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Asuntosijoittaminen on  kasvattanut suosiotaan sijoituskohteena. Talouden
epavarmuus ja vuonna 2007 alkanut finanssikriisi ovat saaneet sijoittajat
kiinnostumaan varmoista sijoituskohteista, jotka sailyttavat arvon myds pidemmalla
tahtaimella. Sijoittamalla asuntomarkkinoille, on mahdollista sailyttad oman pddoman
arvo ja samalla saada sille tuottoa vuokratulojen muodossa. Myds sijoitusasunnon
mahdollinen  arvonnousu tekee  sijoituksesta  potentiaalisen  vaihtoehdon

sijoitusmuotoja harkitessa.

Sijoitusasuntoa ei kannata etsid samoilla kriteereilld kuin asumistarkoituksissa, vaan
sijoittajan tulee arvioida kiinteaa sijaintia, alueen turvallisuutta, sijoituksen
pitkdaikaisuutta ja asuntomarkkinoiden eri segmentteja. Tassad opinnaytetydssa
tutkitaan, mik&d Suomen kasvukeskuksista on kannattavin asuntosijoittamisen kohde
25 vuoden tahtdimell&a vuodesta 2018 eteenpéin. Oletuksena on, etta sijoittaminen
Suomen kasvukeskuksiin kasvattaa sijoituksen arvoa tulevaisuudessa. Tutkimus
perustuu kuvitteelliseen tilanteeseen, jossa yksityishenkild sijoittaa omaa
varallisuuttaan hyddyntden liséksi velkavipua, jonka on tutkitusti todettu antavan

sijoitetulle omalle pddomalle paremman tuoton.

Kun vaihtoehtoina ovat Suomen kasvukeskukset ja niissa sijaitsevat yksiot, voidaan
annettujen olettamuksien ollessa voimassa todeta, ettéd Helsingin esikaupunkialue on
kasvukeskuksista kannattavin sijoituskohde. Opinnaytetyo jattaa tilaa
jatkotutkimukselle, esimerkiksi sille, mika asuntoportfolio olisi optimi useampaan eri

kaupunkiin sijoittajalle.
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Real estate investing has become increasingly popular form of investing. The
uncertainty in financial markets and financial crisis in 2007 have increased the
interested to invest into secure investments that are able to maintain the value on a long
run. Real estate markets offer a good chance to maintain the value of own equity and
create profits by renting the property. Furthermore, the possible increase in property’s

value makes the investment a potential option when considering investing.

The criteria are different when choosing the property for investment activities than when
choosing the property for living. One must consider the location of the property, area’s
risks, the length of the investments and different segments on the real estate markets.
This thesis investigates which of the Finland’s centers of growth offers the best location
for real estate investing in 25 years of time starting from year 2018. The assumption is
that investing in centers of growth increases the value of the property in future. The
research is based on a situation where a private person is investing his/her own equity
and using also foreign capital as leverage. The general belief is that the usage of
leverage will generate higher profits for own equity.

The research indicates that when choosing between the centers of growth and investing
in studios, Helsinki suburb is the most profitable area to invest into. The research does
not include the possibility to invest in many different locations to build a property

portfolio. A further research about decentralizing the investments is recommended.
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1. Johdanto

Yha edelleen sijoitusmarkkinoilla mukana olevat tahot heittdvat vakaan arvon
perusteet roskakoriin nahdessaan pikavoittoja ja yrittdvat ly6éda rahoiksi
pilvilinnateorioilla. Esimerkkeja pikavoittojen tavoitteluista [6ytyy niin valtioiden

toiminnasta, yritysmaailmasta kuin yksityishenkildiden taholta. (Malkiel 2007, 35-36)

Voidaan todeta, ettd useimmiten markkinoilla haviajia ovat juuri he, jotka eivéat kykene
vastustamaan lilan hyvaltd kuulostavia kauppoja ja ovat valmiita ottamaan riskeja.
Ahneus on ihmisen luonteenpiirre, joka saa meidat riskeeraamaan nopean
vaurastumisen toivossa. Samalla yksi yleisesti tunnettu sijoittamisen opetus on
kiistaton ja osoitettu useaan otteeseen myos taloustieteessa: vaurastuakseen on

maltettava odottaa pitkan tahtdimen tuottoja. (Malkiel 2007, 51-52)

Pitk&n aikavalin sijoittaminen takaa paremman mahdollisuuden rikastua kuin lyhyen.
Saantd patee niin  osakesijoittamiseen kuin muihinkin sijoitusinstrumentteihin.
Pikavoittojen saaminen pitkdjanteisella sijoittamisella on kutakuinkin mahdotonta.
Pitkadn aikavalin sijoittaja tukeutuukin korkoa korolle periaatteeseen. Se takaa
sijoittajalle tasaisesti nousevan varallisuuden kasvun. (Malkiel 2007, 51-52) On vain
ummistettava silmat ymparilla olevilta houkutuksilta. Silla niitd putkahtelee esiin

jatkuvasti.

Rahoitusmarkkinoiden heiluessa edestakaisin, yhd useampi sijoittaja on k&antényt
katseet hieman rauhallisemmille markkinoille asuntosijoittamiseen. Samalla
asuntosijoittaminen on sijoitusmuoto, jossa erityisesti tarvitaan pitkajanteisyytta. Yha
useampi sijoittaja pettyy sijoituskohteeseensa, kun tunne huonosta sijoituksesta on
ajanut rationaalisuuden ohi. Lahtokohtaisesti sijoitusasuntoa ei edes kannata etsia
samoilla kriteereilld, kuin asuntoa, jossa sijoittaja asuu, joten harkinta, karsivallisyys ja
suunnitelmallisuus ovat tassakin sijoitusmuodossa avainasemssa (Kyynarainen 2009,
13)

Vaikka monen mielestda riskittbmampi asuntosijoittaminen kuulostaa hyvalta
vaihtoehdolta, niin totuus on, ettéd kovinkaan monella ei ole varaa ostaa asuntoa omilla
varoilla. Vaikka jollakin sijoittajalla saattaisi olla, moni turvautuu vieraan p&daoman

kayttoon. Sijoittajat havittelevat velan vipuvaikutuksella korkeampia tuottoja omalle



padaomalle pankkien myéntaman asuntolainan avulla. Vipuvaikutuksen jalkeen jaavaa
marginaalia sijoittaja katsookin silma kovana, silla se maarittelee sijoittajalle jaavan
voiton. Sijoituksen voidaan sanoa olevan kannattava, jos sijoittaja maksaa vieraasta

padomasta 2% korkoa ja kun sijoitus tuottaa 7% voittoa.

Pitkdaikaisena sijoitusmuotona sijoittajan tulee miettia tarkasti, mista kannattaa ostaa
asunto tai asuntoja. Asunnolla ei ole yhta hyva likviditeetti, kuin esimerkiksi osakkeilla.
Onko kotikaupunkiin sijoittaminen kannattavaa, kun asuntoja voi operoida helposti
l&hietaisyydeltd? Vai olisiko sittenkin jarkevampaa sijoittaa naapurikaupunkiin tai
johonkin kasvukeskukseen? Asuntosijoittamiseen ei ainoastaan vaikuta vuokran taso
vaan myods kohteen arvon nousu. Kannattaako sijoittajan suosia kohdetta josta saa
mahdollisimman korkeata vuokraa vai sijoittaa kaupunkiin joka tarjoaa suuremman

arvonnousun pitkalla tahtaimella?

Tama opinndytetyd  kasittelee  yksityishenkilon  asuntosijoittamista lainan
vipuvaikutusta hyodyntéaen. Tutkimuksessa kasitelladn hypoteettista tilannetta ja sen
avulla selvitetédn mika Suomen kaupungeista tarjoaa parhaat tuotot asunnoille

seuraavan 25 vuoden aikana.

