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Taman raportin taustana oli kiinnostus asuntosijoittamista kohtaan. Tyo kohdistui
asuntosijoittamiseen, joka on pohjimmiltaan asunnon ostamista ja sen
vuokraamista edelleen. Tuotto tulee vuokranmaksusta ja arvonnoususta.
Raportissa haluttiin selvittda, mitkd ovat asuntomarkkinoiden tulevaisuuden
kehityssuunnat niin ihmisten asumiskayttaytymisen kuin kasvukeskuskehityksen
osalta seka naiden pohjalta selvittaa yksityisen asuntosijoittajan mahdollisuuksia
tulevaisuudessa. Tydssa kerattiin ajankohtaista asiantuntija- ja tilastotietoa
asuntomarkkinoista ja kasvukeskuskehityksesta seka asumiskayttaytymisen
muutoksista. Lisaksi tarkean pohjan raportile antoi pankin asiantuntijan
haastattelu koskien asuntomarkkinoita seka pankin roolia rahoittajana ja
erilaisten sijoitusinstrumenttien tarjoajana.

Raportin tulokset vahvistivat konsensusta siita, ettd asuntosijoittaminen on
kannattava sijoitusmuoto. Raportissa paadyttiin tulokseen, etta
kaupungistuminen jatkaa kasvuaan tulevaisuudessa. Tata vaitetta |Oytyi
tukemaan paljon tutkimusaineistoa ja  asiantuntijoiden  mielipiteita.
Kaupungistuminen on samalla myds haaste kaupungeille ja kaupungit tarvitsevat
my0s valtion tukea voidakseen kasvaa. Asuntosijoittajan nakdkulmasta raportti
toi esille mielenkiintoista dataa tuotoista ja ennusteita tulevaisuuden tuotoista
seka asiantuntijoiden kasityksia tulevaisuuden kehityssuunnista. Lisaksi tama tyo
esitteli asuntosijoittamisen vaihtoehtoja ja riskeja.

Opinnaytetydraportin johtopaatoksena oli, ettd asuntomarkkinoille sijoittaminen
tarjpaa mahdollisuuksia kaikenlaisille sijoittajille. Riskia lisaamalla ja
hajautuksesta tinkimalla voi saada suuremman tuoton, toisaalta riski voi myos
realisoitua. Tyon tarkeana pohdintana oli tulevaisuuden nakymat ja
mahdollisuudet asuntosijoittajalle.
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The thesis is about housing investment. Housing investment in general is
buying an apartment or apartments, generating rental income and letting the
property increase in value. The purpose of this study was to find out how an
individual investor could get benefits out of the housing market in future,
focusing on urbanization and change of inhabitants’ interests what become the
new trends of residence. The aim of this study was to gather current information
from specialist in this field and explore current statistics to support the study. An
important basis for this report was an interview of a bank’s expert. The role of
banks is important in Finnish housing market as a financier and a supplier of
different variations of funds.

The results of the study confirmed the consensus that housing investment were
profitable investments. The study indicated how the urbanization would continue
its growth in the future. For this claim, there were various specialist and statistic
to support. From the perspective of an investor, the study showed interesting
data and expectations of future profits. Additionally, this study introduced
alternatives and risks of housing investments.

Conclusion of the study was that housing investment offer possibilities to many.
With an increase of risk the profit of the investment could be higher. An investor
must acknowledge that higher risk also means a higher possibility of losing the
investment. An important part of this study was the prospects and possibilities
of a housing investor in the future.

Key words: housing investment, urbanization, housing market
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1 JOHDANTO

Jo Aristoteles sanoi, etta tyottomien tulisi muuttaa kaupunkeihin — tassa
suhteessa maailma ei ole muuttunut Aleksanteri Suuren ajoista. Talouden
rakenteet muuttuvat ja kaupungit kasvavat ympari maailmaa eika Suomi ole
tasta poikkeus. Vaikka kaupunkien ja maaseudun valinen vastakkainasettelu

poliittisissa keskusteluissa on valilla voimakas, tosiasioita ei paase pakoon.

Harvardin yliopistossa luennoivan John D. Macomberin (2013) mukaan vuoteen
2050 mennessa kaupungeissa asuvien ihmisten maara tuplaantuu nykyisesta
noin 3,6 miljardista yli kuuteen miljardiin. Tama aiheuttaa toki ongelmia varsinkin
kehittyvissa talouksissa, jotka karsivat niukoista resursseista kuten puhtaasta

vedesta ja rajahdysmaisesta vaestonkasvusta (Macomber 2013).

Suomessa ei karsitd niukkuudesta puhtaan veden suhteen ja samalla myds
luonnollinen vaestonkasvu on vahentymassa syntyvyyden jatkaessa laskuaan.
Talla hetkellda suomalaisten asuntovarallisuus on fragmentoitunut ympari maan ja
tulevaisuudessa Suomi muuttuu entistd kasvukeskusvetoisemmaksi, silla
kaupungistuminen on yha kaynnissa. Asuntosijoittajan tulee nyt olla valppaana.
Mita asuntosijoittajan tai asuntosijoittamista harkitsevan tulee siis ottaa huomioon

tulevaisuudessa?

On kiinnostavaa selvittaa, miten yksityinen asuntosijoittaja voi hyotya
ennustetuista tulevaisuuden skenaarioista: kasvukeskuskehityksesta, vuokra-
asumisen yleistymisesta seka asuntosijoittamisen vaihtoehtojen
lisaantymisesta. Taman raportin tarkoituksena on selvittaa asuntosijoittamisen
mahdollisuuksia pitkalla janteella; minne ja miten voi sijoittaa, miten velkavipu
eli lainatun rahan kayttaminen sijoittamisessa toimii yksityissijoittajan apuna ja
minkalaisia asunto- ja kiinteistosijoitusvaihtoehtoja 10ytyy. Raportissa kasittelen
myo0s asuntosijoittamisen riskeja ja haastattelen pankin edustajaa ja pankin

suhtautumista asuntosijoittamisen eri vaihtoehtoihin.

Suurin osa raportin teorialahteista pohjautuu suomalaisten asunto- ja

kaupungistumisalalla profiloituneiden liike-elaman asiantuntijoiden, tutkijoiden



seka muiden asiantuntijoiden kirjoituksiin eri verkkolahteissa. Taman lisaksi
tydssa on hyddynnetty yritysten verkkosivuja seka kiinteistdalaa seuraavien
analyytikoiden raportteja. Tuoretta tutkimusta Suomen
asuntomarkkinatilanteesta on valitettavasti melko rajatusti. Suomen
asuntomarkkinan ollessa omanlaisensa verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin,
sikalaisen lahdekirjallisuuden kayttd ei ole looginen vaihtoehto. Suomen
asuntomarkkinoiden erityispiirteitd ovat omistusasumisen korkea osuus, viime

vuosina matalat korot seka erilaiset asumisen tuet.

Kirjallisuus alan ymparilla myos vanhenee melko nopeasti johtuen raportissakin
kasiteltavista vuokra- ja kasvukeskusasumisen suosion noususta. Siksi on
mielekkainta kayttaa tuoreinta mahdollisinta tietoa ja materiaalia, jotta

kysymykset saisivat ajanmukaisen nakokulman.



