnon omistajan ndkemystd asuinalueesta. Osa
asuntomyynneistd on raportoitu usean kaupunginosan alueelle, ja joissain havainnoissa tieto
kaupunginosasta puuttuu. Tédmédn vuoksi tutkielmassa kontrolloidaan sijaintia ensisijaisesti

postinumeroaluekohtaisilla kiinteilld vaikutuksilla, jotka perustuvat rakennuksen osoitetiedon
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perusteella raportoituun postinumeroon. Asunnon sijaintia kuvaavien muuttujien lisddminen
analyysiin on merkittévia, silld asunnon sijainnilliset ominaisuudet on todettu merkittaviksi tekijoiksi
asunnon hintojen muodostumisessa hedonisen hinnoittelun menetelméassi. Postinumeroalueittaisia
kiinteitd vaikutuksia kuvaavat kontrollimuuttujat vihentavét alueellista vaihtelua analyysissa. Tdmin
lisdksi aineisto on rajattu sisdltimiin péddkaupunkiseudun asuntomyynnit, joten aineisto on jo
maantieteellisesti rajattua ja rajaus mahdollisesti eristdd jo osittain spatiaalisen vaihtelun vaikutusta
analyysissa. Sijainnillisen vaihtelun lisdksi on tarkedé kontrolloida ajallista asuntomarkkinavaihtelua.
Tahan analyysissa hyddynnetdédn kvartaalisia myyntipdivimaéran perusteella muodostettuja kiinteita

vaikutuksia, jotka eristdvit ajassa muuttuvan vaihtelun asuntomarkkinoilla analyysissa.

Hintaa kuvaavana muuttujana analyysissa hyoddynnetddn asunnon logaritmoitua nelidhintaa.
Nelidhinta on raportoitu hintaseurantapalvelussa, ja se kuvaa velatonta hintaa jaettuna asunnon
neliomaarélle. Velaton hinta kuvaa asunto-osakkeen kokonaishintaa, johon siséltyy myyntihetkelld
maksettu osuus sekd asunto-osakkeeseen kohdistuva velka. Analyysissa nelidhinta on logaritmoitu,
koska nelidhinnan jakauman huomattiin olevan oikealle vino ja logaritmoituna nelidhinnan jakauma
on ldhempédnd normaalijakaumaa. Nelidhinta poistaa liséksi ison osan asunnon koon tuomasta
vaihtelusta myyntihinnassa. Nelibhinnan tai myyntihinnan logaritmointi on yleinen kéytanto
empiirisessd asuntomarkkinatutkimuksessa, ja aiheen kirjallisuudessa sitd ovat hyddyntéineet muun

muassa Sejas-Portillo ynnd muut (2025).

Asuinala kuvaa asunnon pinta-alaa neliometrein mitattuna, kerrosnumero kuvaa asunnon kerroslukua
ja kerrokset kuvaavat koko rakennuksen kerrosmairdi. Rakennusvuosi-muuttuja kuvaa rakennuksen
valmistumisvuotta, mutta se voi kuvata tdysin peruskorjatuissa rakennuksissa myos
kayttoonottovuotta. Rakennusvuosi-muuttujaa ei hyodynneti analyysissa sellaisenaan, vaan asunnon
hinnan ja rakennusvuoden epélineaarisen suhteen vuoksi muodostetaan rakennusvuosiryhmid
kuvaavat indikaattorimuuttujat. Asunnon kunto maééritellidn aineistossa jdrjestysasteikolla uusi,
erinomainen, hyvi, tyydyttivd ja vélttaivd. Koska aineistosta on rajattu pois uudisasunnot,
kuntoluokituksen uusi asunnot on myds rajattu pois aineistosta. Toinen jérjestysasteikollinen
muuttuja aineistossa on tontin omistajuus, joka kuvaa asunto-osakkeen tonttiosuuden hallintamuotoa.
Tontin omistajuutta voidaan kuvata asteikolla oma, vuokratontti tai valinnainen vuokratontti, joista
valinnaisen vuokratontin asunnossa asukas voi valita tonttiosuuden lunastuksen ja kuukausittaisen
vuokravastikkeen vililld. Aineiston muuttujat sauna ja hissi ovat dummy-muuttujia. Hissin arvo on

yksi, jos asuntoon voidaan kulkea hissill4, ja saunan arvo on yksi, jos asunnossa on sauna.
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Analyysissa merkittdvin aineiston tieto on tieto energialuokasta. Se on hintaseurantapalvelun
aineistossa raportoitu  yleisimmin lainsdddantovuoden ja luokkakirjaimen perusteella.
Energialuokkatiedoissa on my0s oma kategoriansa asunnoille, joiden energialuokka puuttuu, sekd
asunnoille, joiden energialuokka on raportoitu mainitsematta, minkd vuoden lainsdaddnnon mukaan
energialuokka on maéiritelty. Havainnot, joiden energialuokkatietoa ei voida yhdistdd mihinkdin
ndistd kategorioista, sekd energiatodistuksesta vapautetut suojellut rakennukset jitetdfin analyysin
ulkopuolelle. Mahdollinen rajoite aineistossa analyysin suhteen ovat asuntomyyntien tiedoista
puuttuvat energialuokkatiedot. Syyni voi olla tiedon puuttuminen rakennukselta sen pakollisuudesta
huolimatta tai tiedon jattdminen raportoimatta. Tdma voi johtaa analyysin otoksen muodostamisessa
valikoitumisharhaan, jolloin otoksen havainnot muodostavat ominaisuuksiltaan systemaattisesti
erilaisen ryhmidn, kun verrataan kaikkiin havaintoihin. Kun tarkastellaan hintaseurantapalvelun
kaikkia alueella vuonna 2018-2024 tapahtuneita myyntejd, energialuokkatieto puuttuu noin 17
prosentilta myydyistd kerrostaloasunnoista. Vaikka luokittelemattomat havainnot ovat keskimaarin
hieman vanhempia, niiden ominaisuudet eivit viittaa merkittavdan systemaattiseen eroon verrattuna

nithin havaintoihin, jotka sisdltyvét analyysiin.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa on hyOdynnetty energian kayttokustannuksia erottamaan
kustannuskanava ja itsendinen informaatiomerkinnidn kanava hintapainoissa. Fuerst ynnd muut
(2016) hyodynsivit tutkimuksessaan hoitovastiketta energian kdyton kustannuksia kontrolloivana
muuttujana. He tarkistivat regressioanalyysin avulla, ettd matalammalla hoitovastikkeella on yhteys
korkeampaan energiatehokkuuteen, kun kontrolloidaan muilla asunnon ominaisuuksilla, jotka
vaikuttavat hoitovastikkeeseen. Hoitovastike kuvaa kustannusta, jonka asunto-osakeyhtio laskuttaa
kuukausittain jokaiselta asunnonomistajalta. Hoitovastike energian kdyton kustannuksia kuvaavana
muuttujana ei ole tdydellinen, silld se koostuu monesta eri kiinteiston yllépitoon liittyvéstd osasta.
Hoitovastikkeeseen kuuluvat ldmmityskustannuksen sekd séhkon ja kaasun liséksi esimerkiksi
yllapitokustannukset, siivouskustannukset ja veden kayton kustannukset (TK, 2025a). Tassd
tutkielmassa hoitovastikkeen siséllyttiminen osaksi hedonisen hinnoittelumallin analyysia
mahdollistaa energialuokan hintavaikutuksen tulkinnan osittain kustannuskanavasta erillisend

vaikutuksena.

Taulukoissa 3 ja 4 esitetdén otosten tunnuslukuja. Hedonisen regression otos on alkuperdinen
hintaseurantapalveluaineistoon  perustuva otos, kun taas RD-otokseen on yhdistetty
Energiatodistusrekisterin tieto E-luvusta, joka médarittdd energialuokan. Hedonisen regression

otoksessa havaintojen médrd on 9 361 ja RD-otoksessa 4 396. Otokset ovat ominaisuuksiltaan melko
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samankaltaisia, mutta energialuokkien osuuksissa on hieman eroja. Yleisimpien energialuokkien
osuudet ovat hieman suuremmat RD-otoksessa kuin hedonisen regression otoksessa. Lisédksi erikseen
energialuokittain raportoiduista nelidhinnoista nidhddéin, ettd E-, F- ja G-luokkien nelidhinnan

keskiarvossa on suurempi ero otosten vililld kuin muiden luokkien nelidhinnan keskiarvossa.

Tutkielman analyysissa hyddynnetddn kahta estimointimenetelmdd. Hedonista pienimmain
neliosumman regressioanalyysia kiytetddn maédrittiméddn energialuokkien hinnoittelu otoksessa.
Analyysin syventdmiseksi kaytetddn lisdksi kausaalipddtelmdt mahdollistavana menetelména
regression epédjatkuvuusmenetelmdd. Koska regression epdjatkuvuusmenetelmé vaatii késittelyn
médrddvan muuttujan, eli tdssa tapauksessa E-luvun, molemmissa menetelmissé hyddynnetéédn niiden

mukaan jaettuja otoksia.