1.1. Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuksen eteneminen

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittdd, mihin kaupunkiin kannattaisi alkaa
asuntosijoittamaan lainan vipuvaikutusta hyddyntden seuraavan 25 vuoden aikana.
Tavoitteeseen paasemiseksi opinnaytetytssa tarkastellaan asuntosijoittamista
Suomen kasvukeskuksissa. Kannattavuuteen lasketaan mukaan niin sijoituskohteesta
saatavat vuokrat, kuin asunnon arvonnousu. Tutkimuksen perusteella pyritddn
vastaamaan, mihin kaupunkiin asuntosijoittajan kannattaisi sijoittaa pitkalla tahtaimella
(25 vuotta) vuodesta 2018 alkaen. Parhaimmassa tapauksessa tutkimus antaa oikean

kuvan sijoittajille, mihin Suomen kasvukeskuksista kannattaisi sijoittaa talla hetkella.

Keskeisessa osassa opinnaytetyota on teoriapohjan ldytaminen asuntosijoittamisen ja
lainan vipuvaikutuksen tutkimuskentiltd. Teoriapohjaa verrataan kaytantbéon
hyodyntamalld velkavivun kayttdd osana asuntosijoittamisen rahoitusta. Tata kautta

luodaan kuva vipuvaikutuksen hyddyntamisesta asuntosijoittamisessa. Tarkkojen



matemaattisten mallien maarittaminen ja niiden kayttdminen on tarkeassa roolissa
oikean ja relevantin tiedon saamisessa. Tutkimuksen hypoteettisesta luonteesta
johtuen oikeiden olettamusten ja niiden mukaan ottaminen matemaattisiin malleihin on

myos oleellinen osa tutkimuksen onnistumisen kannalta.

Tutkimuksen kaytannon toteutus ottaa huomioon niin asuntojen markkinahinnan kuin
vuokratuloista saatava voiton. Tarkoituksena on verrata kaupunkeja keskenaan
kannattavimman kohteen maarittamiseksi asuntosijoittajan kannalta. Naiden tulosten
perusteella pyritddn vastaamaan siihen, mika Suomen kasvukeskuksista on
kannattavin sijoituskohde tietylla aikavalilla juuri nyt.

Naiden tavoitteiden perusteella voidaan maaritella pé&éatutkimusongelma ja

alaongelmat.

Paatutkimusongelma on seuraava:

"Mihin Suomen kasvukeskuksista kannattaa sijoittaa aikavélilld 25 vuotta, vuodesta
2018 alkaen?”

Paatutkimusongelmaan pyritddn vastaamaan seuraavien alaongelmien avulla:

"Mité kannattaa ottaa huomioon asuntosijoittamisessa velkavivulla?”

"Miké kasvukeskuksista tuottaa parhaan voiton?”

Opinnaytetyon tutkimuksen etenemista pystytaan kuvaamaan prosessikaavion avulla.
Prosessikaavio on esilld kuvassa 1. Aluksi luodaan teoriapohjaa asuntosijoittamisen ja
velan kayttamisen analyysia varten. Teoriapohjan avulla voidaan luoda perusteltu kuva
asuntosijoittamisesta ja  asuntosijoittajan mahdollisuudesta kayttad velan

vipuvaikutusta asuntosijoittamisessa.



Analyysissa on tarkoitus tutkia toimiiko teoriapohja kaytdnnéssa. Tama vaihe on
tarked, silla tutkimus perustuu velan vipuvaikutuksen kaytdlle ja sen hyddyntamiselle

korkeamman tuoton saavuttamiseksi.

Viimeisessa vaiheessa avataan kannattavuuslaskujen ymparilla tehdyn tutkimuksen
tuloksia. Tutkimuksen tarkoituksena on saada selva kuva siitd, mihin kaupunkiin
sijoittajan kannattaisi sijoittaa talla hetkella. Tutkimuskohteena ovat Suomen
kaupungeista selkedt kasvukeskukset. Tarkastelun keskiossa on siis, mihin
asuntosijoittajan kannattaisi sijoittaa velan vipuvaikutusta kayttaen juuri talla hetkella.

Tavoitteena on pyrkid maarittamaan. mika Suomen kasvukeskuksista on talla hetkella

houkuttelevin asuntosijoittajan nakékulmasta.

Kuva 1: Tutkimuksen eteneminen

1.2. Teoreettinen viitekehys

Opinnaytetyon teoreettinen viitekehys rakentuu sijoittamisen ympaérille. Tutkimuksessa
keskitytddn asuntosijoittamiseen, joka asettuu opinnaytetyon toiseksi raamiksi.
Asuntosijoittaminen tarkentuu viitekehyksessa yksioihin. Tutkimus keskittyy
laskemaan yksi6iden kannattavuutta Suomen kasvukeskuksissa. Sijoittamista
yksioihin tarkastellaan yksityisen sijoittajan silmin, joka tarkentuu kolmanneksi
raamiksi. Tutkimuksessa kaytetaan lainan vipuvaikutusta tuomaan suurempia tuottoja
omalle padomalle. Velkavipu asettuukin viitekehyksessa asuntosijoittamisen ja
yksityisen sijoittajan valimaastoon. Lopuksi pyritdén vastaamaan



paatutkimusongelmaan laskemalla asuntosijoittamisen kannattavuutta velkavipua

hyodyntaen. Tutkimuksen viitekehys on kuvattuna kokonaisuudessaan kuvassa 2.

| Rahoituslaitosl Vuokralainen I
Sijoittaminen /

Asuntosijoittaminen

| Yksio Suomen kasvukeskuksissa |

s~

— Yksityinen sijoittaja —

Mihin Suomen
kasvukeskuksista kannattaa
sijoittaa lainan velkavipua
hyodyntamalla?

X\O
o\

Velkavipu

Kuva 2: Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

1.3. Tutkimusmenetelmaét ja tutkimusasetelmat

Opinnaytetyon tutkimus koostuu yhdesta vaiheesta. Tamé& vaihe on maarallinen
tutkimus. Opinnaytetydn lopputulema perustuu tutkimukseen, johon on saatu tarvittava
materiaali vapaasti kaytdossa olevista lahteista. Tutkimus toteutettiin maarallisin
menetelmin, silla tutkimuksen tavoitteena on osoittaa tilastollisesti numeerisiin tuloksiin
perustellen paras mahdollinen lopputulema. Tutkimusongelmien perusteella tarkeana
seikkana nahdaan laskennallisesti mé&ariteltéavissa oleva tulos. Tavoitteena on selvittéaa
tapauskohtaisesti, mikd Suomen kasvukeskuksista olisi tuottavin kohde

asuntosijoittajalle. Naiden tavoitteiden saavuttamiseksi kvantitatiivinen tutkimus sopii



tutkimusmenetelmana todentavana ja tulossuuntautuvana tutkimusmenetelmana
paremmin, kuin kvalitatiivinen tutkimus, jossa tutkimuksen tarkoituksena on ymmartaa

ja tutkia yksilollista sisaltéa (Rasanen, 2018).

Tutkimukseen tarvittavan materiaalin keréaminen tapahtui vapaasti kaytossa olevista
lahteistd. Materiaalia on keratty Suomen tilastokeskuksen sivuilta, joka tuottaa
merkittavan osan Suomen virallisista tilastoista ja on aina suomalainen viranomainen,
joka on perustettu tilastoiden tekemista varten (Tilastokeskus, 2016). Materiaalia on
myds keratty Kiinteistbmaailman, Suomen pankin ja Kauppalehden sivuilta. Toisin
sanoen merkittavien Suomalaisten tekijoiden tietokannoista. Tilastomateriaalia
kaytettiin  tutkimuksen matemaattisten mallien kanssa tavoitteellisen tuloksen

saamiseksi.