2 ASUNTOSIJOITTAMINEN

Asuntosaastamisella ja —sijoittamisella on pitkat perinteet Suomessa. Oma
asunto onkin merkittdvin varallisuusera keskimaaraisellda suomalaisella
kotitaloudella. Asunto on kaupunkitaloudesta kirjan Kkirjoittaneiden Seppo
Laakson ja Heikki A. Laakkosen (2004, 251) mukaan kulutuksellinen, valttamaton
hyodyke kotitalouksille siina missa vaatteet tai ruokakin. Asunnon tarve on myos
jokaisella, silla paasaantoisesti kaikilla on asunto. Myds perustuslain (731/1999)

mukaan oikeutta asuntoon tulee tukea julkisen vallan avustuksella.

Asunto on kuitenkin melko kallis hyodyke ostaa ja siksi monella ihmisella ei ole
omistusasuntoa tai vain yksi, omassa kaytdéssa oleva asunto, johon on otettu
lainaa rahoituslaitokselta. Rahoituslaitokset, Suomessa perinteisesti pankit,
maarittelevat asunnon vakuusarvoksi yleisesti 60-80% asunnon kayvasta arvosta
(Thuren 2018).

Kuitenkin, omaan asuntoon saastamisen lisaksi yritysten, yksityisten henkildiden
sekd muiden toimijoiden on mahdollista ostaa asuntoja, joihin voi hankkia
asumaan toisen henkildn, joka maksaa tastd asumisesta korvausta vuokran
muodossa. Tata kutsutaan tassa raportissa suoraksi asuntosijoittamiseksi.
Varsinkin  nuoret tai asuinpaikkakuntaa vaihtavat wusein valitsevat
asumismuodoksi vuokra-asumisen. Vuokra-asujan ei tarvitse sitoa paaomaa
kiintedan hyodykkeeseen, asuntoon, vaan voi kayttaa rahat muihin hyddykkeisiin.
Vuokra-asumisen lisaantyminen on merkittava asia, joka asuntosijoittajan tulee
tiedostaa, silla se on kiinteasti sidoksissa toiseen raportissa kasiteltavaan
yhteiskunnalliseen muutokseen: kasvukeskuskehitykseen. Vuokra-asumisen

yleistymista kasitellaan mydhemmin raportissa.



2.1 Asuntosijoittaminen velkavipua hyodyntaen

Suora asuntosijoittaminen on parhaimmillaan sijoittamista hyddyntamalla
velkavipua niin, etta sijoitusasunnossa asuva vuokralainen maksaa asuntoa
varten otettua lainaa asuntosijoittajan puolesta. Mitd tama kaytdnndssa

tarkoittaa:

e Asuntosijoittaja haluaa ostaa asunnon sijoitustarkoituksessa

¢ Asuntosijoittaja neuvottelee rahoituslaitoksen, yleensa pankin kanssa
asuntoon kohdistuvasta lainasta

e Pankki lainaa sijoitusasuntoon vakiintuneesti 60-80% sijoitusasunnon
arvosta

¢ Asuntosijoittaja ostaa asunnon ja hankkii asuntoon vuokralaisen

e Vuokralainen maksaa asuntosijoittajalle vuokraa

¢ Vuokralla asuntosijoittaja maksaa asunnon kustannukset ja lyhentaa
velkaa pankille

e Lopulta asunto on maksettu tai asuntosijoittaja myy asunnon

Ylla oleva listaus on karkea hahmotelma siita, miten asuntosijoittaminen toimii.
Asuntosijoittamisesta  informaatiota  verkossa julkaisevan  Sijoitusoven
paatoimittaja Heli Hanninen on listannut syita, miksi asuntosijoittaminen on
toimiva tapa varallisuuden kerryttamiseksi. Hanninen nakee asuntoihin
sijoittamisen riskit matalampana kuin muihin riskillisiin  omaisuuseriin
sijoittamisen. Hanninen on kirjoittanut, ettd asuntojen hinnat ovat kehittyneet
tasaisesti vuodesta 1992 vuoteen 2012, jonka jalkeen hintakehitys on eriytynyt
eri alueiden valilla. Kuitenkin esimerkiksi osakkeisiin verrattuna asuntojen
hintojen volatiliteetti on selvasti matalampi. Samalla asuntosijoittaja saa tuottoa

kahdesta lahteesta: vuokratuotosta seka arvonnoususta. (Hanninen 2016a.)

Asuntosijoittamisen vuokratuotto voidaan laskea yksinkertaisesti kaavalla, jossa
kerrotaan vuokra vahennettyna hoitovastikkeella kahdellatoista. Tama jaetaan
asunnon velattoman hinnan, remonttivaran ja varainsiirtoveron summalla:
((vuokra — vastikkeet) * 12 / (velaton hinta + remonttivara + varainsiirtovero)) *
100 % = vuokratuotto. (Orava & Turunen 2013, 43.)

Pellervon taloustutkimuksen (PTT) mukaan asuntosijoittaminen on pitkan

aikavalin toimintaa. Kuukausittainen rahavirta ja mahdollinen arvonnousu ovat
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pitkan aikavalin tuotossa olennaisia. PTT ei pida asuntosijoittamista varsinkaan
kasvukeskuksiin kovinkaan suhdanneherkkana, silla niissa asuntojen kysynta on
tasaista. Oman paaoman tuoton voi saada velkavipua kayttamalla huomattavan
korkeaksi, varsinkin nykyisessa tilanteessa, jossa korkotaso on matala.

(Pellervon Taloustutkimus 2017.)

2.2 Asuntosijoittaminen 2000- luvulla

Tarkastellaan asuntomarkkinoiden lahihistoriaa ja sen vaikutuksia nykyiseen
tilanteeseen. Asuntomarkkinat, varsinkin Yhdysvalloissa, vaikuttivat ja
vaikuttavat edelleen talouteen maailmanlaajuisesti. Yhdysvalloissa, maailman
suurimmassa kansantaloudessa, asuntojen hinnat nousivat koko 2000- luvun
alun aina vuoteen 2007 asti. Yhdysvaltalaisilla oli varaa kuluttaa. Asuntojen
hinnat kuitenkin paatyivat lopulta 30 - 35 prosentin laskuun ja
asuntomarkkinoiden tilanne muuttui. Amerikkalaista unelmaa omasta asunnosta
olivat toteuttamassa Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) ja
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association). Nama liittovaltion tukemat
asuntorahoitusta tarjoavat yritykset joutuivat vaikeuksiin ja ajautuivat lopulta
liittovaltion hallintaan asuntojen hintojen romahtaessa. Niin sanottu asuntokupla
puhkesi. Asuntokuplaan toki liittyi asuntoluoton antoa ihmisille, joille sita ei olisi
pitanyt alun perinkdan antaa seka naihin liittyneitd subprime-lainoja heikon
luottoluokituksen saaneille. Subprime-lainoista paketoitiin joukkolainoja ja

johdannaisia, joilla kaytiin kauppaa ympari maailman. (Puttonen 2012, 48-50.)