Taulukko 3 Aineiston kategoristen muuttujien tunnuslukuja.
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Hedonisen regression otos RD-otos
Havaintojen % Havaintojen %
mAaara maari
Kunto
Erinomainen 87 (0,9%) 48 (1,1%)
Hyva 6220 (66,4%) 2 879 (65,5%)
Tyydyttava 2593 (27,7%) 1247 (28,4%)
Vilttava 342 (3,7%) 169 (3,8%)
Tuntematon 119 (1,3%) 53 (1,2%)
Tontin omistajuus
Oma 6 960 (74,4%) 3378 (77,3%)
Valinnainen 180 (1,9%) 61 (1,4%)
vuokratontti
Vuokrattu 2221 (23,7%) 932 (21,3%)
Hissi 6213 (66,4%) 3015 (68,6%)
Sauna 2268 (24,2%) 925 (21,0%)
Rakennusvuosi
—1940 1390 (14,8%) 817 (18,6%)
1941-1960 1542 (16,5%) 870 (19,8%)
1961-1980 2 861 (30,6%) 1315 (29,9%)
1981-2000 1164 (12,4%) 442 (10,1%)
2000-2024 2 404 (25,7%) 952 (21,7%)
Energialuokka
A 112 (1,2%) 63 (1,4%)
B 1143 (12,2%) 480 (10,9%)
C 1425 (15,2%) 555 (12,6%)
D 2735 (29,2%) 1320 (30,0%)
E 2 834 (30,3%) 1471 (33,5%)
F 967 (10,3%) 457 (10,4%)
G 145 (1,5%) 50 (1,1%)
N 9361 4,396




Taulukko 4 Aineiston jatkuvien muuttujien tunnuslukuja.
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Hedonisen regression otos RD-otos
Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta
Nelidhinta (€/m?) 4 934,538 (1923,944) 5246,073 (1965,484)
Nelidhinta
energialuokittain
(€/m?):
A 6 009,053 (1691,191) 6 177,872 (1881,314)
B 5 535,745 (1 549,290) 5 838,001 (1801,894)
C 4 877,735 (1909,234) 4 905,725 (2 029,344)
D 4 647,752 (1951,832) 4 889,977 (1936,356)
E 4 899,379 (1948,751) 5308,739 (1984,862)
F 5022,036 (1 980,863) 5 620,469 (1774,874)
G 5 436,646 (2 063,450) 6 302,674 (1 855,512)
Hoitovastike 4,868 (1,215) 4,933 (1,292)
(€/m?)
Asuinala 58,007 (22,910) 57,383 (24,542)
Kerrosnumero 3,170 (1,975) 3,209 (1,906)
Kerrokset 5,272 (2,492) 5,383 (2,328)
Asukkaiden 702,480 (460,826) 779,474 (483,036)
madrd
Rakennusten 21,068 (11,978) 20,944 (11,565)
madrd
Etéisyys 11,565 (8,320) 9,748 (7,895)
keskustasta
E-luku 153,074 (38,391)
N 9361 4 396
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5.2 Estimointimenetelmat

5.2.1 Hedoninen pienimmiin nelicsumman menetelméi

Hedoninen pienimmin neliosumman (OLS) regressiomalli perustuu Rosenin (1974) hedonisten
hintojen teoriaan. Teorian mukaan tuotteen hinta médrdytyy sen hyotyé tuottavien ominaisuuksien
perusteella. Suurin osa aiheen kirjallisuudesta tutkii energialuokkien hinnoittelua asuntomarkkinoilla,
ja tutkimus perustuu samankaltaiseen asetelmaan (esim. Bisello ym., 2020; Brounen ym., 2011).
Tassd tutkielmassa asuntojen hinta muodostuu niiden rakenteellisista, sijainnillisista ja
energiatehokkuuteen liittyvistd ominaisuuksista, joista energialuokka tulkitaan yhdeksi hinnan
muodostumiseen vaikuttavaksi ominaisuudeksi. Kéyn tdssd osiossa ldpi myds malliin liittyvét

oletukset ja rajoitteet.

Tulososiossa esitetyt mallin 4 tulokset vastaavat esitettyd spesifikaatiota

In(Py) = a + B1EL; + B,Vast; + B3 Xy +ny + qic + €t Q)

joka seuraa Fuerstin ynnd muiden (2016, 566) esittdiméd mallia ja estimoi energialuokan ja asunnon
nelidhinnan vilistd yhteyttd. Mallissa selitettivdi muuttuja on logaritmoitu asuntohavainnon
i nelidhinta postinumeroalueella [ ja kvartaaleittain méiéritellylld ajan hetkelld t. Kiinnostuksen
kohteena oleva muuttuja on ryhmiteltyjd energialuokkia kuvaava EL;. Mallissa a kuvaa vakiotermid
ja By on vektori estimaateista energialuokan ja asunnon logaritmoidun neliGhinnan viliselle
yhteydelle. Hoitovastiketta mallissa kuvaa Vast;, jonka estimaatti on (,. Malliin lisdtddn asunnon
muita ominaisuuksia kuvaava vektori X;;, jonka estimaatti on [5. Vektori sisiltid asunnon
rakenteellisia ja sijainnillisia ominaisuuksia kuvaavat muuttujat: asuinala, sauna, hissi,

rakennusvuosi, kerrokset, kerrosnumero, tontin omistajuus, kunto, asukkaiden ja rakennusten méaéra.

Asunnon ominaisuuksien hintavaikutusten estimoinnissa on tirkedd huomioida sijainnin ja ajan
vaikutukset (esim. Bisello ym., 2020, 6-11). Tdma on mahdollista tehd4 regressiomallissa lisidmalla
sijaintiin liittyvid kontrollimuuttujia, esimerkiksi etdisyys kaupungin keskustaan tai naapurustoon
liittyvid ominaisuuksia. Muut malliin lisdtyt kontrollimuuttujat ovat postinumeron kiinteét

vaikutukset n;; ja kvartaaliset ajan kiinteédt vaikutukset q;;. Ajan kiintedt vaikutukset kontrolloivat
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ajassa muuttuvaa asuntojen hintatason kehitystd. Mallissa ¢;; kuvaa virhetermii. Estimaatteja
mallissa voidaan tulkita implisiittisind hintapainoina néille ominaisuksille (Rosen, 1974). Selitettdva
muuttuja on mallissa logaritmoidussa muodossa, joten estimaatteja tulkitaan prosentuaalisena

muutoksena.

Estimointimenetelmiin ja esiteltyyn malliin liittyy rajoitteita, jotka saattavat vaikuttaa mallin
sisdltdméin harhaan tai tulosten tulkintaan. OLS-menetelméssd oletuksena on, ettd virhetermi on
itsendisesti ja identtisesti jakautunut. Kuitenkin hedonisessa hinnoittelumallissa oletus usein
rikkoutuu, jos aineistossa havainnoidaan useita eri asuntoja eri ajan hetkelld samoissa sijainneissa,
mikd johtaa ldheisten havaintojen virhetermien korrelaatioon (esim. Fuerst ym., 2016, 567).
Klusteroidut virhetermit korjaavat korrelaation virhetermissd klusterien tasolla, kun mallissa
hyviksytdan korrelaatio havaitsemattomien tekijoiden suhteen klusterien tasolla (Abadie, Athey,
Imbens & Woolridge, 2023, 1-2). Yleisesti hedonisen OLS-menetelmén tapauksessa oletetaan
klusteroidut otoskeskivirheet, jolloin asuntomarkkinoiden osalta havainnot, joilla on sama
sijainnillinen ominaisuus, korreloivat havaitsemattomalla tavalla, mutta havainnot eri sijainneissa
eivit (Bishop ym., 2020, 12). Oma analyysini sisdltdd klusteroidut otoskeskivirheet
postinumeroaluetasolla, jolloin oletetaan, ettd asuntomyynnit aineistossa eivdt korreloi eri
postinumeroalueilla tavalla, jota ei ole huomioitu mallin kontrollimuuttujissa, mutta korrelaatio voi

olla postinumeroalueen sisdista.

Hedonisen hinnoittelumallin analyysiin liittyy my6s puuttuvien muuttujien harhan riski, silla kaikkia
asuntojen hintaan vaikuttavia ominaisuuksia ei voida havaita tai mitata tdydellisesti. Talloin
estimoidut implisiittiset hintapainot voivat heijastaa my0s havaitsemattomien ominaisuuksien
vaikutuksia (Bartik, 1987, 82). Puuttuvan muuttujan harha tekee estimaateista ja otoskeskivirheisté
jollain tasolla harhaisia. T4td harhaa voidaan vdhentéa lisddamalla malliin eri ominaisuuksia kuvaavia
kontrollimuuttujia. Aydin ynnd muut (2020) raportoivat mahdollisesta harhasta energiatehokkuuden
estimaateissa, koska havaitsemattomat myyntihintaan vaikuttavat muuttujat voivat korreloida
energiatehokkuuden kanssa. Liséksi multikollineaarisuus rakennusvuoden ja energiatehokkuuden
vililld voi kasvattaa tulosten mahdollista harhaisuutta (Aydin ym., 2020, 3.1). Mallin selitysastetta

R? voidaan tulkita mittarina siitd, kuinka hyvin malli selittid asuntojen hinnoittelua otoksessa.