1.4. Keskeisimmat kasitteet, olettamukset ja rajaukset

Opinnaytetyd rakentuu asuntosijoittamiseen liittyvien toimintojen ymparille. Jotta
lukijalle muodostuisi opinnaytetyon kokonaiskuvasta yhtenainen ja selkea kuva, on
tarpeen selventaa keskeisid kasitteitd, olettamuksia ja rajauksia, joita tehdaan
tutkimuksessa.

Opinnaytetyossa tarkastelun kohteena on yksityinen sijoittaja. Talla tarkoitetaan
henkil6a, joka sijoittaa omaa henkilokohtaista varallisuutta, eika yrityksen varallisuutta.
Tutkimuksessa tarkastellaan asuntosijoittamista velan vipuvaikutuksen ja siita
saatavan hyoédyn avulla. Lisdksi sijoituksen kokoa on rajattava. Tutkimuksessa
oletetaan, ettd 28 nelidn suuruinen asunto olisi optimi sijoittajan kannalta, joten

tutkimus toteutetaan kayttaen asunnon kokona 28 neliota.

Tutkimus on myds oleellista rajata maantieteellisesti. Rajaus tutkimukseen tehdaan
koskemaan ainoastaan Suomen kasvukeskuksia, joissa lahes kaikissa sijaitsee myds
yliopisto. Yliopistokaupunkien ulkopuolelta tutkimukseen otetaan viela mukaan
Vantaa, joka on merkittava kasvukeskus sijaiten padkaupunkiseudulla. Tutkimuksessa
Helsinki jaetaan kahteen osaan, keskustaan ja muuhun Helsinkiin. Keskusta-alue
rajataan omaksi alueekseen, sillda markkinahinnoiltaan se ei kuvasta Helsingin
keskiarvoa, vaan on selkedsti eri hintainen ja siksi se katsotaan tutkimuksessa omaksi

alueekseen.



Opinnaytetyon tutkimuksen pohjana kaytetddn asuntosijoittajan 250 000€
varallisuutta, joka sijoitetaan taysiméaardisend asuntoihin. Saadakseen parempaa
tuottoa sijoitukselleen, tutkimuksessa kaytetdaan velan vipuvaikutusta hyvaksi.
Tutkimus olettaa, ettéa asuntosijoittajan on mahdollista hankkia asunto 30 prosentin
omalla padomalla ja saada luottolaitokselta 70 prosenttia vierasta paaomaa.
Tutkimuksessa ei osteta kokonaisia asuntoja, vaan laskennallisesti lasketaan myds

osittaisia asuntoja.

Tutkimuksessa kaytetd&dn asunnon hintakehityksen mittarina Kiinteistbmaailman
julkaisemia prosentuaalisia lukuja. Kiinteisttmaailma on arvioinut hintakehityksen
alueittain vuoteen 2020 saakka. Tutkimuksen olettamuksena on, ettd hinnat jatkavat

samansuuruista kehitysta vuodesta 2020 eteenpain.

Asuntojen vuokrat ja arvonnousu verotetaan paaomaverotuksen mukaan.
Tutkimuksessa oletetaan, ettd paaomaverotus pysyy samalla tasolla tutkimuksen

ajanjakson aikana.

2. Asuntosijoittamisen elementit ja velkavivun hyddyntaminen

sijoituksen kannattavuudessa

Opinnaytetyon teoriaosa rakentuu asuntosijoittamisen elementtien ymparille. Aluksi
tarkastellaan asuntosijoittamista sijoitusmuotona ja tuodaan esille asuntosijoittamisen eri
elementit. Taméan jalkeen verrataan asuntosijoittamisen muotoa muihin sijoittamisen
muotoihin ja tarkastellaan asuntosijoittamiseen liittyvia riskeja. Lopuksi selvitetdan viela

velkavivun kayttdd asuntosijoittamisessa.

2.1. Asuntosijoittaminen sijoitusmuotona

Sijoittaminen ja sijoittamisen kohteet eivat koskaan pysy samanlaisina.
Asuntosijoittaminen oli suosittua erityisesti ennen 2007 finanssikriisin puhkeamista,
silla se nayttaytyi varmana ja tuottavana sijoituskohteena. Finanssikriisin seurauksena
asuntojen hinnat kuitenkin romahtivat. (Altfest, 2012, 75) Sijoittajille hintojen lasku

tarjosi selkean vaihtoehdon: ostaa halvalla ja odottaa arvon nousua. (Gillette, 2004,



14) Nain voidaan todeta, ettd my6s asuntosijoittaminen on altis markkinoiden

heilahteluille.

Sijoittamismuotona asuntosijoittamista tulee katsoa eri kannalta kuin muita
sijoitusmuotoja. Jokainen asunto on uniikki kohde, ja siksi jokaisen asunnon kohdalla
tulee tehda oma analyysi sen kannattavuudesta. (Manganelli, 2015) Roquen (2011)
mukaan asuntosijoittamisessa, kuten muidenkin sijoituskohteiden kanssa, sijoittajan
tulee tuntea markkinat ennen sijoituspaatoksen tekemista. Asuntosijoittamisessa
kohteen sijainnin tarkeys korostuu. Sijoittajan tuleekin ottaa huomioon, kuinka
asuinymparistén on muuttunut ja tulee muuttumaan, seka taman mahdollinen vaikutus
sijoituskohteen arvoon. Roquen (2011) mukaan ostopaatosta tahdessa sijainti, sijainti
ja sijainti -sdanté on hyva pitda mielessa. Asunnon sijainti maarittdd myos pitkalti
asunnon arvon, eika ole harvinaista nahda jopa 25% korkeampia hintapyyntdja mita

markkinahinnat oikeasti olisivat. (Roque, 2011, 3-4)

Manganellin (2015) mukaan asuntosijoittaminen koostuu erilaisista elementeistd, jotka
koskettavat kaikkia operaatioita liittyen asuntosijoittamiseen. Naméa elementit voidaan
jakaa neljdén eri kategoriaan: kiintea sijainti, turvallisuus, pitkaaikaisuus ja markkinan

segmentointi. (Manganelli, 2015, 61-63)

Asuntosijoittamisen

elementit
Markkinoiden

Kiintea sijainti segmentointi

Pitkaaikaisuus

Kuva 3: Asuntosijoittamisen elementit

8




Kiinted sijainti on yksi tarkeimmistd elementeistd. Castaldo (2010) Kkirjoittaa
artikkelissaan, etta asunto ei ole moninainen ja sen tulevaisuus on tiukasti sidottuna
alueeseen. (Castaldo, 2010, 26-29) Asunto voi sijaita kasvukeskuksessa,
muuttotappioista karsivassa kunnassa tai esimerkiksi vajoavalla maalla. Naapurusto,
l&hialue ja alueen tulevaisuus sisaltavat niin riskeja ja mahdollisuuksia, joita sijoittajan
tulee harkita. Tahan liittyy myos turvallisuus. Kun asuntokohteen riskit ovat pienet,
sijoitus voidaan nahda turvalliseksi ja arvoa tuottavaksi. (Castaldo, 2010, 26-29)

Sijoittaminen asuntoihin maaritellaan pitkaaikaiseksi sijoituskohteeksi, silla rakennettu
maan tuo sijoituskohteelle vakautta ja pysyvyytta. Sijoituskohteena olevan asunnon
pitkaikaisyys ja asuntomarkkinat sallivat sijoittajien arvioida sijoituskohteen
tulevaisuuden rahavirrat hyvin tarkasti. Tama ei tietenkdan tapahdu ilman riskia.
(Manganelli, 2015, 61-63) Sijoittajien tulee ymmartaa, ettd vaurauden kasvattaminen
asuntosijoittamisella kestaa kauemmin, kuin sijoittamalla muihin
sijoitusinstrumentteihin. (Rand, 2012) Asuntoja voidaankin pitdd melko turvallisena

kohteena sailyttaa varallisuutta. (Renigier-Bitozor, 2017, 441-460)