Yhdysvaltain asuntokupla ja Euroopan rakenteelliset ongelmat ovat aiheuttaneet
Euroopassa tilanteen, jossa korot ovat painuneet alas. Suomen pankin
vanhemman ekonomisti Kimmo Koskisen ja osastopaallikkd Katja Taipaluksen
(2015) mukaan Euroopan keskuspankki on pyrkinyt rahapolitikallaan
saavuttamaan kahden prosentin inflaatiotavoitteensa ja tukemaan talouskasvua

seka varmistamaan pankkien likviditeetin saatavuuden.

Matala korkotaso on kannustanut sijoittajia tuottavampien kohteiden pariin.
Varsinkin osakkeet ovat nostaneet suosiotaan, koska joukkolainojen korot seka

valtioiden obligaatioiden korot ovat laskeneet. Myds asunto- ja
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kiinteistdsijoittaminen on yha kiinnostavampaa matalien korkojen maailmassa
(Koskinen & Taipalus 2015).

Analyysipalvelu Inderesin analyytikko Jesse Kinnusen (2018) mukaan asunto- ja
kiinteistosijoitusten kysynnan kasvu on laaja, jopa Euroopan laajuinen ilmid.
Euroopan keskuspankin elvytystoimien seurauksena sijoittajien raha on osittain
siirtynyt asuntoihin ja kiinteistdihin. Muiden sijoitusluokkien ohella asunnot ovat
sijoittajien rynnatessa markkinoille kokeneet tuottovaatimusten laskua.
Tuottovaatimusten lasku tarkoittaa sita, ettd sijoittajat nayttavat tyytyvan

pienempaan tuottoon samalla riskilla kuin aikaisemmin. (Kinnunen 2018.)
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3 VUOKRA-ASUMISEN YLEISTYMINEN

Pellervon taloustutkimuksen mukaan asumismieltymysten muutos tarjoaa yhden
selityksen vuokra-asumisen suosion kasvulle viime vuosikymmenien, etenkin
2010-luvun aikana. Suomalaisten muuttuneet asumistarpeet liittyvat selvasti
kaupungistumisen, digitalisaation ja vaestdon ikaantymisen kehitysvirtoihin.
Kaupungistuminen on lisannyt ja lisaa vuokra-asuntojen Kkysyntaa, silla
kasvukeskuksiin muuttavalle vuokra-asuminen on yha useammin joustavin,

helpoin ja turvallisin asumisen vaihtoehto. (Pellervon taloustutkimus 2019.)

Halutuilla kasvukeskuksien asuinalueilla asuntojen hintataso on usein korkea,
jolloin asunnon hankkiminen saattaa olla monelle poissuljettu vaihtoehto. TallGin
vuokra-asuminen on keino paasta asumaan halutulle asuinalueelle. Lisaksi,
Pellervon taloustutkimuksen mukaan, kaupunkilaisten elamantyyliin vuokra-
asuminen, sen joustavuus ja helppous, sopii omistusasumista paremmin.
Asumisesta jaa rahaa muuhun kulutukseen ja asunto ei sido paaomaa.

(Pellervon taloustutkimus 2019.)

3.1 Omistusasuminen Suomessa

Suomalaisten omaisuus on sidottu selkeadsti asuntoihin ja kiinteistoihin.
Tilastokeskuksen mukaan suomalaisten varallisuudesta yli puolet, 50,3%, on
asuntovarallisuutta (Tilastokeskus 2017). Asuntovarallisuuden arvo on yhteensa
lahes 460 miljardia euroa (Roininen 2018, 17). Samalla voi huomata, etta
suomalaisten porssiyhtididen yhteenlaskettu markkina-arvo on vuoden 2018
lopussa noin 236 miljardia euroa (Porssisaatio 2019). Kun viela huomioidaan,
ettd Suomen elakejarjestelman sijoitusvarallisuus oli vuoden 2017 lopussa noin
202 miljardia (ETK 2018), voimme tulla johtopaatokseen, ettd asuntovarallisuus

on merkittavin omaisuuden era Suomessa.

Petri Roinisen mukaan asuntovarallisuuden tuotto ja arvonkehitys ovat heikosti
tunnettuja. Asuntovarallisuuden arvon ja tuoton merkityksesta ei Roinisen

mukaan keskustella tarpeeksi, kun taas pdrssiyhtididen osakkeita tarkastellaan



12

joka minuutilla arkipaivisin kello 10 ja kello 18:30 valilla. Myds elakeyhtiét ja niiden
hallinnoimat varat saavat huomiota enemman kuin asuntovarallisuus, joka

kuitenkin on nominaalisesti suurin omaisuusera. (Roininen 2018, 19.)

3.2 Vuokra-asuminen korostuu kasvukeskuksissa

Vuonna 2016 omassa asunnossa asui 1,77 miljoonaa kotitaloutta, 66,3 prosenttia
kaikista kotitalouksista. Verrattuna vuoteen 2013 omistusasujien lukumaara oli
pysynyt ennallaan, mutta osuus kotitalouksista oli laskenut 1,3 prosenttiyksikkoa.
Vuokralla asuvia kotitalouksia oli 33,7 prosenttia. Lukumaara on kasvanut 54 000
taloudella — saman verran kuin kotitalouksien lukumaara kolmen vuoden ajalla.
(Tilastokeskus 2017.)

Vuokra-asuminen onkin Suomen suurissa kaupungeissa yleisempaa kuin
omistusasuminen. Pellervon taloustutkimuksen mukaan (kuvio 1) Helsingissa
vuokra-asujia on ollut enemman kuin omistusasunto-asujia jo vuodesta 2013
l[ahtien. Suomen Vuokranantajien yhteiskuntasuhdepaallikkd Tuomas Viljamaa
on ennustanut, ettd vuokra-asuminen ohittaa omistusasumisen Tampereella
parissa vuodessa ja Turussakin kolmessa neljassa vuodessa (Viljamaa, 2018).
Tilastokeskuksen luvut Pellervon taloustutkimuksen tekemassa kuviossa

vahvistavat taman kehityskulun Tampereen osalta (kuvio 1).
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KUVIO 1. Asuntokunnat hallintaperusteen mukaan (Pellervon taloustutkimus
2019)

Suomen Hypoteekkiyhdistyksen (Hypo) mukaan Suomen kaupungistumisen
seuraava askel on suurkaupunkien korostuminen. Hypon raportti avaa, etta
Helsinki — Tampere — Turku -kasvukolmion merkitys korostuu, kun taas osa
entisistd kasvukeskuksista jaa jalkoihin. Hypon mukaan asuntojen hinnat
nousivat vain kolmessa maakunnassa vuonna 2018. Samalla Hypo ennustaa,

ettd asuntojen hinnat lahtevat laskuun koko maassa vuonna 2020. (Hypo 2019.)

Silti uusia asuntoja valmistuu Hypon mukaan enemman kuin kertaakaan vuoden
1991 jalkeen, mista suurin osa tosin kasvukeskuksiin. Pienista yksioista on pulaa

kasvukeskuksissa — seka kysynta etta hintakisa on kovaa. (Hypo 2019.)