Vaihtoehtoinen menetelmi energiatehokkuuden ja hintojen vilisen yhteyden tutkimuksessa on
toistuvien myyntien menetelma (esim. Aydin ym., 2020; Fuerst ym., 2015). Menetelméssi samalle

asunnolle havaitaan useampi myyntitilanne, joiden vélilld asunnon energiatehokkuus on muuttunut.
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Tédma mahdollistaa luotettavan kontrollin asunnon ajassa muuttumattomille ominaisuuksille, jotka
korreloivat energiatehokkuuden kanssa. Kéyttdméni aineisto ei sisélli identifikaatiota yksittdiselle
asunnolle, joten en hyddynnd menetelméé analyysissa, vaikka se voisi vahvistaa identifikaatiota.
Empiirisessd analyysissa hyddyntdmaéni pienimmén neliGsumman menetelma ei tidysin mahdollista
kausaalipditelmid, mutta on laajasti hyodynnetty asuntojen hinnoittelun empiirisessé tutkimuksessa.
Téssé tutkielmassa menetelmi antaa tietoa energialuokkien ja myyntihinnan vilisestd yhteydesti, ja

yhteyden havaitseminen alustaa analyysin syventdmistd kausaalisiin menetelmiin.

5.2.2 Regression epijatkuvuusmenetelmé

Tutkielman analyysin toinen menetelméd on regression epdjatkuvuusmenetelmi (RD). Regression
epdjatkuvuusmenetelmédd hyoddynnetddn asuntojen energialuokkien siséltimidn informaation
hintavaikutusten tarkastelussa. Menetelméssd valintamuuttuja madrdd kisittelyn havainnoille sen
mukaan, kummalle puolelle raja-arvoa valintamuuttujan arvo sijoittuu (Lee & Lemieux, 2010, 286).
Menetelmédn avulla tarkastellaan sitd, vaikuttaako energialuokkatieto asunnon myyntihintaan
paikallisesti energialuokkien raja-arvojen kohdalla. Otoksessa kisittelyn méidradva valintamuuttuja
on energialuokkien madrittelyssd kéytetty E-luku, ja késittely tutkielman asetelmassa méiéritelldén

niin, ettd havainto kuuluu yhden heikompaan energialuokkaan.

Tutkielman asetelmassa kyseessd on terdvd RD-menetelmad, jolloin késittely eli tdssd tapauksessa
tietty energialuokka maidrdytyy deterministisesti ja epdjatkuvasti késittelyn méadrddvin
valintamuuttujan X suhteen. Energialuokkien raja-arvot E-luvun perusteella tutkielman aineistossa
on esitetty taustaosion taulukossa 1 edelld. E-luku méérittelee havainnon méiédrdytymisté kisittelyyn,
jolloin jokaisen luokan rajalla epdjatkuvuutta tarkastellaan paikallisesti. Késittelyn madrdytymistd

voidaan havainnollistaa kaavalla

1 josX=c
D_{O josX <c’ ©)

jossa ¢ kuvaa energialuokan raja-arvoa ja dummy-muuttuja D valintamuuttujan X perusteella
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médrdytyvad kasittelyd eli asunnon kuulumista heikompaan energialuokkaan. Menetelmén
oletuksena on, ettd muut muuttujan Y tekijat madrdytyvit jatkuvasti muuttujan X suhteen eivitki
osapuolet manipuloi valintamuuttujan arvoa ja ndin kéasittelyn méédrdytymisté. (Lee & Lemieux, 2010,
283-287) Yksinkertaisin tapa kuvata késittelyn vaikutusta on kaikki havainnot siséltdvi lineaarinen
regressiomalli. Kuitenkin ldhempéni raja-arvoa sijaitsevat havainnot toteuttavat todenndkdisemmin
mallin oletukset, jolloin RD-mallin estimoinnissa kiytetdén raja-arvon ldhelld sijaitsevia havaintoja.
RD-menetelma sisdltdd valinnan havaintovilistd (bandwidth) eli siitd, kuinka ldhelld olevia raja-
arvoja estimointiin kéytetddn, silld luotettava estimointi vaatii riittdvin méaédrdn havaintoja

tilastolliseen paittelyyn.

Analyysissa hyddynnetddn Calonicon, Cattaneon ja Titiunikin (2014a, 2303-2301) esittdmia
lokaalista lineaarisen regression mallia datan maérittdmilld optimaalisilla havaintovéleilld (MSERD).
Mallin havaintovili méaritetdan jokaisen energialuokan raja-arvoille keskineliovirheoptimaalisesti,
ja estimointi perustuu ennalta valittuun havaintoviliin ja triangulaariseen kernel-funktioon.
Tarkemmin analyysi seuraa Sejas-Portillon ynnd muiden (2025, 52) esittimdd RD-menetelmén

mallia, jonka spesifikaatio on kuvattuna

ln(Pit) =a+ TDi + ,B_'_Ei + ﬁ—DiEi + &i. (7)

Kuten hedonisen regression mallissa, tissd mallissa selitettdvd muuttuja on logaritmoitu
asuntohavainnon i nelidhinta ajan hetkelld t. Mallissa @ kuvaa vakiotermid ja késittelyd kuvaava
termi D; kuvaa dummy-muuttujaa, joka saa arvon yksi, kun asunto kuuluu alempaan energialuokkaan.
Tamén muuttujan estimaatti T on analyysissa tulkittava parametri. Mallissa f_D; E; ja ., D; kuvaavat
muutosta kulmakertoimessa molemmilla puolilla raja-arvoa. Menetelmdssd oletuksena on, ettd
havaitsemattomat asunnon neli6hintaan vaikuttavat ominaisuudet vaihtelevat mallissa jatkuvana
energiatehokkuutta kuvaavan E-luvun suhteen (Sejas-Portillo ym., 2025, 53). Analyysissa
tarkastellaan oletusta estimoimalla malli ilman kontrollimuuttujia sekd tulosten tueksi malli
kontrollimuuttujilla (Calonico, Cattaneo, Farrell & Titiunik, 2019). Kontrollimuuttujilla tdydennetyn
mallin spesifikaatiossa asunnon ominaisuuksia kuvaavat muuttujat ovat asuinala, rakennusvuosi,
kerrosnumero, myyntivuosi ja etdisyys keskustaan. Liséksi analyysin tukena toteutetaan erillisid

luotettavuustarkasteluita. Mallin luotettavuutta tarkastellaan kontrollimuuttujien epéjatkuvuuden
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tarkastelulla, epdjatkuvuuden testauksella plaseborajoilla ja kidsittelyn madraavan muuttujan E-luvun

tiheyden jatkuvuuden tarkastelulla (Imbens & Lemieux, 2008, 631-633).

Tutkielman analyysissa estimoitu RD-malli on epdparametrinen malli. Epédparametrinen malli kayttaa
estimointiin rajan l&heisid havaintoja, jotka oletetaan ominaisuuksiltaan samankaltaisiksi, minka takia
epdparametrinen malli valittiin analyysiin parametrisen mallin sijaan. Estimointi toteutetaan
robustilla harhakorjatulla (RBC) menetelmélld, joka korjaa paikalliseen polynomiregressioon
liittyvéa harhaa ja tuottaa harhakorjatut luottamusvilit (Calonico, Cattaneo & Titiunik, 2014b, 921—
923). Téssd menetelmdssd arvioidaan ensin mallin sisdltdmd harha, minkd jidlkeen estimaattia
korjataan arvioidulla harhalla ja keskivirhettd muutetaan huomioimaan harhan estimoinnin
atheuttama epdvarmuus. Lisdksi keskivirheet muodostetaan ldhinaapureihin perustuvalla
klusterointimenetelmélld (nearest-neighbour cluster) postinumeroalueittain, milld huomioidaan

mahdollinen saman alueen havaintojen vilinen riippuvuus.

Analyysissa késittelyn midrddvd ja taulukossa 4 jatkuvana muuttujana kisitelty E-luku on
todellisuudessa diskreetti, koska se médritelladn kokonaislukuna ja luvut esiintyvit tietylla valilla.
Koska epdjatkuvuutta tarkastellaan paikallisesti kunkin luokkarajan ympaérilld, analyysissa E-luku
sijoittuu kahden luokan viliin. Tdma johtaa havaintojen kasautumiseen tietyille arvoille. Aiemmassa
atheen empiirisessd tutkimuskirjallisuudessa energiatodistuksen pisteytyksen diskreetti luonne on
huomioitu klusteroimalla keskivirheet valintamuuttujan eli energiapisteytyksen mukaan (Sejas-
Portillo ym., 2025, 54). Téssé tutkielmassa ei kuitenkaan hyddynnetd keskivirheiden klusterointia
valintamuuttujan suhteen, koska kirjallisuudessa tdméan ldhestymistavan on kerrottu lisddvan mallin

harhaa (Kolesar & Rothe, 2018).
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6 TULOKSET

6.1. Energialuokkien hinnoittelu

Tutkielmassa energialuokkien hinnoittelua on tutkittu hedonisella hinnoittelumallilla, ja mallin
tulokset esitetdéin taulukossa 6. Logaritmoidun nelidhinnan selittimiseen on kéytetty tutkielmassa
neljad mallia, joiden spesifikaatiot eroavat kontrollimuuttujien suhteen. Eri mallispesifikaatioiden
avulla voidaan vertailla piste-estimaattien muutoksia mallien vilill4, mika tukee tulosten robustiuden
arviointia. Mallien estimaatioissa yleisin energialuokka E toimii vertailuryhmind, jolloin

regressiokertoimet kuvaavat hintapreemiota tai hinnanalennusta verrattuna tdhén luokkaan.