Yksi asuntosijoittamisen elementti on markkinoiden segmentoinnin voimakas vaikutus
sijoituspaatokseen. Asuntomarkkinat jakaantuvat markkinoiden alakasitteisiin
asunnon tyypin, kunnon ja paikan mukaan. Namé& asuntomarkkinoiden alasegmentit
reagoivat nopeasti, mutta eivat samalla tavalla. Ne muuttuvat paikallisen talouden ja
sosiaalisten toimien mukaan. (Manganelli, 2015, 61-63) Berachan (2018)
tutkimuksessa todetaan, etta eri alasegmentit vetavat puoleensa erilaisia ihmisia.
Tasta seuraa, ettéd jokainen alasegmentti voidaan luokitella erillisiksi markkinaksi.
Segmentointivaiheessa merkittavimpana tekijana pidetaan hintaa. (Beracha, 2018,
252-273)
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2.1.1. Asuntosijoittaminen suhteessa muihin sijoitusmuotoihin

Investoinnin arviointi on kustannustehokkuuden arvioimista ja vertaamista muihin
mabhdollisiin  vaihtoehtoihin tai nollavaihtoehtoon. Ennen varojen sijoittamista
kiinteistoprojektiin tai asunnon hankintaan sijoittajan tulisi harkita huolellisesti
mahdollisia muita sijoitusinstrumenttejd, kuten pankkitalletuksia, osakkeita tai
joukkovelkakirjoja. Kuitenkin valiton vertailu asuntosijoittamisesta saatavien tuottojen
ja muiden instrumenttien valilla on vaikeasti toteutettavissa. Manganelli (2015, 69-70)
tilvistaa, ettd vertailua tulisi kehittdd suuntaan, joka ottaaa tarkemmin huomioon
sijoitusriskin. (Manganelli, 2015, 69-70)

Toisaalta Castaldo (2010) kirjoittaa artikkelissaan, ettd asuntoa on vaikea jakaa osiin
ja myyda oston jalkeen, kuten osakeportfoliolle pystyy helposti tekemé&én. Kuitenkin
asuntomarkkinoiden korrelointi tyomarkkinoiden kanssa on voimakasta ja Siksi
asuntoa voi verrata osakeportfolioon, jossa on ainoastaan yksi osake. (Castaldo, 2010,
26-29)

Manganelli (2015) jatkaa kirjassaan, etté valtion obligaatiot ovat riskiprofiiliitaan lahella
asuntosijoittamista. Obligaatioiden tavoin asunnot tarjoavat sijoittajalle varallisuuden
suojaa ja mahdollistavat samalla voiton tekemisen. (Manganelli, 2015, 69-70) Schmitt
(2016) vertaa myos omassa artikkelissaan asuntosijoittamista joukkovelkakirjalainaan.
Han mainitsee asunnon olevan sijoituskohteena hybridi, joka muodostuu
joukkovelkakirjalainasta ja omasta padomasta. Tama kombinaatio tarjoaa sijoittajalle
vakautta ja tuottavuutta. (Schmitt, 2006, 1)

Than Merrill on Fortune Builders -lehden mukaan yksi parhaiten menestyneista
Kiinteistosijoittajista ja hanella on yli 14 vuoden kokemus asuntosijoittamisesta
(FortuneBuilders, 2018). Merrill (2018) lis&&, ettd varovasti sijoitettuna kiinteistét voivat
olla yhtd turvallisia kuin joukkovelkakirjalainat, mutta tarjoavat samalla parempia
voittoja. Todellinen etu asuntosijoittamiselle on sijoituksen aikavali ja vuokran
nostamisen mahdollisuus inflaation noustessa. (Merrill, 2018) Ibbotson (1984)
kirjoittaa puolestaan tutkimuksessaan, etta asuntosijoittamisen vuosittaiset tuotot eivat
korreloi osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottojen kanssa. Pikemminkin kiinteistot
tarjoavat mahdollisuuden sijoitussalkun hajauttamiselle samalla, kun se tarjoaa
paremman suojan inflaatiolle, kuin mitd on saatavissa mista tahansa muusta

omaisuuserasta pois lukien valtion joukkovelkakirjalainat. (Ibbotson, 1984, 219)
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Merrill vertaa kiinteistd- ja asuntosijoittamista myds muihin sijoitusinstrumentteihin.

Ostaessa osakkeita sijoittaja tulee valittomaksi yrityksen omistajaksi ja osakkeista
saatavat tulot kasvavat yrityksen menestyksen < myotd.  Verrattaessa
asuntosijoittamiseen, osakkeet ovat tulleet korkeiden voittojen symboliksi.
Osakesijoittaminen on kuitenkin pelid ja niiden markkinat ovat sijoittajan hallinnan
ulkopuolella. (Merrill, 2018) Samoin Taylor (2012) toteaa artikkelissaan, etta
osakemarkkinat ovat uhkapelureille, eivat sijoittajille (Taylor, 2012). Myds Merrillin
(2018) mukaan asuntosijoittaminen on taysin painvastainen sijoitusinstrumentti kuin

osakkeet, silla sijoittaja itse pystyy kontrolloimaan varallisuuttansa. (Merrill, 2018)

Merrill (2018) vertaa artikkelissa asuntosijoittamista kultaan sijoituskohteena.
Jalometalleilla on vakaa asema sijoittamisessa, koska noin puolet maailman vaestdsta
uskoo niiden arvon sailyvan. Siksi kulta on noteerattu turvallisena arvonsailyttajana,
joka myos mahdollistaa sijoittajalle voittoja, mikali kullan arvo nousee. Téata
ominaisuutta voidaan verrata asuntosijoittamiseen (Merrill, 2018) Lyhyella aikavalilla

kulta omaa korkean volatiliteetin ja siksi se sisaltaéd korkean riskin sijoittamisessa.
Pidemmalla aikavalilla kulta sijoituskohteena tarjoaa negatiivisen korrelaation muiden
sijoitusinstrumenttien kanssa, mika voi laskea portfolioriskia. (Michis, 2014, 369-374)
Asuntosijoittaminen kuitenkin tarjoaa kultaan ndhden mahdollisuuden kayttaa lainan
velkavipua hyodyksi. Se myods antaa sijoittajalle mahdollisuuden verohyétyihin ja

mahdollistaa jatkuvan tulovirran sijoittajalle, mitéa kulta ei tarjoa. (Merrill, 2018)

2.1.2 Asuntosijoittamisen riskit

Kiinteistdsijoittajien, seka asuntosijoittajien historiallinen kayttdytyminen nayttaa
viittavan siihen, ettd he ovat Kkiinnittdneet ja kiinnittavat liian vah&n huomiota
suurempien padomamarkkinoiden toimintaan ja niiden vaikutukseen
asuntosijoittamisen parissa. Piittaamattomuus tuli erityisesti ilmi vuonna 2007

alkaneen finanssikriisin aikana. (Payton, 2009, 38-49)
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Payton (2009) jakaa artikkelissaan asuntosijoittamisen finanssiriskit viiteen eri

luokkaan: sijoituskohteen hintariski, luottoriski, korkoriski, likviditeettiriski ja maariski.
(Payton, 2009, 38-49) Sijoituskohteen hintariski, asuntosijoittamisen tapauksessa
asunnon hintariski, kattaa kohteen sijainnin, vuokratason muutoksen, kulukorvaukset
ja asuntosopimusten muuttamisen. On my6s huomioitava, ettd asuntojen hintakehitys
on osittain erilaista verrattuna muiden omaisuusluokkien markkinoihin, mutta
sijoituskohteen hintariski on keskeinen riski kaikilla rahoitusmarkkinoilla. (Fabozzi et.
al, 2013, 111-119)

Selvasti  yksiloitava riski, luottoriski, liittyy asuntoluoton luottoriskeihin ja
luottoluokituslaitoksen n&kodkulmasta katsottuun luottoluokitukseen. Luottoriski
koostuu pdadasiassa maksukyvyttomyysriskistd. Luotonottajat ovat yleensa
velvoitettuja hyvaksymaan pakkolunastuksen ehdot luottoa ottaessaan. (Fabozzi et.
al, 2013, 111-119) Pankista saatavan luoton korko asuntosijoittajalle ei maaraydy
taysin  markkinahinnan mukaan, vaan myds yksilon riskin  perusteella.
Henkilokohtainen kokonaiskorko seuraa siis markkinoilla olevan koron muutoksia ja
iimentaa pankkien valista kilpailua. Markkinoilla muuttuva korko maaritteleekin yleisen

riskitason talla hetkella, koska se on tulos monen investoijan kokonaisriskista.