Pellervon taloustutkimuksen alueellisen asuntomarkkinaennusteen (2019)
mukaan omistusasuminen on ollut talla vuosikymmenella edullista. Matalat korot
ovat korreloineet vahvasti omistusasumisen kustannusten kanssa. Vuonna 2019

omistusasumisen kustannusten ennustetaan olevan noin 50-65% vuokralla
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asumisen kustannuksista (Pellervon taloustutkimus 2019). Vuonna 2016 Euribor
korot, eli korot joilla suuret pankit lainaavat rahaa toisilleen, laskivat nollan
alapuolelle ja asuntolainojen korkokulut muodostuvat talla hetkelld pankin

lainamarginaalista (Suomen Pankki 2019).

Pellervon taloustutkimuksen (2019) mukaan Suomessa asumismuodon valintaan
vaikutetaan kovasti verotuksella ja kannustimilla. Toisaalta asunnonmyyntivoiton
seka asuntotulon verottomuus, tietyn edellytyksin, ohjaa omistusasumiseen ja
samalla kuitenkin myds Kelan asumistuella on oma kannustinvaikutuksensa

(Pellervon taloustutkimus 2019).

Soininvaaran mukaan asumistuki ohjaa tuensaajia vuokra-asumiseen. Samalla
pienet omistusasunnot kasvukeskuksissa on hinnoiteltu pienipalkkaisten
ulottumattomiin  (Soininvaara 2018a). Sijoitustapahtuma SijoitusSummitin
haastattelussa 21.3.2019 Petri Roininen (2019) kuvaa ilmiota spiraaliksi: Veroja

laskemalla voisi vaikuttaa tukien laskemiseen ja nain asumisen hinta voisi laskea.

Roininen kirjoittaa myds kirjassaan (2018, 20-21), ettd Helsingin kaupunki on 56
000 asunnollaan Suomen suurin  vuokranantaja. Roinisen mukaan
asuntovarallisuuden omistaminen tarkoittaa valtavaa tulonsiirtoa. Roininen
esittdéd  kirjassaan  varikkdan  kysymyksen; millaiseen talous- tai
yhteiskuntapoliittiseen analyysiin perustuu ajatus, ettd kaupungin tulee olla

kiinteistdsijoittaja ja miksi kuntalaisten varat halutaan sitoa seiniin?

Soininvaaran mukaan vuokra-asuntojen omistaminen sopii kuitenkin
erinomaisesti kaupungeille, koska asuntojen tuotanto on vain yhden — kahden
prosentin luokkaa asuntojen maarasta ja Soininvaaran mukaan vuokratuotot
mahdollistavat kohtuuttomat ja hyodyttomat voitot, koska voitot eivat juuri lisaa
asuntojen tuotantoa. Soininvaara on myds nostanut kaupungin omistamisen
eduksi pitkdaikaisuuden - yksityinen omistaja voi haluta asunnon omaan
kayttoonsa tai luopua asunnosta ja tama saattaa johtaa vuokrasuhteen
itisanomiseen. Soininvaara kritisoi myds asuntosijoittamisen korkeaa
tuottotasoa — markkinakoron tulisi olla lahempana asunnoista saatavaa tuottoa.
Soininvaaran mukaan asuntosijoituksiin ei sovi niin korkea tuottovaatimus, kuin

mitd esimerkiksi elakeyhtiét tavoittelevat. Yrityksiin tehtyjen sijoitusten
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tuottovaatimus on paljon suurempi ja samalla yritystoiminta kaipaa erilaista
osaamista kuin asunto-osakkeiden omistaminen. Samalla yritystoimintaan
sisaltyy suurempi riski padoman menettamisesta, silla padoman menettamisen
riski asuntosijoituksessa on selvasti pienempi kuin esimerkiksi yrityksiin

sijoitettaessa. (Soininvaara 2018b.)

Pellervon taloustutkimuksen Erityisteema 2019 -raportin mukaan 2010 -luvulta
alkaen asuntomarkkinoilla on nakynyt polarisaatiota -  varsinkin
kerrostaloasuntojen hinnoissa suurimpien kaupunkien ja muun Suomen valilla.
Vuokrat ovat kuitenkin selvasti vauhdikkaammassa kasvussa kuin hinnat.
Esimerkkina paakaupunkiseudun vuokrat, jotka kasvoivat reaalisesti vuodesta
2010 vuoteen 2017 18%, kun samassa ajassa asuntojen hinnat kasvoivat reilut
7%. Vuokrat ovat nousseet elinkustannusindeksia ja hintoja nopeammin. Tasta
huolimatta vuokra-asuminen on lisaantynyt. Pellervon taloustutkimuksen mukaan
tama voi johtua joko "asumispreferenssien muutoksesta tai luotto- tai muiden

rajoitteiden myo6ta pakon sanelemana”. (Pellervon taloustutkimus 2019.)

Kuitenkin kasvukeskuskehitys ja vuokra-asumisen suosion trendi johtunee myos
ihmisten halusta muuttaa kasvukeskuksiin etsimaan tyota tai opiskelupaikkaa,

jolloin termi pakon sanelema vaikuttaa kohtuuttomalta.

3.3 Tukien vaikutus vuokramarkkinoihin

Perustuslain mukaan: "Julkisen vallan tehtavana on edistaa jokaisen oikeutta

asuntoon ja tukea asumisen omatoimista jarjestamista” (Perustuslaki 731/1999).

Yhteiskunta tukee vuokra-asumista. Tunnetuin tuki lienee Kelan maksama
asumistuki. Kelan asumistukimuotoja ovat yleinen asumistuki, elakkeensaajan
asumistuki, opintotuen asumislisa ja sotilasavustuksen asumisavustus. Vuonna
2017 Kela maksoi asumistukia noin 2 miljardia euroa. Tasta yleisen asumistuen
osuus oli noin 1,25 miljardia euroa. Eri asumistukien piirissa oli vuoden 2017
lopussa yhteensa 862 700 henkiloa. Kelan tilastoista voidaan huomata, etta
asumisen tuet ovat olleet merkittavasti nousussa (kuvio 2). Manner-Suomessa

asuvat opiskelijat siirtyivat yleisen asumistuen piiriin vuoden 2017 elokuussa,
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mika on kasvattanut yleisen asumistuen saajien maaraa ja nostanut asumistuen

kuluja entisestaan. (Kela 2018.)

Maksetut asumistuet 1993-2017

hailj. &
(wuoden 2017 rahana)
2500
Sotilasavustuksen
2000 B o misavustus
1 500 | Opintatusen asumislisa
I ‘ — Elikkeensazjan
- asumistuki
1000 L IREL] I
i 1 I‘I ‘I‘ I‘I I‘I‘ ‘ ‘ Il Yeinen asumistuki
500

]
1993 1995 2000 2005 2010 2015

KUVIO 2. Kelan maksamat asumistuet 1993-2017 (Kela 2018)

Vaikka euromaaraisesti maksetut asumistuet ovat kasvaneet varsinkin edellisen
kymmenen vuoden aikana merkittavasti ei Osmo Soininvaaran mukaan voida
kuitenkaan osoittaa, etta asumistuki nostaisi vuokria. Tama johtuu siita, etta
asumistuki on kaytanndssa riippumaton vuokran maarasta. Asumistuen
maksimivuokrat ovat kaytanndssa niin matalia, ettd sitda alempia vuokria ei ole
tarjolla. Jos asumistuki suurenisi sen mukaan, mita korkeampaa vuokraa

maksaa, tilanne olisi toinen. (Soininvaara 2018c.)