Malli 1 siséltdd selittdvind muuttujina energialuokkien dummy-muuttujat sekd kvartaalittaiset ja
postinumeroalueittaiset kiintedt vaikutukset. Tdssd mallissa energialuokan A piste-estimaatti on 36
prosenttia, mikd viittaa siihen, ettd keskimiddrin A-luokan asunnon nelidhinta on 36 prosenttia
korkeampi kuin E-luokan asunnon. Vastaava kerroin B-luokan asunnolle on 32 prosenttia ja C-luokan
asunnolle 17 prosenttia. Energialuokkien D, F ja G kertoimet eivit ole tilastollisesti merkitsevid.
Lisdksi E-luokkaan verrattuna heikompien energialuokkien F ja G piste-estimaattien positiivisuus
viittaa siithen, ettei energiatehottomuus johda hinnanalennukseen otoksessa. Energialuokkien
tilastollisesti merkitsevdt piste-estimaatit ovat huomattavasti korkeampia kuin muissa
mallispesifikaatioissa, miké viittaa siihen, ettd osa mallissa 1 havaituista hintaeroista voi selittyd

mallista puuttuvilla asuntojen ominaisuuksilla.

Malli 2 noudattaa menetelmékuvauksen mallin spesifikaatiota ilman etdisyyttd keskustaan ja
naapuruston ominaisuuksia kuvaavia kontrollimuuttujia. Odotetusti energialuokkien A, B ja C
estimaatit ovat huomattavasti pienempid kuin mallissa 1, kun malliin lisitd4n rakenteellisia
ominaisuuksia kuvaavat kontrollimuuttujat. Tama viittaa sithen, ettd osa mallissa 1 havaituista
hintaeroista selittyy asuntojen rakenteellisilla ominaisuuksilla. Piste-estimaatit osoittavat, ettd
nelidhinta on luokassa A keskimddrin 10,6 prosenttia korkeampi, luokassa B keskimdérin 8,8
prosenttia korkeampi ja luokassa C keskimddrin 5,8 prosenttia korkeampi kuin keskiméérdinen E-
luokan asunnon nelidhinta. Luokan A estimaatin tilastollinen merkitsevyys on heikko, miké voi olla
seurausta havaintojen pienemmaéstd madrastd tdssd luokassa. Luokkien D, F ja G estimaatit ovat

edelleen positiivisia eivitka tilastollisesti merkitsevid mallin spesifikaatiosta riippumatta.
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Taulukko 5 Hedonisen hinnoittelumallin tulokset: energialuokkien ja logaritmoidun neli6hinnan
yhteys.

log(Nelichinta)
(1) @) 3) @)
Energialuokka
(Vertailuryhmi E):
A 0,360™" 0,106" 0,099 0,096"
(0,063) (0,045) (0,043) (0,043)
B 0,320 0,088™" 0,092 0,091"*
(0,023) (0,015) (0,015) (0,015)
C 0,172 0,058™" 0,059 0,057
(0,020) (0,011) (0,010) (0,011)
D 0,018 0,002 0,004 0,003
(0,012) (0,009) (0,009) (0,009)
F 0,014 0,014 0,015 0,016
(0,014) (0,010) (0,010) (0,010)
G 0,005 0,013 0,008 0,010
(0,024) (0,019) (0,018) (0,017)
log(Hoitovastike/m?) -0,024
(0,019)
Myyntikvartaalin Kylla Kylla Kylla Kylla
kiintedt vaikutukset
Postinumeroalueen Kylla Kylla Kylla Kylla
kiinteét vaikutukset
Rakenteelliset Ei Kylla Kylla Kylla
ominaisuudet
Sijainnilliset Ei Ei Kylla Kylla
ominaisuudet
R? 0,774 0,864 0,867 0,867
Korjattu R? 0,770 0,862 0,864 0,864
N 9361 9361 9361 9361

Keskivirheet on klusteroitu postinumeroalueittain. Merkitsevyystasot * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p <0,01.
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Malli 3 siséltdd rakenteellisten asunnon ominaisuuksien kontrollimuuttujien lisdksi etdisyyden
keskustaan ja naapuruston ominaisuuksia kuvaavat muuttujat, rakennusten sekd asukkaiden mééran.
Verrattuna malliin 2 tdssd mallissa B- ja C-energialuokkien asuntojen estimaatit kasvavat hieman kun
taas A-luokan asuntojen estimaatti pienenee. Kertoimien piste-estimaatit ovat A-luokalle 9,9
prosenttia, B-luokalle 9,2 prosenttia ja C-luokalle 5,9 prosenttia. Malliin 4 on lisitty
kontrollimuuttujaksi logaritmoitu nelidittdinen hoitovastike, jolloin energialuokkien estimaatit
pienenevdt hieman malliin 3 verrattuna. Tall6in B-luokan estimaatti on 9,1 prosenttia, joka on
korkeampi kuin mallissa 2. C-luokan estimaatti pienenee 5,7 prosenttiin. Mallin selitysaste kasvaa
lisdttdessd kontrollimuuttujia asteittain, mikd viittaa sithen, ettd asuntojen rakenteelliset ja
sijainnilliset ominaisuudet selittdvit merkittdvin osan nelidhinnan vaihtelusta aineistossa. Tulos on
linjassa hedonisen hinnoitteluteorian kanssa, jonka mukaan asunnon hinta muodostuu sen eri

ominaisuuksien yhteisvaikutuksesta.

Hedonisen regression tulokset tukevat osittain tutkielman teoreettisen viitekehyksen pohjalta luotuja
hypoteeseja sekd aikaisempaa empiiristd tutkimuskirjallisuutta. Ensimmaéisen hypoteesin mukaan
energiatehokkuuden ja asunnon myyntihinnan vilinen yhteys on positiivinen, silld energialuokka
kuvaa yhtd asunnon laadullista ominaisuutta eli energiatehokkuutta. Liséksi vihredsta signaloinnista
voi viestia, jos asuntoja, joiden energialuokka on korkeampi, myydadn kalliimmalla, mutta
heikomman energiatehokkuuden asuntoja ei myydéd hinnanalennuksella. Tulokset viittaavat siihen,
ettei energiatehottomimpien asuntojen kohdalla havaita systemaattista hinnanalennusta aineistossa,

mutta kaikista energiatehokkaimmat asunnot myydéén hintapreemiolla.

Tulosten mukaan otoksessa keskimédrdistd E-luokan energiatehokkuutta parempien A-, B- ja C-
luokkien asuntojen ja myyntihinnan vilinen yhteys on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva.
Toisaalta myds energiatechokkaampaa asuntoa vertailuryhmidin verrattuna kuvaavan D-luokan
estimaatti ei ole tilastollisesti merkitseva, ja sen osalta ero on kontrollimuuttujat siséltédvissa malleissa
vain 0,02-0,04 prosenttia. My0s energiatehokkuudeltaan heikompien F- ja G-luokkien estimaatit ovat
positiivisia, mutta eivit tilastollisesti merkitsevid vertailuryhméén verrattuna. Mallin perusteella
ensimmadinen hypoteesi tayttyy osittain, silld mallin tulokset viittaavat siihen, etti energiatehokkailla
A-, B- ja C-luokkien asunnoilla on positiivinen yhteys hintaan, mutta energiatehottomilla F- ja G-
luokan asunnoilla ei ole negatiivista yhteyttd hintaan. Tamén perusteella voidaan paitelld, ettd
kaikkein energiatehokkaimpia asuntoja myydddn hintapreemiolla, mutta energiatehottomista
asunnoista ei anneta hinnanalennusta. Analyysi siis perustelee vihredd signalointia, ja tulokset ovat

linjassa Fuerstin ynnd muiden (2016, 567) tutkimuksen tulosten kanssa.
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Hypoteesin 2 mukaan energialuokan ja asunnon myyntihinnan vélinen yhteys pienenee, kun
kontrolloidaan  energian  kédyton  kustannuksia  hoitovastikkeella.  Regressioanalyysissa
energialuokkien A, B ja C piste-estimaattien arvot laskivat, kun malliin lisdttiin kdyttokustannuksia
kuvaava kontrollimuuttuja. On mahdollista, ettd muutos johtuu mallin spesifikaation muutoksesta
eikd siitd, ettd energian kustannukset muuttavat asunnon energialuokan hintapainoa. Logaritmoidun
nelidittdisen hoitovastikkeen piste-estimaatti on -0,02 prosenttia, ja se ei ole tilastollisesti merkitseva.
On myds mahdollista, ettei hoitovastike toimi mallissa energian kédyton kustannuksia kuvaavana
kontrollina, koska se sisdltdd my0s muita asunto-osakeyhtion kustannuksia ja ldmmitysenergia
siséltyy hoitovastikkeeseen vain yhtend kustannustekijdni. Toinen selittévé tekija kustannuskanavan
heikkoudelle analyysissa voi olla asunto-osakkeen kustannusrakenne lammitysenergian suhteen.
Energiakustannuksia ei vilttaiméattd oteta huomioon asunto-osakkeen hankintapdétoksessd, koska
osakkeenomistaja maksaa lammityksestd vailillisesti, maksamalla hoitovastikkeessa nelididen

mukaisen osuuden rakennuksen ldmmitysenergian kokonaiskustannuksista.

6.2. Energialuokkien informaatiovaikutus

6.2.1 Tulokset

Seuraavaksi analysoidaan regression epédjatkuvuusmenetelmilld hintojen ja jatkuvan E-luvun
yhteyden jatkuvuutta energialuokkien rajalla. Jos RD-oletukset toteutuvat, RD-mallin késittelyn
médrddvan dummy-muuttujan estimaattia voidaan tulkita kausaaliseksi vaikutukseksi siitd, ettd
asunnon energialuokituksella on suurempi merkitys kuin sen todellisella energiatehokkuudella. Piste-
estimaatti kuvaa ominaisuuden hinnan eroa luokituksen kynnysarvolla ja energiatehokkuudeltaan

saman asunnon ennustettua kontrafaktuaalista hintaa ilman korkeampaa energialuokkaa.