(Gilchrist, 2018, 118-158) Asuntosijoittajan henkilokohtaista luottoriskid arvioitaessa
pankki arvio sijoittajan mahdollisuutta joutua maksukyvyttéméksi. T&Ahan voi vaikuttaa
eri skenaarioiden yhteistulema, missa vaikuttaa muun muassa korkoennusteet,
inflaation taso, vuokran taso tai vajaakayton mahdollisuus. Kiinteiston kohde ja sen

arvonmuodostus vaikuttavat myos kokonaisriskiin. (Marrison, 2010, 35-37)

Inflaatio vaikuttaa korkoriskiin. Historiallisesti kiinteistolla on ollut kohtalaisen alhainen
inflaatioriski, koska Kkiinteistdjen ja maan arvo lisaantyvat jatkuvasti. Odottamaton
inflaatio voi kuitenkin laskea sijoittajan tuottoa, mikéali sijoituksen tuotot eivat kasva yhta
nopeasti kuin niihin kohdistuvat kustannukset, mukaan lukien velkaan kohdistuvat

kustannukset. (Kevenides, 2002)
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Asuntosijoittamisen suhteessa korkea tuotot alhaiseen volatiliteettiin on dokumentoitu

jO vuosia ja tama tunnetaankin paremmin englanninkielisena versiona “real estate risk
premium puzzle”. Alhaisen volatiliteetin vastapainoksi asuntosijoittaminen kohtaa
kohtalaisen korkean likviditeettiriskin, silla varallisuus on sidottuna pidemmaksi aikaa,
eikd asuntoa voi muuttaa likvidiksi rahaksi hetkessd. Asuntomarkkinoilla on myds
huomattu olevan likviditeetti vaaristyma, silla asunnon markkinat ovat voimakkaan
jaksottaiset. Sijoituskohteen myymisessa on suuria eroja senhetkisista markkinoista
riippuen. Valilla asunnot voivat liikkua nopeasti, kun taas toisaalta ostajaa saattaa
joutua etsimaan selkeéasti kauemmin. (Cheng, 2013) Kevenides (2002) kirjoittaa myos
omassa artikkelissaan asuntomarkkinoiden kohtaamasta kohtalaisen suuresta
likviditeettiriskista. Kiinteistosijoittamisessa tarvittava suuri kertasijoitus, kiinteistéjen
homogeenisuuden puute, tulovirtaan vaikuttavat moninaiset tekijat, omistajuuteen
littyvat verotusasiat ja korkeat transaktiokustannukset pitavat asuntosijoittamisen
likviditeettitason alhaalla. (Kevenides, 2002, 61-73)

Maariski liittyy olennaisesti valuuttojen kehitykseen ja niista syntyvaan valuuttariskiin.
Kotimaisen valuutan arvonmuutos suhteessa niiden valtioiden valuuttoihin, missa
sijoittajalla on asuntosijoituksia, liittyy voimakkaasti liiketoiminnan, translaation ja
taloudellista riskia. Kahden maan valuutan valinen tasapainokurssi kuvastaa
teoreettisesti ndiden maiden vélista hintatasoa, niiden pitéisi olla yhta suuret.
Valuuttakurssi kuvastaakin kotimaan ja kohdemaan yleista hintatasoa. Yhden hinnan
lain mukaan tietyn tuotteen pitaisi olla saman hintainen molemmissa maissa. Tama

tarkoittaa, ettéd ostovoima on pariteetti. Ostovoiman pariteettiteoria voi olla osittain

harhaanjohtava, silla se viittaa, ettd valuuttakurssi on taysin riippumaton padomien
muutoksesta. (Kevenides, 2002, 61-73)
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2.2 Velkavivun vaikutukset sijoituksen kannattavuuteen

Suotuisa taloudellinen vipuvaikutus, jossa rahoitusratkaisuun liittyvat kustannukset
ovat alhaisemmat kuin sijoitetun pddoman tuotto, joka lisaa padoma tuottoa, voi johtaa
verosaastoihin. Naméa vipuvaikutuksen vaikutukset vahvistavat liiketoimintaa.
Kuitenkin vipuvaikutuksessa on myds kaantdpuolensa, mikali vipuvaikutus muuttuu
vahaiseksi. Korkean vipuvaikutuksen kayttaminen ja epasuotuisa taloudellinen tilanne
voivat johtaa sijoittajan kannalta katastrofiin. (Manganelli, 2015, 54-57) Storms (2001)
vertaakin velkavivun kayttod osakkeisiin, jotka kasvavat aggressiivisesti. Velkavivun
voimakas hyddyntaminen tarjoaa suuret tulot, mutta tama kasvattaa myos
sijoituskohteen voltatiliteettia. (Storms, 2001, 44-48) Toisaalta velkavivun kaytto
mahdollistaa investoinnin tai sijoituksen hankkimisen ilman, ettd sijoittajalla on koko
padaomaa itselladn. Se myods kasvattaa oman paaoman tuottoa ja sitd pystytaan

hyodyntamaan verotuksessa. (Manganelli, 2015, 54-57)

Tyrrell (2005) tasmentdd vipuvaikutusta artikkelissaan. Vipuvaikutus, eli vieraan
padoman kayttd osana rahoituksen hankintamenon kattamisesta ja lainan koron
takaisinmaksu, on yleisesti kaytetty keino kasvattaa oman paaoman tuottoa. Erityisesti
vipuvaikutusta kaytetaan kiinteisto- ja asuntosijoittamisessa kahden syyn takia. (Tyrell,
2005, 143-154)

Ensinnakin asunto on kiintea hyoddyke, joka yleensa sailyttda jonkin verran arvoa,
vaikka huonoin mahdollinen skenaario toteutuisi. Sitd pystytaan talloin kayttamaan
myds osittain lainan vakuutena. Toiseksi kiinteistdinvestoinnit luovat melko varmaa
tulovirtaa, jota voidaan kayttdd Iluotettava takaisinmaksuna korkokulujen ja
mahdollisen lainan takaisinmaksamiseen. Tasta syysta pankit ovat usein valmiita
myontamaan asuntolainan kohtalaisen helposti. (Tyrell, 2005, 143-154) Alcock (2013)
kuitenkin vaittaa tutkimuksessaan, ettd vipuvaikutuksen hyédyntamista ei tulisi ndhda

pitkan aikavalin strategiana. Taméa johtuu siita, ettd korkeampi vipuvaikutus laskee

huomattavasti padomasta syntyvia ylimaaraisia tuottoja riskittotman koron yléapuolella.
(Alcock, 2015, 99-100)

Taulukko 1 selventéaa velkavivun kayttoa.
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Ei lainaa 50 000€ laina 70 000€ laina
Nettotulo 6 360€ 6 360€ 6 360€
Vuosittainen lyhennys 0 -3 036€ -4 248€
Kassavirta 6 360€ 3 324€ 2112€
Vuosittainen lyhennys/laina - 6,1% 6,1%
Nettotuotot/Hankintahinta 6,4% 6,4% 6,4%
Kassavirta/Oma pddoma 6,4% 6,6% 7,0%

Taulukko 1: Esimerkki velkavivun kaytosta

Taulukko 1 mallintaa asunnosta saatavaa tuottoa, joka markkinahinta in 100 00O€.
Sijoittaja odottaa saavansa asunnosta 6 360€ vuotuisen vuokratuoton, joka vastaa
6,4% tuottoa. Luottolaitos on luvannut rahoittaa asuntosijoitusta aina 70 000€ saakka
takaisinmaksu suunnitelmalla jonka kiinted kuukausiera olisi 354€ ja lainaa
maksettaisiin takaisin seuraavat 20 vuotta. Talldin vuotuinen korko lainalle olisi 2%.
Vuosittain lyhennysta koron kanssa maksettaisiin 4 248€ (354 X 12). Taulukko 1
esittdd hypoteesin, joka kattaa maksimaalisesti luoton kayton, seka kaksi muuta

mahdollista rahoitusvaihtoehtoa.