Asumistuen maksimivuokrat ovat ynden hengen ruokakunnassa Helsingissa 516
euroa, muualla paakaupunkiseudulla 499 euroa, suurimmissa muissa
kaupungeissa ja niiden kehysalueilla 396 euroa ja muualla maassa 349 euroa
kuukaudessa (Kela 2019).

Asumistukimenot eivat ole Soininvaaran mielesta nousseet, koska vuokrat ovat
nousseet vain siitd syysta, etta tyottbmia on enemman ja yha useampi asuu

vuokralla. Tasta muutoksesta on hyotynyt eniten julkinen talous, silla vuokralla
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asuminen tuottaa verotuloja, joita omistusasuminen ei tuota. (Soininvaara
2018c.)

Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen tutkimusjohtaja Niku Maattanen ja Valtion
taloudellisen tutkimuskeskuksen johtava tutkija Tuukka Saarimaa ovat
kirjoittaneet, etta julkinen valta saa samasta, vuokralla olevasta asunnosta
enemman verotuloja, kuin jos sen omistaja asuu asunnossa itse. Vertaillaan
kahta henkil6a, jotka molemmat omistavat samanarvoisen asunnon. Henkild A
asuu omassa asunnossaan itse. Henkild B asuu itse vuokralla ja vuokraa samalla
omaa asuntoaan henkild C:lle. Oletetaan, ettei A:lla eika B:lla ole velkoja tai muita
sijoituksia, vaan heillda on asunnosta koostuva tasmalleen samanlainen
varallisuus. Edella mainitussa tilanteessa vain vuokralla asuva vuokranantaja,
henkild B, joutuu maksamaan paaomatuloveroa. Viime kadessa tama heijastuu
vuokratasoon, silla vuokratulosta maksettavan paaomaverotulon maksaa
vuokralainen eli henkild C korkeampana vuokrana. Koska henkild A ei joudu
maksamaan laskennallisesta asuntotulostaan veroa, voidaan ajatella verottajan
suosivan omistusasumista vuokra-asumiseen nahden. (Maattanen, Saarimaa
2007.)
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4 KASVUKESKUKSET

Kaupunkitutkimuksen emeritusprofessori Heikki A. Loikkanen on todennut, etta
ihmiset toimivat rationaalisesti. Sinne, missa on mahdollisuus viihtya, missa on
tydmahdollisuuksia ja missa elintason nosto on mahdollista, muutetaan.
Kehittyvistd korkean elintason maiden joukosta ei oikeastaan 10ydy yhtaan

maata, joka ei olisi edennyt pitkalle kaupungistumisessa. (Loikkanen 2019.)

Suomessa merkittavat kasvukeskukset ovat Helsinki ja muu paakaupunkiseutu
seka Turun ja Tampereen alueet. Kuitenkin esimerkiksi Helsingille jokainen uusi
asukas merkitsee kymmenien tuhansien eurojen investointitarvetta. Heraa

kysymys, asettaako tdma rajoja kaupunkien kasvulle. (Soininvaara 2016a.)

Suomen Vuokranantajat Ry:lle tekemassadan tutkimuksessa Pellervon
taloustutkimus arvioi, ettd alueelliset kehitystekijat vaikuttavat merkittavasti
asuntosijoittamisen tuottoihin. Asuntosijoittamisen tuottoarvioita tulee tarkentaa
huomioimalla alue- ja kaupunkikohtaisia erityispiirteitd. On tunnistettava
vaestonkasvun asuntojen kysyntaa kasvattava vaikutus ja vaeston demografian
vaikutus asuntosijoittamiseen. Esimerkiksi opiskelijakaupungeissa vuokra-
asuntoihin kohdistuu aina kysyntaa. On huomattava, ettd korkeampi tuotto vaatii
suurempaa riskia. Taantuvilla alueilla vuokratuotto on usein korkeampi, mutta
vaara voi olla asunnon arvonlasku seka riski tyhjistd kuukausista. (Pellervon
Taloustutkimus 2018a.)

4.1 Kaupunkien paatoksenteon merkitys asuntosijoittajille

Turun kaupunginjohtaja Minna Arve puhui vuoden 2019 kevaan
SijoitusSummitissa. Arven mukaan kaupunkien paatoksenteolla on suuri
merkitys asuntosijoittajan nakokulmasta. Vuoropuhelu on Arven mukaan
tarkeaa sijoittajien ja kaupungin valilla, silla intressit saattavat olla ristiriidassa.
Sijoittajat penaavat pienia asuntoja, mutta samaan aikaan kaupunkilaisten

viihtyvyytta ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista vaarantaa. (Arve 2019.)
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Esimerkiksi Turun alue on mielenkiintoinen asuntosijoittajan nakdkulmasta.
Kaupunki on kaantanyt muuttoliikkeensa voitolliseksi 2010-luvun aikana.
Kotitalouksien mediaanitulojen kehitys on Turussa ollut Helsingin jalkeen
voimakkainta viime vuosina. Myos opiskelijoiden maara on korkea. Seka
asuntojen hinnat ettd vuokrat ovat olleet nousussa. Asuntoja on valmistunut
Turkuun parina viime vuotena yli tuhannen asunnon vuosivauhtia.
Rakennuslupien huiput saavutettiin vuonna 2016. Sen jalkeen lupien maara on

tasaantunut ja laskenut hieman. (Pellervon Taloustutkimus 2018a.)

Kaupungit paattavat kaavoituksesta; kauppakeskukset, kiekkoareenat ja
elamysmahdollisuudet rakentuvat kaupungin keskustan lahelle nykyisen trendin
mukaisesti. Arven mukaan myos valtio on tarkea kumppani kasvukeskuksille.
Tunnin juna Turkuun ja Tampereelle mahdollistaisi ihmisten ja ajatusten

likkuvuuden, jotka synnyttavat innovaatioita ja hyvinvointia. (Arve 2019.)

Loikkasen (2019) mukaan kaupunkien suuremmat vaesto- ja tydpaikkamaarat
yhdessa korkeamman tyOpaikka- ja asukastieheyden kanssa ovat
tuottavuuskehitystd edistavia rakennetekijoita. Vastavuoroisesti hajanaiset
rakenteet ovat useille toimijoille epaedullisia pienemmissa kaupungeissa
(Loikkanen 2019).

Esimerkiksi Lounais-Suomeen syntyi puolet vuoden 2018 uusista tyopaikoista,
joista suurin osa on meri- valmistus-, laake- ja diagnostiikkateollisuutta. Nama
alat tarvitsevat osaajia. Sujuvan tydvoiman liikkuvuuden edellytyksena on

mahdollisuus kohtuuhintaiseen asumiseen. (Arve 2019.)

4.2 Uudistuotanto

Suomessa on noin 2,8 miljoonaa asuntoa. Rakennusteollisuuden (2019) mukaan
Suomessa rakennettiin 44 000 asuntoa vuonna 2018 ja vuonna 2019 arvioidaan
rakennettavan 39 000 asuntoa. Petri Roininen (2018, 117) kuvaa
todennakoiseksi, etta nykyinen uudistuotanto ei riita kattamaan kaikkia tarpeita.