Luotettava RD-asetelma vaatii suurta havaintojen méaaraa késittelyn mééaravan rajan ldheisyydessa.
Té&ma on rajoite tdimén tutkielman RD-analyysin tulosten kausaalisessa tulkinnassa, sillé tehokkaiden
eli rajan ldhist6lld olevien havaintojen médra on pieni. Pieni otoskoko lisdd havainnoissa vaihtelua
eri ominaisuuksien suhteen, mikd heikentéd estimaattien luotettavuutta. Havaintojen pienen méarin
vuoksi energiatechokkuuden ddripéitd kuvaavat A- ja G-luokat jdtetddn analyysin ulkopuolelle ja

rajahyppiayksié tarkastellaan lokaalisti vain neljélld energialuokan rajalla, B—-C, C-D, D-E ja E-F.
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Aikaisemmin esitetyn hedonisen hinnoittelumallin perusteella B-C- ja C—D-rajoilla voidaan odottaa
mahdollisia hintaepédjatkuvuuksia, silld niilld Iuokilla on hedonisen regression perusteella
hintapreemio, kun taas hedonisen hinnoittelun analyysi ei anna ndytt6d energiatehokkuudeltaan

heikompien asuntojen hinnanalennuksesta.

Analyysin aluksi voimme luoda RD-menetelmélld tyypilliset visuaaliset kuvaukset mahdollisista
hyppdyksistd energialuokkien rajoilla logaritmoidun nelibhinnan ja E-luvun suhteen.
Havainnollistukset hyppéayksistd rajoilla esitetdan kuvassa 1. Visuaalisesti tarkasteltuna rajoilla ei ndy
selkedd ja yhdenmukaista hintaepdjatkuvuutta. Energialuokkien B—C ja C-D rajoilla voidaan havaita
pieni epédjatkuvuus, mutta tulosten vahvistamiseksi teemme formaalin analyysin, jonka luotettavuutta
myos tarkastelemme. Kuvioissa ei ole kontrolloitu muilla asunnon hintatekij6illd, jotka eivét

valttdmattd muutu jatkuvasti luokkarajojen léheisyydessa.
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Kuva 1 Logaritmoitu nelidhinta ja E-luku. Pystysuuntaiset viivat kuvaavat energialuokkien E-

lukuun perustuvia raja-arvoja.
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Aikaisemman osion hedonisen hinnoittelumallin tulokset osoittivat hintapreemion vain kaikkein
energiatehokkaimmille asunnoille, jolloin on todennékdistd havaita hintaepdjatkuvuutta vain ndiden
luokkien rajalla. Visuaalisen tarkastelun tulokset ovat yhtendisid eri otoksella tehdyn hedonisen
hinnoittelumallin kanssa siind suhteessa, ettd epdjatkuvuus havaitaan vain B—C ja C-D luokkien
rajoilla. Kuvan 1 perusteella hintaepdjatkuvuus on negatiivinen ja pieni luokkien B—C ja C-D rajoilla
eikd hintaepédjatkuvuudesta ole ndyttod luokkien D—E ja E-F rajoilla visuaalisen tarkastelun

perusteella.

Taulukossa 6 esitetddn terdvin RD-mallin estimoinnin tulokset kahdella eri mallispesifikaatiolla.
Malli 1 ei sisédlld kontrollimuuttujia, ja malliin 2 on lisdtty asunnon rakenteellisia ominaisuuksia
kuvaavia kontrollimuuttujia: asuinala, kerrosnumero ja rakennusvuosi ryhmiteltynd sekd myyntivuosi
ja etdisyys keskustaan. Kontrollimuuttujat valittiin RD-analyysiin hedonisen hinnoitteluanalyysin
perusteella. Kontrollimuuttujiksi valittiin ne muuttujat, joiden yhteys myyntihintaan oli mallin
perusteella merkitsevd, sekd ne muuttujat, jotka kuvasivat hinnanmuodostukseen vaikuttavia eri
kategorioita. RD-menetelmd perustuu oletukseen, ettd havainnot ovat muilta ominaisuuksiltaan
jatkuvasti muuttuvia. Tdmén vuoksi kontrollimuuttujien méédrd RD-analyysissa pidetidén maltillisena

ja mallin 2 on tarkoitus testata mallin 1 luotettavuutta.

Taulukon 6 tuloksista ndhdddn, etti otoksessa havaitaan tilastollisesti merkitsevdd ndyttoa
hintaepdjatkuvuudesta vain yhdelld energialuokkien rajalla. B-C-, D-E- ja E—F-luokkien rajojen
estimaattien merkki ja suuruus vaihtelevat eri mallispesifikaatioiden vélilld. Ndma estimaatit eivit
liséksi ole tilastollisesti merkitsevid. Tulosten luotettavuudessa merkittédva rajoite on tehokkaiden
havaintojen pieni méérd. Estimaatit eivdt ole luotettavia erityisesti luokkien B—C rajalla, jossa
regressiossa kdytettyjen havaintojen maird on vain noin 100. Hedonisen regression ja RD-kuvaajien
perusteella oletettiin, ettei luokkien D—E ja E-F rajoilla havaita hintaepéjatkuvuutta. Tdma toteutuu
mallissa, silld piste-estimaatit ovat pienid, -0,05-0,03, eivédtkd ne eroa nollasta tilastollisesti
merkitsevisti. Luokkien C-D rajalla havaitaan tilastollisesti heikosti merkitsevéd estimaatti -0,36
ilman kontrollimuuttujia estimoidulla mallilla ja -0,18 kontrollimuuttujat sisdltdvélla mallilla. Liséksi

C—D-rajan estimaatit ovat kaikissa malleissa merkiltdin yhtenéisid, negatiivisia.
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Taulukko 6 Regression hintaepdjatkuvuusestimaatit MSERD-optimaalisella kaistanleveydella.

Malli ilman Malli
kontrollimuuttujia  kontrollimuuttujilla

B-C -0,057 -0,043
Keskivirhe (0,133) (0,183)
Efektiivinen N 57159 55142
C-D -0,362* -0,175%*
Keskivirhe (0,208) (0,087)
Efektiivinen N 1481205 191 | 272
D-E 0,028 -0,012
Keskivirhe (0,171) (0,075)
Efektiivinen N 6261610 522|442
E-F -0,028 -0,005
Keskivirhe (0,153) (0,096)
Efektiivinen N 4081192 2971138

Keskivirheet ovat robusteja, ja ne on klusteroitu
postinumeroalueittain. Mallin 2 kontrollimuuttujat ovat asuinala,
kerrosnumero, myyntivuosi, rakennusvuosiryhmét ja etdisyys
keskustaan. Rajan ldheisid havaintoja on painotettu
kolmiomuotoisella kernel-funktiolla. Merkitsevyystasot * p <0,1,
**p<0,05, ¥** p<0,01.

Tulokset viittaavat siihen, ettd D-luokan puolelle siirtymiseen liittyy negatiivinen hintaepéjatkuvuus
suhteessa ldhes identtisiin C-luokan asuntoihin. Asunnon, jonka energialuokka on heikompi eli D,
nelidhinnassa on 14-25 prosentin pudotus verrattuna energiatehokkuudeltaan l&hes samantasoisiin
C-luokan asuntoihin. Tulokset wviittaavat siithen, ettd energialuokalla voi olla itsendistd
hinnanmuodostukseen vaikuttavaa informaatioarvoa otoksessa vain energiatehokkaiden asuntojen
osalta. Tuloksia tarkasteltaessa tulee kuitenkin huomioida niiden heikko tilastollinen merkitsevyys ja
estimoinnissa kdytettyjen havaintojen pieni maard. Tdmén vuoksi tulosten luotettavuutta arvioidaan

erikseen seuraavassa 0siossa.
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6.2.2 Luotettavuus ja robustisuus

Regression epdjatkuvuusmenetelmi ei tuota luotettavia tuloksia, jos yksilot voivat manipuloida
valintamuuttujan tuloksia (Lee & Lemieux, 2010, 292). Tutkielman asetelmassa timéi tarkoittaa
tilannetta, jossa asunnonmyyjdt voivat vaikuttaa E-lukuun ja sen avulla kisittelyyn eli asunnon
energialuokan midrdytymiseen. Koska E-luku perustuu asiantuntijalaskelmiin, asunnonomistajan
ainoa keino vaikuttaa sithen ovat energiatehokkuusinvestoinnit. Hedonisen hinnoittelumenetelmin
tulokset osoittivat keskiméaaraisti energiatehokkaampien asuntojen myyvin hintapreemiolla, joka voi
toimia kannustimena energiatehokkuusinvestointeihin ja E-lukuun vaikuttamiseen. Tdmd on
kuitenkin otoksessa epdtodennikoistd, silld kerrostaloasunnoissa energiatehokkuusinvestoinnit ovat
usein rakennuskohtaisia eikd yksittdinen asunnonomistaja voi vaikuttaa asunnon E-lukuun.
Aikaisemmassa kirjallisuudessa on havaittu epéjatkuvuutta energiatehokkuusinvestoinneissa, mutta
saman tutkimuksen otoksella rapotoitiin my06s selkedmpdd hintaepdjatkuvuutta energiapisteytyksen
suhteen (Sejas-Portillo ym., 2025, 65). RD-asetelman luotettavuutta arvioidaan ensin tarkastelemalla

valintamuuttujan mahdollista manipulaatiota.