Siirryttaessa vaihtoehtoon, jossa ei kayteta ollenkaan lainaa sijoituksen hankintaan,
oman padoman rahoitteinen kohde ei tarjoa sijoittajalle yhtd suurta kassavirtaa
suhteutettuna omaan p&adomaan. Tarkastelemalla lukuja voidaan huomata, etta
vipuvaikutus lisdantyy, kun vuosittainen lyhennys ja lainan maara on pienempi kuin
nettotuottojen ja sijoituskohteen hankintahinnan valinen suhde tai kun velan korko on

pienempi kuin tuottoprosentti. Tall6in saadaan parempaa tuottoa omalle padomalle.



3. Kasvukeskusten vertailu sijoituskohteena

Tassé osiossa tarkastellaan tutkimuksen kuvitteellista tilannetta ja pyritdédn vastaamaan
tutkimuksen paaongelmaan: "Mihin Suomen kasvukeskuksista kannattaa sijoittaa
aikavalilla 25 vuotta, vuodesta 2018 alkaen?” Ensiksi avataan tutkimus ja kerrotaan,

miten tutkimus on toteutettu. Lopuksi esitettaan tutkimuksen tulokset.

3.1. Tutkimuksen avaus

Taman tutkimuksen aineisto on keratty Suomen tilastokeskuksen tuottamasta
neljannesvuosi -datasta, Kauppalehden ja Suomen pankin ennustuksista.
Tutkimuksessa on myos hyodynnetty Kiinteistomaailman ennustetta asuntojen
hinnankehityksesta. Tutkimuksessa kaytettdvien asuntojen hinnat maaraytyvat
vanhojen kerrostaloyksididen velattomista nelibhinnoista. Vuokrat lasketaan
puolestaan nelidittéain vapaarahoitteisille vuokra-asunnoille, silla tutkimuksessa
keskitytddn yksityissijoittajan nakokulmaan. Arava-asunnot ovat valtion tukemia
asuntoja, eika yksityissijoittajalla ole yleensad mahdollisuutta sijoittaa naihin asuntoihin
(Miettila, 2001, 39).

Tutkimuksen kohteiksi on valittu kaupungit, joita voidaan pitda kasvukeskuksina ja
joissa sijaitsee yliopisto. Kasvukeskuksen rajaksi tutkimuksessa on oletettu 0,9 %
vuosittainen vaestonkasvu. Nama kaupungit ovat nahtavissa kuvaajassa 1. Kahden
kaupungin kohdalla tehd&&n poikkeus rajauksen suhteen. Vantaa paatetdan ottaa
tutkimukseen mukaan yliopistokaupunkien ulkopuolelta, silla se on merkittdva

kasvukeskus paakaupunkiseudulla.

Helsingin kaupunkina jaetaan kahteen osaan, keskustaan ja muuhun Helsinkiin.
Helsingin keskustaksi rajattava alue sisaltdd postinumerot: 00100, 00120, 00130,
00140, 00150, 00160, 00170, 00180, 00220 ja 00260 (SVT, 2014). Helsingin
keskustaa on taysin poikkeuksellinen asuinalue Suomessa, korkeiden vuokranelididen
ja asuinnelidhintojen takia. Helsingin keskustan vaesttnkasvuprosentti on oletettu
tutkimuksessa nollaksi, sill& alue on jo rakennettu hyvin tiiviiksi. Helsinki muu lasketaan
tutkimukseen Helsingin asuinalueiden 2, 3 ja 4 keskiarvoista. Nama alueet kattavat

Helsingin loput postinumerot.



Tutkimuksen kuvaajissa kaupungit esitetaan horisontaalisella akselilla. Naméa pysyvat
samoina jokaisessa kuvaajassa. Vertikaalisella akselilla esittdan kuvaajien muuttuvat

arvot, jotka selittavat kaupunkeja.
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Kuvaaja 1: Vaestonkasvuprosentti

Tutkimuksessa kaytetddn Kiinteistomaailman laatimaa hintakehityksen ennustetta,
joka kattaa ennusteen vuoteen 2020 saakka. Tutkimuksen oletetaan, etté hintakehitys
jatkuu vuodesta 2020 eteenpain saman suuruisena. Helsingin keskustan suhteen
oletetaan, ettd hinnankehitys on yhta suuri kuin muulla Helsingilla. Asuntojen

hintakehityksen voi ndhda kuvaajasta 2.

Asuntojen hintakehitys

3,50%
3,00% 3,00%

3,00%
2,50%
2,00%

150%  L60% 1,50%
1,50% 1,30%
1,00% 0,70%

0,

0,50% 0,40% .

0,00%

Helsinki, Helsinki, ~Turku Tampere Oulu  Jyvaskyld Vantaa Espoo
keskusta muu

Kuvaaja 2: Asuntojen hintakehitys
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Yksioiden keskinelidhinta ja kuukausivuokra (euroa/nelid) on otettu Suomen
tilastokeskuksen tilastoista. Tutkimukseen Helsinki muu lasketaan Helsingin alueiden
2, 3, ja 4 keskiarvosta. Nama luvut ovat nahtavissa kuvaajassa 3.

Keskineli6hinta ja kuukausvuorka (euroa/nelio)

I Yksioiden keskinelidhinta =@== Yksioiden kuukausivuokra (euroa/nelio)
€9 000 €30,00
€8 000 €7778
5,34 €25,00
€7 000
€21,35
€6 000 €20,12€20,00
€5 006 ,
€5 000 94 6,66
g 12 €4102 - €15,00
€4000 €3577
€2 960 €3 052
€3 000 €2516 €192 €10,00
€2 000
€5,00
€1 000
€0 — — — €0,00
Helsinki,  Helsinki, Turku Tampere Oulu Jyvaskyld  Vantaa Espoo

keskusta muu

Kuvaaja 3: Keskinelidhinta ja kuukausivuokra

Kappaleessa 1.5. tehdaan olettamus, ettd 28 neli6tda oleva asunto olisi
asuntosijoittajalle optimi koko. Seuraavassa kuvaajassa 4 on esitettyna paljon maksaa
keskimaarin 28 neliota oleva asunto jokaisella tutkimuksen paikkakunnalla ja mikéa

kyseisen asunnon keskimaarainen vuokra kuukaudessa olisi.
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Asunnon keskimaarainenhinta javuokra

I Hinta ==@®= KK vuokra

€250 000 £800,00
€217 784
_®.€709,52 £700,00
€200 000
£600,00
£563,36
0,04 *
€150 000 €140 168 e £500,00
, ' €114 856
£100 156 €400,00
€100 000 €82880  €85456
€70 448 €300,00
£61376
£200,00
£50 000
£100,00
€0 £€0,00
Helsinki,  Helsinki, Turku Tampere Oulu Jyvaskyld  Vantaa Espoo

keskusta muu

Kuvaaja 4: 28 nelidisen asunnon keskiméaarainen hinta ja kuukausivuokra

Tutkimuksessa vuokran hinnan nousu on sidottu kuluttajahintaindeksiin.
Kuluttajahintaindeksista Elaketurvakeskus on tehnyt ennusteen vuoteen 2022 saakka.
Ennusteen mukaan kuluttajahintaindeksi nousee (Eléketurvakeskus, 2017).
Tutkimuksessa oletetaan, ettéd kuluttajahintaindeksi jatkaa kasvuaan ennustuksen
keskimaaraisen kasvun verran, joka on 1,63% vuodessa. Tutkimuksessa oletetaan

taman myos sisaltavan inflaatiokorotuksen.