Voidaankin kysya, miksi uudistuotanto ei ole korkeammalla tasolla?
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Roininen (2018, 117) ottaa kirjassaan kantaa ja haastaa, etta uudistuotantoa on
pilattu huonoilla poliittisilla paatoksilla seka kilpailun puutteella. Esimerkkina tasta
han mainitsee Helsingin; Helsingin vakiluku kasvaa ja on kasvanut useilla
tuhansilla vuodessa (Roininen 2018, 117). Vield nopeammin on kasvanut
kuitenkin yhden hengen talouksien osuus. Saton asuntoliiketoiminnasta vastaava
johtaja Antti Asteljoki korostaa, etta Helsingissa on jo yli puolet yhden hengen
kotitalouksia. Yksididen maara kasvaa, mutta tarjonta on edelleen liian vahaista.

Samaan aikaan kaksioita on tarjolla kaksinkertainen maara. (Asteljoki 2018.)

4.2.1 Poliittiset paatokset uudisrakentamiseen liittyen

Roinisen mukaan elinkeinoelama, rakennuttajat ja urakoitsijat puhuivat
kymmenia vuosia asuntotuotannon  saantelyn ongelmista ja  silti
kaupunkisuunnittelun nakemys ja todellisuus erkaantuivat Roinisen mielesta
enemman toisistaan vuosi vuodelta — keskipinta-alavaade toimi itseaan vastaan.
Uusien asuntojen 75 neliometrin keskipinta-alavaateella pyrittiin tarjoamaan ns.
perheasuntoja, jotta keskituloisilla perheilld olisi mahdollisuus asua Helsingissa.
Kuitenkin asunnon rakentajan kannalta oli jarkevampaa rakentaa muutama
penthouse-tyyppinen suurempi asunto ja paljon pienia asuntoja. Roinisen
mukaan tassa tapauksessa poliittisella ohjauksella onnistuttiin vaaristamaan
markkinat. (Roininen 2018, 118.)

My6s kaupunkisuunnittelulle 10ytyy kuitenkin puolestapuhujia. Esimerkiksi Osmo
Soininvaaran mukaan markkinat eivat katso puolta vuotta pidemmalle. Ei voida
ennustaa, mikd on yksididen kysynta kuudenkymmenen vuoden paasta —
kuitenkin talon idksi 60 vuotta on Iyhyt aika. Soininvaaran mielesta
rakennusliiketta ei kiinnosta rakennuksen kayttokelpoisuus sen jalkeen, kun se
on saatu myydyksi. Kaupunkisuunnittelua voidaan suunnitella pidemmalle.
Kaupunkisuunnittelu ottaa huomioon myds ihmisen — on mieletonta ja vaarin,
Soininvaaran mukaan, jos esimerkiksi lasten hankkiminen tarkoittaisi
automaattisesti pakkomuuttoa toisaalle. Siksi, Soininvaara Kkirjoittaa, etta
esimerkiksi Kallio ja sen ymparisto tarvitsee kiireesti perheasuntoja, kuitenkin
ymmartaen, ettd Kalliossa on luonnollisesti enemman pienasuntoja kuin

kantakaupungin ulkopuolella. (Soininvaara 2016b.)
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Roininen kirjoittaa, etta rakentamiseen ei sovelleta kilpailulainsaadantoa kuin
osittain. Roininen on Kkirjoittanut "kuntien vertikaalikartelleista”, joissa kunnat
hallitsevat asumisen koko ketjua aina kaavoituksesta vuokrausliiketoimintaan.
Kunnalla on monopoli kaavoituksessa ja tuen kohdentamisessa. Kunta saa myds
itse paattaa tonttien saajat tonttimarkkinoilla. Roininen kritisoi kaupunkeja omien
yhtididensa suosimisisesta. Roinisen mukaan on reilua esittda kysymys, onko
edelld mainittu vertikaalikartelli kokonaisuuden kannalta tehokkain vaihtoehto.
(Roininen 2018, 119, 120.)

4.3 Taantuville paikkakunnille sijoittaminen

Aluekehittdmisen konsulttitoimisto MDI:n asiantuntija Timo Aro on tehnyt
seuraavan kuvion kartan (kuvio 3), joka esittaa Suomen asuttuja ja asumattomia
alueita. Aro kertoo, etta tahan karttaan sisaltyy huomattava maara informaatiota
alueellisesta historiasta, asutuksen, elinkeinojen ja toimialarakenteen
muutoksesta. Kartta kuvaa kaupungistumisen kehittymista, trendia, joka on jo
hyvin pitkdlla Suomessa. Kartta osoittaa Suomen asutuksen keskittymisen
voimakkaasti tietyille alueille — kun samalla suurin osa maasta on tyhjaa ja
asumatonta aluetta. Kartasta voi paatella vaesto- ja aluekehityksen tulevaisuutta.
(Aro 2019.)



Vaesto ruuduittain 2017
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KUVIO 3. Vaesto ruuduittain 2017 (Aro 2019)

Suomi on satojen vuosien aikana asutettu rannikolta sisamaahan pain. Kehitys

on nyt kulkemassa toiseen suuntaan. Suurin vaestontiheys on paasaantoisesti
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rannikolla ja kehitys vie autioitumisen suuntaan. Kartassa on selvasti nahtavissa

maakuntakeskusten merkitys suuressa osassa Suomea. (Aro 2019.)

Aluekehittdmisen konsulttitoimisto MDI:n tutkimus osoittaa, etta
maakuntakeskuksille on kdymassa kuitenkin sama autioituminen kuin
maakunnille jo aikaisemmin. Selvaa kasvua tapahtuu MDI:n tutkimuksen
perusteella Helsingin ja paakaupunkiseudun lisaksi lahinna Tampereen ja Turun
seuduilla. Nain ollen, usea kasvukeskuksena pidetty seutu tulee kokemaan
odottamatonta kehitysta. (MDI 2019.)

Voinemme siis tulkita asiantuntija Aron kartan oranssina vilkkuvien pisteiden
"valuvan” yha etelammas (mahdollisesti Oulua lukuun ottamatta) pidemmalla
aikavalilla. Maakuntakeskukset vetanevat viela lahitulevaisuudessa, mutta
kasvukeskusten vetovoima kiihtynee pidemmalla janteella. Varsinkin nuorten,
toisin sanoen opiskelijoiden ja tydikaisten, muutto maakuntakeskuksista
kasvukeskuksiin vanhentaa maakuntakeskusten ikarakennetta — nykyisten
syntyvyysennusteiden valossa. Vanheneva vaesto taas ei varsinaisesti lisaa
maakuntakeskusten vaestonkasvua, joten maakuntakeskusten vaestonkehitys
on, kuten itseasiassa koko Suomenkin, maahanmuuton varassa.
Tydllistymismahdollisuudet taasen sijaitsevat kasvukeskuksissa, joten myos

maahanmuutto painottuu kasvukeskuksiin.

Arvonnousu maakuntakeskuksissa ei taman kehityksen valossa ole
merkittavaa. Kuitenkin maakuntakeskuksiinkin voi harkita sijoittamista, silla
tutkimusten mukaan maakuntakeskuksien asuntosijoitukset tarjoavat

kasvukeskuksia parempaa vuokratuottoa. (Pellervon taloustutkimus 2019.)