Tarkastellaan E-luvun jakaumaa energialuokkien rajoilla otoksessa histogrammin avulla. Kuvassa 2
esitetty histogrammi viittaa siihen, ettd E-luvun jakauma ei ole tdysin tasainen otoksessa ja
luokkarajoilla havainnot jakautuvat epéatasaisesti. Erityisesti D-E-luokkien rajalla iso osa
havainnoista on E-luvultaan juuri luokkarajan vasemmalla puolella. Kuvaan on lisdtty myds luokkien
A ja G havainnot, vaikka niiden rajoilla hintaepijatkuvuuden analyysia ei suoriteta havaintojen
pienen maidrin takia. Kuva kuitenkin havainnollistaa my6s ndiden luokkien havaintojen E-luvun
jakaumaa ja havaintojen mairdé otoksessa. Kuvan perusteella energialuokkien rajoilla voi tapahtua
kasaantumista (bunching), koska havainnot néyttdvit kasaantuvan luokkien rajoilla paremman
energialuokan puolelle. Toisaalta otoksen pieni koko voi vaikuttaa jakauman epidtasaisuuteen ja
havaintojen kasaantuminen rajoille on sattumanvaraista. Lisdksi E-luvun jakauma voi olla
laskennallisista syistd sellainen, ettd tietyt arvot ovat yleisempié. Jos ndmai arvot esiintyvit rajojen

laheisyydessé, se saattaa ndyttdytyd manipulaationa.
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Kuva 2 E-luvun jakauma otoksessa. Pystysuuntaiset katkoviivat kuvaavat energialuokkien rajoja.

E-luvun arvoissa suuri kasauma luokkarajoilla voi viitata tarkoituksenmukaiseen kdyttdytymiseen.
Télloin rakennuksen energiatehokkuus madriteltdisiin taktisesti juuri paremman energialuokan
puolelle. Taloudellinen motiivi taktikoinnille voi olla tutkielmassa aiemmin havaittu hintapreemio A-
, B- ja C-luokan asunnoille. Kuvan 2 perusteella kasaantumista havaitaan kuitenkin erityisesti D—E-
ja E-F-luokkien rajoilla, joilla ei hedonisen hinnoitteluanalyysin perusteella ole tilastollisesti

merkitsevad yhteyttd myyntihintaan.

Yleinen tapa testata manipulaatiota on McCraryn (2008) tiheystestin avulla (Imbens & Lemieux,
2008, 632). Testin avulla estimoidaan epdjatkuvuutta valintamuuttujan tiheydessi energialuokkien
rajoilla. Tulokset kertovat mahdollisesta manipulaatiosta, jos rajalla havaitaan epijatkuvuutta.
Tiheystesti toteutetaan tdssd tutkimuksessa Cattaneon, Janssonin ja Man (2020) menetelmin, joissa
tiheyden epdjatkuvuutta estimoidaan paikallisesti kernel-painotuksen avulla rajojen ldheisyydessa.
Testin tulokset esitetddn taulukossa 7. Energialuokan rajoilla D-E ja E-F havaitaan epéjatkuvuutta
E-luvun tiheydessd. Tiheystesti viittaa mahdolliseen manipulaatioon tai muuhun havaintojen
kasaantumiseen energialuokkien rajojen ldheisyydessa. Tulokset voivat kuitenkin heijastaa myos E-
luvun laskentatapaa tai otoksen pientd kokoa. Myds C—D-luokkien rajalla estimaatti on heikosti

merkitsevd, miki kertoo, ettéd rajalla havaitaan mahdollista epéjatkuvuutta E-luvun tiheydessa.
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Taulukko 7 Tiheystesti E-luvulle energialuokkien rajoilla.

Tiheystesti

B-C 0,009
Efektiivinen N 4741421
C-D -1,912*
Efektiivinen N 496 | 831
D-E -5,537%**
Efektiivinen N 111511254
E-F -2,409%*
Efektiivinen N 1052|311

Merkitsevyystasot * p < 0,1, ** p < 0,05,
***p<0,01.

Manipulaatiota voidaan tarkastella myds tutkimalla taustamuuttujien jatkuvuutta energialuokkien
rajoilla (Imbens & Lemieux, 2008, 631-632). Tarkastellut taustamuuttujat ovat asuinala,
kerrosnumero, rakennusvuosi, myyntivuosi ja etdisyys keskustaan. Taustamuuttujien ja neliohinnan
yhteyden jatkuvuutta tarkastellaan regression epijatkuvuusmenetelmélli samalla tavalla kuin
hintaepéjatkuvuuksia. Jos mallissa havaitaan taustamuuttujien epdjatkuvuutta, on mahdollista, ettd
havainnot eri puolilla luokkien rajoja ovat systemaattisesti erilaisia. Tdma rikkoo oletuksen siiti, ettd
asunnot olisivat samankaltaisia muilta ominaisuuksiltaan luokkarajojen eri puolilla ndiden rajojen

laheisyydessa.

Tarkastelluista taustamuuttujista kerrosnumeron, rakennusvuoden ja myyntivuoden piste-
estimaateissa havaitaan epdjatkuvuutta luokkarajoilla B—C ja D—E. Ndmaé estimaatit ovat vahvasti
tilastollisesti merkitsevid 1 prosentin tasolla luokkarajalla B—C ja 5 prosentin tasolla luokkarajalla D—
E. Rakennuksen iké on yksi E-lukuun vaikuttavista tekijoistd, minkd vuoksi rakennusvuoden yhteys
energiatehokkuuteen on odotettavissa. RD-asetelmassa rakennusvuoden tulisi kuitenkin muuttua
jatkuvasti energialuokkien rajojen ldheisyydessd. Taulukossa 8 esitettyjen estimaattien mukaan
tilastollisesti merkitsevdd epdjatkuvuutta rakennusvuodessa havaitaan luokkien B-C rajalla.
Epéjatkuvuuden havaitsemiseen voi vaikuttaa tehokkaiden havaintojen pieni méédrd tdmén rajan

laheisyydessd. Kerrosnumero ei ole selvisti asunnon energiatehokkuuteen viittaava tekijd, mutta
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havaittu epijatkuvuus kertoo eroista asuntojen ominaisuuksissa rajojen ldheisyydessd olevissa

havainnoissa.

Taustamuuttujien jatkuvuuden tarkastelun tuloksia voidaan tulkita niin, ettei epdjatkuvuutta
taustamuuttujissa havaittu kuin B—C- ja D-E-luokkien rajalla. Pieni havaintojen méérd voi vaikuttaa
B—C-rajan piste-estimaatteihin. Muiden luokkarajojen tulokset tukevat menetelmdn oletusta
taustamuuttujien jatkuvuudesta rajoilla, ja alkuperdisen regression hintaepédjatkuvuusanalyysin
tuloksia voidaan tulkita luotettavina. Tulokset antavat viitteiti siitd, ettd B-C-, D—E- ja E-F-rajoilla
saattaa esiintyd manipulaatiota tai muista aiemmin mainituista syistd johtuvaa havaintojen

kasaantumista.

Taulukko 8 Taustamuuttujien jatkuvuus energialuokkien rajoilla.

B-C C-D D-E E-F
Asuinala 1,484 13,62 -0,385 -6,219
(5,858) (12,05) (5,916) (9,182)
Kerrosnumero -2,756%** 0,585 0,876** -0,317
(0,385) (0,644) (0,368) (0,530)
Rakennusvuosi -11,76%** 10,72 8,653 7,312
(3,709) (11,95) (11,98) (8,846)
Myyntivuosi 3,481 *** 0,233 -1,360** 0,422
(0,467) (0,913) (0,635) (0,777)
Etdisyys keskustaan 0,0223 4,038 -0,593 0,603
(2,904) (3,375) (2,405) (2,123)

Keskivirheet ovat robusteja, ja ne on klusteroitu postinumeroalueittain, Rajan ldheisid havaintoja on
painotettu kolmiomuotoisella kernel-funktiolla. Merkitsevyystasot * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p <0,01.

Analyysin herkkyytti rajan ldheisille havainnoille voidaan tarkastella, kun poistetaan havaintoja RD-
mallista rajan ldheisyydestd madritellyltd etdisyydeltd. Talloin mallissa todenndkodisimmin
manipulaatiolle alttiit havainnot rajan ldheisyydesti jatetdéin analyysin ulkopuolelle. Té4td menetelméé

on kirjallisuudessa aiemmin kutsuttu donitsiregression epéjatkuvuusmenetelmiksi (donut-hole
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regression discontinuity). (Barreca, Guldi, Lindo & Waddell, 2011, 2119-2120) Tutkielman RD-
asetelmassa havaintojen pieni mééra aiheuttaa ongelman estimaattien luotettavuuden kannalta, jolloin
havaintojen poistaminen rajojen ldheisyydestd vahvistaa mahdollista valikoitumisharhaa. Testaamme
kuitenkin mallin herkkyyttd rajan liheisille havainnoille poistamalla havainnot yhden ja kahden
yksikon alueelta rajan molemmin puolin. Tulokset esitetddn taulukossa 9. Tulosten mukaan estimaatit
eivdt poikkea tilastollisesti merkitsevésti nollasta, miké eroaa pddestimoinnin tuloksista vain C—D-
rajan osalta. Pddestimoinnin heikosti merkitsevd negatiivinen estimaatti vaikuttaa perustuvan rajan

ldheisiin havaintoihin.