Asunnon  kustannuksiksi lasketaan hoitovastike ja vesimaksu. Suomen
tilastokeskuksen mukaan vesi maksaa 0,38 €/nelia ja hoitovastike on 3,66 €/nelid
(Suomen tilastokeskus, 2017).

Lainan velkavipu on merkittdvassa asemassa tutkimuksessa. Sen avulla on
mahdollista sijoittaa useampaan asuntoon, mika ei olisi mahdollista pelkdn oman
paddoman avulla. Tutkimuksessa omaa p&domaa kaytetaan asuntoa kohden 30%,
loput markkinahinnasta katetaan luottolaitoksesta saatavalla velalla. Velan maara on
jokaisessa sijoituskohteessa yhta suuri, silla padomaa kaytettddn jokaiseen

kohteeseen yhta paljon. Kannattavimman kaupungin maarittamisessa velan
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kustannukset eivét ole oleelliset, silla ne ovat jokaisessa yhta suuret. Tamén johdosta
ne jatetaan tutkimuksen ulkopuolelle.

Vuokrien ja asuntojen arvonnousussa kaytetaan paadomaverotusta, joka on 30 %
30 000 € saakka ja 34 % sen yli menevasta osasta (Vero, 2018) Tutkimuksessa
vuokratuotot verotetaan jokaisen vuoden jalkeen, joko 30 % tai 34 % mukaan.
Asuntojen arvonnousua tutkimuksessa ei veroteta, silla tutkimus olettaa, ettd asuntoja

ei realisoida 25 vuoden jalkeen.

3.2. Miten tutkimus toteutettiin

Tutkimus pitdd sisalladn seuraavat 25 vuotta. Jokaisen kaupungin lasketusta
keskimaaraisestd asunnosta maaritetddn hinta 25 vuoden paahan. Hinnan
laskemisessa kaytettddn taulukon 2 tietoja, jossa esitettddn jokaisen kaupungin
asunnon hinnankehitys. Asunnon hinta lasketaan lisddmalla asunnon hintaa joka vuosi
oletettu asunnon hinnan kehitys. Asunnon hinnankehityksestd saatava voitto on
maaritelty tutkimuksesta vahentamalla 25 vuoden kuluttua olevasta hinnasta taman
paivan hinta. Asunnon hinnankehityksesta syntyva voitto on sijoittajalle kokonaisvoiton

toinen osa. On myds maaritettava asunnosta syntyva vuokravoitto.

Asuntojen vuokravoitot maarittavan toisen puolen kannattavuudesta. Jokaiselle
kaupungille on laskettu keskim&arainen vuokra, jonka yksidista voi saada. Nama ovat
nahtavissa kuvaajassa 3. Vuokrille lasketaan kulutushintaindeksin mukainen korotus
vuosittain, joka on maaritetty tutkimuksessa 1,63 prosenttiin. Jokaisen kuukauden
vuokrasta vahennetdaan asunnosta koituvat kustannukset asuntosijoittajalle, jotka ovat
vesimaksu ja  hoitovastike.  Kustannuksille tehddadan  myods  vuosittain
kuluttajahintaindeksiin perustuva korotus. Asunnoista saatavat tuotot kustannusten
jalkeen lasketaan vuosittain yhteen, jonka jalkeen tuotoista vahennetaan
padomaverotusta vastaava summa vuoden ajalta. Jokaisen vuoden verojen jalkeiset
tuotot lasketaan yhteen 25 vuoden ajalta. Taman jalkeen 25 vuoden ajalta saatavat
vuokrat kerrotaan sijoittajan hallussa olevien yksididen maaralla. Yksididen méaara
maaraytyy laskennallisesti omalla pddomalla saatavien yksididen maara, joka on
esitetty kuvaajassa 5. Omaa paaoman maarana tutkimuksessa kaytetdan 250 000€

maaraa.
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Kuinka monta asuntoa
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Helsinki, Helsinki, Turku Tampere Oulu  Jyvaskyla Vantaa Espoo
keskusta muu

Kuvaaja 5: Kuinka monta asuntoa

Lopullinen laskennallinen tulos saadaan laskemalla asunnoista saatavasta
hinnankehityksesta tuleva voitto yhteen vuokratuloista tulevalla voitolla. Tama voitto

kerrotaan vield jokaisen kaupungin yksididen maaralla.

3.3. Tulos

Tutkimuksen tuloksen voi jakaa kolmeen osaan, asuntojen arvonnoususta syntynyt
tuotto, vuokratuottoihin ja tuottoihin yhteensa. Naméa ovat nahtavissa kuvaajissa 6, 7

ja 8.
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Asunnon arvonnousu tuotto

1000000 €
373216 €911 484 €

900 000 €

800 000 €

700 000 €
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375 784 €405 920 € 375782 €

400000 € 317610€

300000 €

500 000 £ 158 761 €

81465 €
100 000 €
oe [ ]

Helsinki, Helsinki, Turku Tampere Oulu Jyvaskyla Vantaa Espoo
keskusta  muu

Kuvaaja 6: Asunnon arvonnousu tuotto

Kuvaajasta 6 on havaittavissa selkeasti, ettd Helsingin keskusta ja Helsinki muu
tarjoavat asuntosijoittajalle selkeasti korkeimmat arvonnousut. Yhta selkedasti toiseen
kategoriaan voidaan nostaa Turku, Tampere, Oulu ja Espoo. Naiden kaupunkien
arvonnousu on kuitenkin puolet siitd, mita se Helsingissa on. Jyvaskylassa ja Vantaalla

asuntosijoittajalle on tarjolla kaiken heikointa asunnon arvonnousua.

Vuokratuotto
€1 400 000

€1185370
€1 200000

€865 848

€1 000 000 €913 019
€849 328 €878 020 €317 906
£800 000 €744 250
€580 257
€600 000
€400 000
€200 000
LB _EE e

Helsinki, Helsinki, Turku Tampere Oulu Jyvdskyld Vantaa Espoo
keskusta  muu

Kuvaaja 7: Vuokratuotto
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Kuvaaja 7 esittdd kaupungeista saatavan vuokratuoton yhteissumman. Toisin kuin
asunnon arvonnousussa, Jyvaskylasta asuntosijoittaja saa suurimmat tulot. Muista
kaupungeista Helsinkid lukuun ottamatta, sijoittaja saa kohtalaisen samanlaista tuloa.
Merkittavaa tutkimuksessa on, etta Helsinki muu ja Helsingin keskusta tarjoaa kaikkein

pienimmat vuokratuotot asuntosijoittajalle.

Kuvaaja 8 esittdd puolestaan yhteistuloksen euromé&ardisend ja kuvaaja 9
prosentuaalisena. Kuvaajista voi nahda, ettd sijoittaminen muuhun Helsinkiin on
kaikkein kannattavinta pitkalla 25 vuoden tahtaimella. Helsingin keskusta on toiseksi
kannattavin kohde. Muut kaupungit ovat kohtalaisen lahell& toisiaan, mutta Vantaa jaa

sijoituskohteena selkeasti kaupungeista viimeisiksi.