4.3.1 Asuntosijoittajan saama tuotto maakuntakeskuksissa

Valtakunnallisesti vuokranvalityksessa toimivan OVV- ketjun toimitusjohtaja Pirjo
Timosen (Roininen 2018, 121) mukaan maakuntakeskukset ovat
mielenkiintoinen markkina asuntosijoittajalle ja siksi moni asuntosijoittaja on

hajauttanut asuntosalkkuaan. Kyseessa on melko uusi ilmiod, silla perinteisesti
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sijoitusasuntoja on hankittu omalta asuinpaikkakunnalta. Maakuntakeskuksiin
sijoittaminen on mahdollistanut parempaa tuottoa kuin paakaupunkiseudulle
sijoittaminen (Roininen, 2018,122). Parempi tuotto nojaa kuitenkin parempaan
vuokratuottoon — samalla kasvukeskukset tarjoavat parempaa arvonnousua.
Vuokratuotosta maksetaan verot vuosittain toisin kuin arvonnoususta, josta vero
maksetaan vasta sijoitusasuntoa myydessa. Asuntosijoittaja maksaa talloin
luovutusvoitosta padomatuloveron (alle 30 000 euroa 30% ja 30 000 ylittavalta
osalta 34%) (Vero 2019a). Omaan asumiskayttéon ostetun omistusasunnon
myyntivoitto on verotonta tietyin ehdoin (Vero 2019a). Maksettavaksi jaa vain
varainsiirtovero ostohetkella. Toisin sanoen asuntosaastaja saanee parhaimman
tuoton asuntosijoitukselleen, jos saastdd omaan asuntoon kasvukeskuksessa.

Kuitenkin omaan asumiskayttoon tulevia asuntoja voi olla vain yksi.

Hajauttaminen maakuntakeskusten ja kasvukeskusten valille tarjoaa
mielenkiintoisia mahdollisuuksia. Usein esimerkiksi Helsingissa sijaitsevan
sijoitusasunnon, tdssa esimerkissa yksion, alle kolmen prosentin vuokratuotto
riittda juuri lainanlyhennyksen maksuun. Jos vuokratuloilla ei ole rakennettu
puskuria esimerkiksi vuokralaisen vaihtumisesta johtuvaan mahdolliseen
vuokratulon menetykseen, saattaa sijoittaja joutua maksamaan lainan
lyhennyksen omalla rahallaan ajalta, jonka asunto on tyhjilldaan. Sijoitusasunto
Kajaanissa taas tuottaa yli kuuden prosentin vuokratuoton (kuvio 4). (Pellervon
Taloustutkimus 2018a.)
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Vuokratuotto ennen veroja 2018-2022, yksiot

......

KUVIO 4. Vuokratuotto ennen veroja 2018 — 2022, yksiot ennuste (Pellervon
Taloustutkimus 2018a)

4.4 Kasvukeskukset pitkalla janteella

Huolimatta erilaisista sijoitusstrategioista, perustelluinta lienee kasvukeskuksiin
sijoittaminen pitkalla janteella. Asuntosijoittajan on syyta katsoa vuokratuottoa
pidemmalle. Pellervon taloustutkimuksen (2018a) Suomen Vuokranantajille
tekeman tutkimuksen keskimaaraisen yksion kokonaistuottoennusteessa viiden
parhaimman tuoton joukosta loytyvat kolme kasvukeskustamme. Ennusteen
perusteella Turussa sijaitsevan yksion kokonaistuotto lahentelee kymmenta
prosenttia (kuvio 5). Kun otetaan huomioon, ettd suora asuntosijoittaminen on
lajina  selvasti konservatiivisempi, omaa rakenteellisesti matalamman
volatiliteetin  kuin  esimerkiksi  osakesijoittaminen ja huomioi my0s
asuntosijoittamisessa selvasti enemman kaytetyn velkavivun, joka tarjoaa
mahdollisuuden nostaa oman paadoman tuottoa, voidaan todeta
asuntosijoittamisen kasvukeskuskohteeseen olevan houkutteleva vaihtoehto

(Pellervon Taloustutkimus, 2019).

Kuvion kokonaistuottoja vertailtaessa tulee huomioida verovaikutus. Verottajan

ohjeiden mukaisesti vuokratuloa ovat kaikki maksut, jotka vuokralainen maksaa
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asunnon omistajalle. Vuokratulot verotetaan siten sen vuoden tulona, jona
vuokralainen on ne maksanut. Vuokratuloista voi vahentaa vuokraamiseen
liittyvat kulut kuten esimerkiksi hoitovastikkeet ja korjauskulut. Mikali asunto on
velkarahoitettu, velan korkoja ei voi vahentaa suoraan vuokratuloista. Velan korot
voi kuitenkin vahentaa tulonhankkimisvelan korkoina veroilmoituksessa. (Vero
2019b.)

Keskimaarainen kokonaistuotto 2018-2022,
yksiot

KUVIO 5. Keskimaarainen kokonaistuotto 2018 — 2022, yksiét ennuste
(Pellervon taloustutkimus 2018a)
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5 ASUNTOSIJOITTAMISEN VAIHTOEHTOJA

Koska suora asuntosijoittaminen vaikuttaa edeltavissa otsikoissa kasiteltyjen
seikkojen vuoksi melko houkuttelevalta, on mielekastd pohtia my0ds

asuntosijoittamisen eri vaihtoehtoja kotimaassa.

Suoraan asuntoihin sijoittamiselle on nykyisin vaihtoehtoja. SijoitusSummitin
haastattelussa Investor’'s Housen toimitusjohtaja Petri Roininen kertoo, etta
asuntosijoittamisen arvopaperistuminen on vasta alussa; kymmenen vuotta
sitten porssissa ei juuri nakynyt kiinteistoyrityksia, nyt niitéa on useita (Roininen
2019).

Roinisen mukaan finanssiala tuli asuntosijoittamiseen mukaan suhteellisen
myohaan, 2000- luvun puolivalissa. Sita ennen ei ollut esimerkiksi
asuntorahastoja. Asuntosijoittamista olivat harjoittaneet yleishyddylliset toimijat,
yksityishenkilot seka elake- ja vakuutusyhtididen seka ay-likkeen omistamat
sijoitusyhtiot. Finanssialan mukaantulon jalkeen kehitys on ollut nopeampaa.

Asuntorahastoja on nykyaan paljon. (Roininen 2018, 88-89).

Tama mahdollistaa erilaisia tapoja asuntosijoittamiseen. Suora
asuntosijoittaminen sitoo kuitenkin merkittavasti padomaa ja sen likviditeetti ei
ole monen muun instrumentin tasolla. Siksi monelle asuntosijoittamisen
tuotoista kiinnostuneelle mielenkiintoinen vaihtoehto saattaisi olla sijoittaa
asuntoihin valillisesti. Asuntorahastoja tarjoavat esimerkiksi monet suomalaiset
pankit osana rahastoliiketoimintaansa. Lisaksi porssissa voi kayda kauppaa

erilaisilla kiinteistosijoitusyhtididen osakkeilla.

5.1 Asuntoihin sijoittaminen suoraan

Pellervon taloustutkimuksen mukaan Suomessa suora asuntosijoittaminen on
kasvanut laajasti. Moni yksityishenkildo on ryhtynyt vuokranantajaksi.
Yksityishenkilot muodostavat merkittdvan osan vuokra-asuntojen tarjoajista.