Taulukko 9 Herkkyys rajan ldheisille havainnoille RD-menetelméssa.

Poistetaan Poistetaan
havainnot 1 havainnot 2
yksikon arvolta yksikon arvolta
molemmin molemmin
puolin rajaa puolin rajaa
B-C -0,029 -0,566
Keskivirhe (0,504) (0,473)
Efektiivinen N 51134 56|72
C-D 0,229 0,641
Keskivirhe (0,263) (0,529)
Efektiivinen N 130|236 47| 64
D-E 0,180 0,139
Keskivirhe (0,314) (0,401)
Efektiivinen N 438|362 448|419
E-F 0,266 0,058
Keskivirhe (0,277) (0,357)
Efektiivinen N 193 1117 1531102

Keskivirheet ovat robusteja, ja ne on klusteroitu
postinumeroalueittain. Rajan 14dheisid havaintoja on painotettu
kolmiomuotoisella kernel-funktiolla. Merkitsevyystasot * p < 0,1,
**p < 0,05, ¥** p<0.01.
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Tarkastellaan seuraavaksi hintaepédjatkuvuutta plaseborajoilla. RD-asetelman luotettavuutta voidaan
arvioida testaamalla epéjatkuvuutta sellaisilla rajoilla, joilla epdjatkuvuutta ei pitdisi havaita. Nama
rajat voidaan médritelld valintamuuttujan mediaaniarvoihin kummallakin puolella rajaa (Imbens &
Lemieux, 2008, 632). Otoksessa E-luvun mediaaniarvot ovat B-luokalle 86, C-luokalle 117, D-
luokalle 151, E-luokalle 173 ja F-luokalle 204. Tulokset asunnon hinnan ja E-luvun epéjatkuvuudesta
plasebo-rajoilla raportoidaan taulukossa 10. Otoksessa havaitaan yksi tilastollisesti merkitseva
epdjatkuvuus energialuokkien E-luvun mediaaniarvojen rajoilla. Vasemman puolen mediaanissa
havaittu epdjatkuvuus heikentdd B—C-rajan pddestimoinnin tuloksia, mutta epdjatkuvuus voi olla
myOs  satunnaisvaihtelua. Kokonaisuudessaan  hintaepdjatkuvuuden tarkastelun  tulokset

plaseborajoilla tukevat padestimoinnin luotettavuutta.

Taulukko 10 Logaritmoidun nelidhinnan ja E-luvun suhteen jatkuvuus plasebo-rajoilla.

Vasemman Oikean puolen

puolen mediaani mediaani
B-C 0,344%* -0,079
Keskivirhe (0,154) (0,376)
Efektiivinen N 174|168 122 | 154
C-D -0,136 -0,095
Keskivirhe (0,330) (0,279)
Efektiivinen N 122 | 154 165|234
D-E -0,062 -0,194
Keskivirhe (0,238) (0,208)
Efektiivinen N 263|413 2381263
E-F -0,233 0,174
Keskivirhe (0,204) (0,212)
Efektiivinen N 261 | 331 174 | 89

Keskivirheet ovat robusteja, ja ne on klusteroitu
postinumeroalueittain. Rajan ldheisid havaintoja on painotettu
kolmiomuotoisella kernel-funktiolla. Merkitsevyystasot * p <0,1,
** p <0,05, *** p <0.01.



54

Havaintovilin valinta on RD-asetelmassa keskeistd, silld se mairittdd, kuinka samankaltaisia
luokkarajan ldheisyydessd olevat havainnot ovat. Tutkielman asetelmassa havaintovili on valittu
MSERD-menetelmilld. Jos tulokset riippuvat voimakkaasti valitusta havaintovilistd, asetelman
luotettavuus voi heikentyd (Imbens & Lemieux, 2008, 633). Tamén vuoksi tutkielmassa tarkastellaan
RD-asetelman robustisuutta erilaisilla havaintovéleilld. Estimaattien herkkyyttd havaintovilin
valinnalle raportoidaan kuvassa 3. Huomataan, etti suurin osa kuvassa esitetyistd estimaateista ei ole
tilastollisesti merkitsevid, silli arvo nolla sisdltyy luottamusviliin. Rajoilla B-C, D-E ja E-F
havaintovilin valinta ei vaikuta estimaatteihin, silli kaikkein pienimmidn havaintovilin jilkeen
estimaatit eivét poikkea nollasta tilastollisesti merkitsevésti. Kuvasta ndhddan, ettd RD-malli on
herkkd havaintovédlin valinnalle rajalla C-D. C-D-rajalla havaitaan tilastollisesti merkitsevé
hintaepéjatkuvuus ainoastaan pienilld havaintovileillld. Téll4 rajalla esitetyt estimaatit ovat kuitenkin

yhtendisesti negatiivisia riippumatta havaintoviélist.

Havaintovali Havaintovali
D-E E-F

0.5

— 0.0 H—|— =
-0.5
-1.0

| T T T T I T
10 12 4 6 8 10 12
Havaintovali Havaintovali

Kuva 3 Logaritmoidun nelidhinnan estimaattien herkkyys havaintovilin valinnalle RD-mallissa.
Kuvassa estimaattien arvo ja 95 %:n havaintovilit. Tutkielmassa kéytetty optimaalinen MSERD-

menetelmailld maaritelty havaintovéli on esitetty kuvassa punaisena.
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Analyysin luotettavuuden arvioimiseksi tutkielmassa testattiin RD-menetelmdd myds niin, ettéd
selitettdvdnd muuttujana oli logaritmoitu myyntihinta nelidhinnan sijaan. Lisdksi menetelm&i
testattiin erilaisella funktiomuodolla, toisen ja kolmannen asteen polynomilla. N&illd muutoksilla ei

ollut merkittdavaa vaikutusta tuloksiin.

6.3. Tulosten pohdinta

Tutkielmassa tarkasteltiin aluksi energiatodistuksen hinnoittelua asuntomarkkinoilla hedonisen
hinnoittelumallin avulla. Tulosten mukaan A-, B- ja C-luokkien asunnot myydédén merkittavalla
hintapreemiolla E-luokan asuntoihin verrattuna, mutta energiatehottomia asuntoja ei myyda
hinnanalenuksella. Menetelméa tarkasteltiin neljélld eri mallispesifikaatiolla, joihin liséttiin asteittain
kontrollimuuttujia. Ensimmaéisessd mallissa selitettdvid muuttujia energialuokkien liséksi olivat
kiintedt myyntiajan (kvartaali) ja postinumeroalueiden vaikutukset. Seuraaviin malleihin liséttiin
asteittain rakenteellisten ominaisuuksien kontrollimuuttujat, asuinalueiden ominaisuuksia ja sijaintia
kuvaavat muuttujat sekd hoitovastike. Nédiden mallien selitysaste kasvoi kontrollimuuttujia
lisdttdessd, ja energialuokan estimaatti pysyi kolmen viimeisen mallin spesifikaatioissa hyvin
samankaltaisena, mika lisda tulosten luotettavuutta. Hedonisen hinnoittelumallin tulokset seuraavat

aikaisemman Suomessa toteutetun tutkimuksen Fuerst ynnd muut (2016) tuloksia.

Energiatodistuksen informaatioarvoa tarkasteltiin tutkielmassa kvasikokeellisella menetelmalld,
regression epdjatkuvuusmenetelmidlld. Menetelmén avulla voidaan paikallisesti estimoida
epdjatkuvuuksia kahden muuttujan yhteydessd késittelyn erottavilla raja-arvoilla. Informaatioarvo
tutkielmassa on miéritelty myyntihinnan perusteella sithen osaan hinnasta, joka menetelmén avulla
voidaan erottaa energialuokan vaikutukseksi. Tutkielman RD-asetelmassa késittelyn maadrdaava
valintamuuttuja oli asunnon E-luku, ja késittely méadriteltiin paikallisesti jokaisen energialuokan
rajalla heikompaan energialuokkaan kuulumisena. Tulokset osoittavat, ettei energialuokkien rajoilla
havaittu systemaattista hintaepdjatkuvuutta. Toisin sanoen parempaan energialuokkaan kuuluminen
el ollut yhteydessd korkeampaan myyntihintaan raja-arvon ldheisyydessd. Tulosten luotettavuutta
tarkasteltiin yksinkertaisen RD-mallin lisdksi kontrollimuuttujia siséltdvalld spesifikaatiolla seka
valintamuuttujan manipulaation tarkastelulla. Otoksessa todettiin epdjatkuvuutta valintamuuttujan
tiheydessd sekd epdjatkuvuutta kontrollimuuttujissa B-C-, D-E- ja E-F-luokkien rajoilla, miki voi
viitata sithen, etteivit ndiden luokkien rajojen ldheisyydessd olevat havainnot toteuta menetelmin

oletusta samankaltaisista havainnoista rajojen ldheisyydessa.
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Regression epdjatkuvuusmenetelmén tuloksissa ei havaittu selkedd hintaepdjatkuvuutta
energialuokkien rajoilla. Vain C-D-rajalla on mahdollisesti hintaepdjatkuvuutta. RD-asetelmassa
tosin havaintojen pieni médrd on suurin rajoite, joka todennékoisesti vaikuttaa tuloksiin. Lisdksi
kattavilla luotettavuus- ja robustisuustarkasteluilla ndhddén, ettd asetelma on epiluotettava myds
niiden osalta. Valintamuuttujan tiheystestissd havaitaan epijatkuvuutta tiheydessd, mikd kertoo

padestimoinnin tulosten olevan epéluotettavia ja voi viitata manipulaatioon aineistossa.