Tuotot yhteensa

1800000 € 1655734 €

1600000 € 1453474 €
1400000 €

1200000 €

283 940, € 1,266 835 €
1225112% 17230629°¢€ 1193689 €

1024609 €
1000000 €

800000 €
600 000 €
400 000 €
200 000 €

0€

Helsinki, Helsinki, Turku Tampere Oulu  Jyvaskyla Vantaa Espoo
keskusta  muu

Kuvaaja 8: Tulot yhteensa
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Voitto prosentti
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477%

Kuvaaja 9: Voittoprosentti

4. Analyysi

Palaten Manganellin (2015) kuvaamaan teoriaan asuntosijoittaminen koostuu
erilaisista  elementeistd, jotka  koskettavat kaikkia  operaatioita liittyen
asuntosijoittamiseen. Nama elementit voidaan jakaa neljaan eri kategoriaan: kiinteé
sijainti, turvallisuus, pitk&daikaisuus ja markkinan segmentointi. Peilaten tata
tutkimuksen tulokseen, voidaan todeta, etta paras kiintea sijainti asuntosijoittajalle on
Helsinki ja nimenomaan Helsingin keskustan ulkopuoliset alueet. Kun muut elementit
sijoittamiselle on annettu, eli kun sijoitetaan yksiéon kasvukeskuksessa ja 25 vuoden
laina-ajalla, voidaan todeta Helsingin esikaupunkialueiden olevan sijoituskohteista
kannattavin, silla sielld velkavivulle saa aikaseksi eniten tuottoa. Asunnon tuottama

arvo omalle pddomalle siis kasvaa Helsingin esikaupungissa eniten.
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Asuntosijoittamisen
elementit

Sijainti:
Helsinki,
esikaupunki

Markkinoiden
segmentointi:
vksio

Turvallisuus:
kasvukeskus,

Jliopistokaupunki Pitkaaikaisuus:

25 vuotta

Kuva 4: Asuntosijoittamisen elementit

Toisaalta, myds Helsingin keskusta osoittautui hyvéksi sijoituskohteeksi erityisesti, jos
sijoittaja preferoi arvonnousua. Sijoittajien tulee ymmartdd, ettd vaurauden
kasvattaminen asuntosijoittamisella kestaa kauemmin, kuin sijoittamalla muihin
sijoitusinstrumentteihin. (Rand, 2012) Siksi my6s omat preferenssit ovat suuressa

asuntosijoittamisessa kuin missa tahansa sijoittamisessa.

5. Johtopaatokset

Asuntosijoitustoiminta  sijoittamisen konseptissa vaatii sijoittajan mielenkiinnon
rakentuvan asuntojen ymparille. Asuntojen on oltava kaiken keskiossa ja sijoittajan
toiminnan tulee perustua mahdollisimman suuren lisdarvon tuottavien kohteiden
hankkimiseen. Asuntolahtbisyyden kautta muodostettuun lisdarvontuotantoon
merkittavasti yksi eroavaisuus verrattuna muihin sijoituskohteisiin, asunnon fyysinen
olemus. Hyvén sijoituskohteen valitseminen takaa tasaisen tulovirran, ilman sen

suurempia yllattavia menoeria.

Asuntosijoitustoiminnan keskeisesséa roolissa on lainan velkavivun hyddyntaminen,

joka koostuu sijoituskohteen rahoittamisen osaksi ulkopuolisella vieraalla pddomalla.
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Asuntosijoittamista ja sen toteuttamista velkavivulla tarkasteltiin opinnaytetydssa
tutkimusongelman nakokulmasta. Lainan velkavivun kayttamisella pyrittin tuomaan
tutkimukseen todellisuuden nakokulmaa, silla asunnot verrattuna muihin
sijoituskohteisiin, vaativat kerralla suuren maaran paaomaa. Tutkimuksen perusteella
voidaan kuitenkin sanoa, ettd velkavivulla on merkittdva rooli kannattavuutta
arvioitaessa, silla sen avulla pystytaan lisaéamaan merkittavasti tulovirtoja.
Asuntosijoitustoiminnalla menestymiseen ja tulojen maksimoitiin, sijoittajan tulee

keskittya tiettyihin kaupunkeihin.

Opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin pyrittiin vastaamaan tulevaisuutta ennustavan
tutkimuksen avulla. Aluksi pyrittin selvittdmaan mita kannattaa ottaa huomioon
velkavivulla sijoitettaessa, jonka jalkeen tutkimus kohdistettin Suomen kaupunkeihin
ja pyrittin selvittdmaan mihin kaupunkiin olisi kannattavinta sijoittaa. Tulokset
pohjautuvat ennusteisiin ja menneisiin tilastoihin. Tutkimuksessa selvisi, etta
vuokratuottojen ja asuntojen hinnan nousun yhteenlaskettuna, kannattavinta olisi
sijoittaa Helsingin keskustan ulkopuolelle. Tutkimuksessa myds selvisi, etta
kasvukeskuksista paakaupunkiseudulla sijaitseva Vantaa ei parjaa sijoituskohteena

muille kaupungeille.

Tutkimuksen perusteella huomio tulee kiinnittda paakaupunkiseudulle ja erityisesti
Helsingin keskustan ulkopuolelle, silla paakaupunkiseudulla vaestdnkasvu on kovaa.
Helsingin voimakkaan véestonkasvun ja rajallisen asuinpinta-alan perusteella
asuntojen hinnat nousevat kasvukeskuksista eniten, joka takaa arvonnousu tuottoja
sijoittajalle. Sijoittajan nakdkulmasta huomiota pitaisi tulisi saada Jyvaskyla, joka takaa
korkeat tuotot pitkalla tahtaimella. Asuntojen arvonnousun Jyvaskyla korvaa korkealla

vuokratuotolla suhteutettuna asuntojen arvoon.

Asuntosijoittaminen ei ole aina valttamatta niin kannettavaa, kuin ihmiset luulevat sen
olevan. Sijoittaja voi olla vaikka kuinka selvilla tulevaisuuden mahdollisista
tapahtumista, mutta tulevaisuudesta ei voi koskaan tietdd ja erilaiset kriisit voivat
muuttaa kannattavuutta, milloin tahansa. Vaikka asunnot ovatkin fyysisia kohteita ja
niitd voidaan pitdd kohtalaisen samanlaisina, jokainen kohde on erilainen. Taman takia
oikein ja kannattavampien kohteiden valitseminen on kannattavuuden kannalta
tarkeaa. Sijoittaja ostaa asunnon, velkavipua kayttamalla tai ei, niin han sitoutuu

yleensa siihen pitkaksi aikaa. Mahdolliset muista johtuvat vahingot asunnolle voivat
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merkita kannattavuuteen isoa kolhua. Katse tuleekin kohdistaa kannattavimpiin
kasvukeskuksin Suomessa, jotta suurimmat asunnolle tapahtuvat vahingot eivat

laskisi kannattavuutta liian alhaiselle tasolle.

Tama tutkielma jattaa tilaa jatkokysymyksille. Tutkimuksessa selvitettiin mihin Suomen
kasvukeskuksista kannattaa sijoittaa. Tutkielma osoitti, ettd Helsinki muu olisi paras
kohde ostaa yksioita. Vaikka tutkimus sijoittuu tulevaisuuteen, joka Iluo hyvin
epavarmoja piirteita tutkimuksen paikkansapitavyyden kannalta. Silti se antaa osviittaa
sijoittajille, mistd kaupungista kannattaa aloittaa asuntosijoittaminen. Mielenkiintoinen
jatkotutkimuksen aihe voisi olla maarittéd optimaalinen asuntoportfolio
kasvukeskusten yksidista. Onko kannattavaa sijoittaa vain yhteen kaupunkiin, vai
olisiko parempi hajauttaa yksiditd eripuolelle Suomea. Toisena mielenkiintoisena
jatkotutkimuksen kohteena voisi olla tutkimus sijoittajien halukkuudesta operoida
asuntoja  sijoituskohteina ulkopaikkakunnilla. Mika olisi talldin kannattavin

sijoituskaupunki esimerkiksi Helsingissé asuvalle sijoittajalle.
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