Koska asetelmassa havaittiin havaintojen kasaantumista toiselle puolelle rajaa, mallin herkkyytta
rajan ldheisille havainnoille testattiin niin kutsutulla donitsi RD -menetelmélld. Téll4 estimoinnilla
kaikki tulokset olivat tilastollisesti eroamattomia nollasta, joten analyysi on robusti kaikkien rajojen
paitsi C—D-rajan osalta. Tima viittaa sithen, ettd vaikka rajan laheisyydestd poistettaisiin havaintoja,
tulokset pysyisivit edelleen samoina useimmilla energialuokkien rajoilla. Talloin tdssd otoksessa ei
havaita systemaattisia hintaepédjatkuvuuksia energialuokkien rajoilla. Tulokset ovat robusteja
plasebo-rajoilla testatuille hintaepéjatkuvuuksille, joista vain yksi estimaatti oli tilastollisesti
merkitseva. Havaintovilin valinnalla ei ole suurta vaikutusta estimaatteihin, silla havaintovali vaikutti
estimaatin tilastolliseen merkitsevyyteen vain C—D-rajalla. Tdmé vahvistaa myos donitsi RD -
asetelman havaintoa siitd, ettd piddestimoinnissa havaittu hintaepdjatkuvuus on riippuvainen rajan

laheisimmistd havainnoista, mihin todennédkoisesti vaikuttaa myos otoksen pieni koko.

Aikaisemman kirjallisuuden perusteella energiatehokkuutta arvostetaan asuntomarkkinoilla, mutta
energiatodistuksen luoma informaatioarvo riippuu tutkimuksen asetelmasta eikd aiheesta ole
yhtendistd konsensusta. Esimerkiksi kaikki asuntotyypit sisdltdvissd tutkimuksissa on raportoitu RD-
menetelmdllda  hintaepdjatkuvuuksia,  jotka  viittaavat  energiatodistuksen  itsendiseen
informaatioarvoon Isossa-Britanniassa, mutta ei Alankomaissa (Sejas-Portillo ym., 2025; Aydin ym.,
2020). Energiatodistuslainsdddéntd Euroopan unionissa perustuu EPBD-direktiiviin, jonka toteutus
perustuu paikalliseen lainsdddantdon, joten energiatodistuslainsddddnnon erot saattavat aiheuttaa
eroja tuloksissa. Tdmén vuoksi tutkielmani tulokset eivit ole yleistettivissd sellaisille alueille, joilla
energiatodistus maadritellddn eri tavalla. Lisdksi erilaiset sddolosuhteet vaikuttavat myds asuntojen
energiatehokkuuden tasoon, joten tuloksia ei voi yleistdd my0Oskddn sddolosuhteiltaan eroaville

alueille (Fuerst ym., 2016, 569).

Aikaisemmassa Kkirjallisuudessa Sejas-Portillo ynnd muut (2025) ovat havainneet jatkuvan

energiapisteytyksen tiheydessd kasautumista energialuokkien rajoille. He ovat tutkimuksessaan
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havainneet kasautumisen johtuvan ennen myyntitilannetta tehdyistd energiatehokkuutta parantavista
investoinneista. Tamin tutkielman aineistot eivdt sisélld tietoja mahdollisista energialuokkaa
muuttavista investoinneista ennen myyntitilannetta, joten analyysi ei mahdollista kasautumisen
syiden tunnistamista empiirisesti. Yksittédiselld asunto-osakkeenomistajalla ei ole kuitenkaan yleensa
mahdollisuutta vaikuttaa energiatehokkuusinvestointiin ennen asunnon myyntid, koska
investointipadtokset ovat usein rakennuskohtaisia. Tamin johdosta on epidtodenndkoistd, ettd
havaintojen kasautuminen energiatehokkuudeltaan paremman luokan puolelle johtuisi juuri ennen
myyntitilanteita tehdyistd energiaremonteista, erityisesti kun uudisasunnot on jitetty analyysin
ulkopuolelle. Vaikka RD-analyysin perusteella energialuokkien informaatioarvoa ei havaita,
energiatodistus voi tuoda tietoa energiainvestointien tarpeesta. Hedonisella hinnoittelumallilla
havaittiin  hintapreemio energiatechokkaammissa asunnoissa, joten energiainvestoinnit ja
energiatehokkaampien rakennusten rakennuttaminen voivat tuoda asuntomarkkinoilla taloudellisen

edun, jos asunnon energiatehokkuus on keskiméaéréistd parempi.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tdssd tutkielmassa tarkasteltiin energiatodistuksen hinnoittelua ja sen informaatioarvoa
asuntomarkkinoilla. Tutkielma oli empiirinen, ja analyysissa hyodynnettiin Kiinteistonvélitysalan
Keskusliiton myyntiaineistoa vuosilta 2018-2024 sekd Energiatodistusrekisterin aineistoa asuntojen
energiatodistustiedoista. Tutkielmassa tarkasteltavat asuntomarkkinat rajattiin padkaupunkiseudun
kerrostaloasuntoihin, silld padkaupunkiseudulla maantieteellinen jakautuminen on véhdisempad ja
kerrostaloasunnoilla on julkisesti saatavilla olevat energiatodistukset. Tutkielmassa tarkasteltiin
vuoden 2018 lain mukaista energiatodistusta, joka oli pakollinen kaikille asunnonomistajille
otoksessa. Tutkielman empiirisen osion menetelmind hyddynnettiin hedonista hinnoittelumallia ja
regression epdjatkuvuusmenetelmdd. Tulokset osoittavat, ettd energiatehokkaammat asunnot
myydddn hintapreemiolla, mutta titd hintapreemiota ei tdysin voida yhdistdd energialuokkien
itsendiseen informaatioarvoon. On todenn#koistd, ettd osa energiatehokkaiden asuntojen
hintapreemiosta on asunnon yleisen energiatehokkuuden tai useamman energiatehokkaan

ominaisuuden luomaa arvoa.

Tutkielman tavoitteena oli vastata kahteen tutkimuskysymykseen: miten energiatehokkuus
hinnoitellaan asuntomarkkinoilla ja sisdltddkd energiatodistus itsendistd informaatioarvoa.
Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen vastattiin hedonisen hinnoittelumallin avulla ja toiseen
kysymykseen regression epdjatkuvuusmenetelmin avulla. Tutkielman teoreettisen viitekehyksen
pohjalta muodostetut hypoteesit tdyttyivdt osittain, mutta tulokset seuraavat aikaisempaa
tutkimuskirjallisuutta. Tutkielmassa kaytetyssd hedonisessa hinnoittelumallissa energialuokkaa
hy6dynnettiin energiatehokkuutta kuvaavana tekijand asunnon hinnan muodostumisessa. Hedonisen
hinnoittelumallin tulokset osoittavat, ettd kaikkein energiatehokkaimmat asunnot myyddin
hintapreemiolla, mutta mallissa ei ole hintapreemiota D-energialuokan asunnoille, joiden
energialuokka on vain hieman otoksen keskimairdistd energialuokkaa parempi. Toisaalta D-
energialuokka saattaakin todellisuudessa edustaa markkinoilla keskiméérdistd energiatehokkuutta,
koska erot energiatehokkuudessa saattavat olla hyvin pienid. Lisdksi tutkielman hedonisen
hinnoittelumallin mukaan energiatehottomia asuntoja ei myydd halvemmalla kuin asuntoja, joiden
energiatehokkuus on keskimairdinen. Tamé tukee mahdollista selitystd siitd, ettei energialuokka

sisalla itsendistd informaatioarvoa otoksessa.
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Tutkielman empiirisessd osiossa ei havaittu selvdd energialuokkien itsendisestd informaatioarvosta
kertovaa hintaepdjatkuvuutta energialuokkien rajoilla. Tdmid ei kuitenkaan tarkoita, ettei
energiatodistuksen tarjoamaan informaatioon reagoitaisi asuntomarkkinoilla. Tulokset saattavat
johtua reagoinnista E-lukuun energialuokan sijaan (Aydin ym., 2020, 3.4). Tutkielman mukaan
energiatehokkaammat asunnot myyddin hintapreemiolla, mikd kertoo siitd, ettd yksittdisid
energiatehokkaita ominaisuuksia arvostetaan markkinoilla. Tdméd on todennikoisin selitys, silld
tutkielman otos on rajattu kerrostaloasuntoihin, joissa ldmmitysenergian kustannukset jakautuvat
asunto-osakkeenomistajille asunnon neliomédrdn mukaisena hoitovastikkeena. Aihetta olisi
kiinnostavaa tutkia Suomessa erilaiset asuntotyypit késittavalld otoksella, silld omakotitaloasunnoissa
energiankdyton kustannukset saattavat olla merkittivampi tekijd asunnon hinnanmuodostuksessa
kuin muissa asuntotyypeissd. Lisdksi tutkielmassa ei tarkasteltu energiakustannusten muutosten
vaikutusta energiatehokkuuden arvostukseen asuntomarkkinoilla. Témé voisi olla kiinnostava
jatkotutkimuskohde, silld viimeaikaiset energiakriisit ovat aiheuttaneet muutoksia energian

kustannuksissa.
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