Pellervon taloustutkimuksen mukaan halpa lainaraha, korkosijoitusten matalat
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tuotot ja vuokra-asuntojen kova kysynta ovat voimistaneet kehitysta. Asunnot on
koettu yleisesti turvalliseksi sijoituskohteeksi ja korkosijoituksista on siirtynyt
paaomaa asunto- ja kiinteistosijoituksiin. Pellervon taloustutkimuksen mukaan
voidaan arvioida osan vuokra-asuntosijoittamisen suosiosta olevan pysyvampaa
ja selittyvan sukupolvien yli siirtyvalla varallisuudella. (Pellervon taloustutkimus
2018b.)

Asuntosijoittamisesta kirjan kirjoittaneiden Joonas Oravan ja Olli Turusen
mukaan asunnosta saatava tuotto koostuu kahdesta komponentista:
arvonnoususta ja vuokratuotosta. Kuitenkin Oravan ja Turusen mielesta
arvonnousu vaatii onnistunutta ajoitusta ja tuotto tulee vasta asuntoa myytaessa
tai ottamalla lisda lainaa kohteeseen. Orava ja Turunen ovat arvioineet
vuokratuoton liikkuvan noin 3-6 prosentin tuntumassa, remonttikulut sisaltaen.
Asioihin paneutuville ja tarkasti kohteita seuloville tuotot voivat olla paljon

keskimaaraista paremmat. (Orava & Turunen 2013, 41.)

Asuntoon tai asuntoihin suoraan sijoittaminen mahdollistaa tilaisuuksia l6ytaa
asuntoja halvemmalla, sillda monet eivat tee asuntokauppoja Oravan ja Turusen
(2013, 19) mukaan rationaalisesti; asunto voidaan myyda esimerkiksi kiireella tai
myyjana saattaa olla eroava pariskunta tai kuolinpesa. Talldin myyjaosapuoli ei
valttamatta ole kiinnostunut hinnasta vaan haluaa eroon asunnosta nopeasti ja
on tyytyvainen pienempaan kauppahintaan kuin asunnosta olisi mahdollista

saada.

Orava ja Turunen korostavat, ettd suoraan asuntoihin sijoittamalla sijoittaja saa
kuukausittaista kassavirtaa. Tama yhdistettyna historiallisesti vakaaseen
hintakehitykseen on mahdollistanut velkavivun kayton, sillda Oravan ja Turusen
mukaan pankit mielelladn myontavat lainaa asuntoihin, ainakin verrattuna muihin
sijoitusmuotoihin.  Velkavivun kayttd nostaa oman paaoman tuottoa

huomattavasti. (Orava & Turunen 2013, 17.)

Velkavivussa tarkeda on huomata, ettd velkavipu toimii positiivisesti, jos
vuokratuotot ovat korkeampia kuin lainasta maksettava korko; jos korko nousee
korkeammaksi kuin mita vuokratuotto on, velkavipu kadantdd oman paaoman

tuoton negatiiviseksi (Orava & Turunen 2013, 237). Nykyisen tilanteen matalilla
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koroilla oman paaoman tuottoa on siis huomattavasti helpompi saada
korkeammaksi velkavipua hyodyntamalla kuin esimerkiksi tilanteessa, jossa
Euribor korko summattuna pankin marginaaliin on merkittavasti nykyista
korkeampi. Esimerkiksi viela vuoden 2008 alussa Euribor korko oli 4,733
prosenttiyksikkba — vuoden 2019 alussa Euribor korko taas oli -0,121

prosenttiyksikk6a (Suomen Pankki 2019).

Asuntojen vuokrat eivat ole Oravan ja Turusen (2013, 33) kirjan tarkastelujakson
1975 — 2012 aikana laskeneet kollektiivisesti yhtenakaan vuonna. Toki joukossa
on taantuvia paikkakuntia, joissa vuokrat ovat saattaneet laskea mutta yleisesti
vuokrat ovat nousseet 38 vuotta perakkain. Vuokrat ovat nousseet keskimaarin
yhden prosentin muita hintoja ripeammin. Jos sijoittaja kayttaa velkavipua, on
hintojen ja vuokrien nousu erittain tervetullutta, silla kaytannossa korkea inflaatio
mahdollistaa lainan pienenemisen entistda nopeammin. (Orava & Turunen 2013,
33-34.)

5.2 Asuntorahastoihin sijoittaminen

Ensimmaiset asuntoihin sijoittavat sijoitusrahastot aloittivat Suomessa
toimintansa vuonna 2006. Taman jalkeen markkinoille on tullut monia erilaisia
asunto- ja yhdistelmarahastoja, jotka keskittyvat sijoittamaan seka asuntoihin,
ettd muihin Kiinteistdihin. Talld hetkelld Suomessa toimii noin 20
kiinteistorahastoksi luokiteltavaa sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa, joiden
yhteenlaskettu padoma on noin kolme miljardia euroa. (Pellervon taloustutkimus
2017.)

Rahastojen sijoituskohteet ovat keskittyneet paaasiallisesti kasvukeskuksiin ja
niissa sijaitseviin pieniin asuntoihin. Tarkeaa on hyvat liikkenneyhteydet ja
tydssakayntialueiden tai yliopistojen maantieteellinen l[&heisyys.
Paakaupunkiseudulla sijaitsee arvion mukaan noin puolet rahastojen hallinnassa
olevista asunnoista. Erityisesti Espoon ja Vantaan kehittyvat asuinalueet ovat
rahastojen suosiossa. Kasvukeskuksista myos Tampere ja Turku ovat tarkeita

alueita asuntorahastoille. (Pellervon taloustutkimus 2017.)



30

Asuntorahastoja tarjoavat muun muassa pankkien ja vakuutusyhtididen

rahastoyhtiot. Pahkinankuoressa asuntorahastot toimivat seuraavasti:

merkinnalla

kiinteistosijoittamista il

KUVIO 6. Asuntosijoitusrahastojen toiminta

Sijoitusrahasto toisin sanoen hakee paaomaa markkinoilta ja ostaa sitten

asuntoja ja jakaa tuoton omistajien kesken (Lahitapiola 2019).

Esimerkiksi LahiTapiola Sijoituskiinteistdrahaston tuottotavoite on 1,8
prosenttiyksikon hallinnointikulujen jalkeen 4-7 prosenttiyksikkoa vuodessa.
Lisaksi rahastossa on merkintapalkkio 2 prosenttiyksikkda seka lunastuspalkkio,
joka riippuu sijoitusajasta. Esimerkin rahasto maksaa kiinteistojen realisoituneista
tuotoista vahintaan 75 prosenttiyksikk6a rahastoon sijoittajille. Lahitapiolan
sijoituskiinteistorahaston ensimmainen kokonainen vuosi oli 2018. Vuoden 2018
tuotto oli 5,9 prosenttia. (LahiTapiola 2019.)

Toinen esimerkki S-Pankin (FIM:in) S-Asuntorahasto ei ilmoita tuottotavoitetta,
mutta sen merkintapalkkio on 2 prosenttiyksikk6a ja hallinnointikulut ovat 2,45
prosenttiyksikkoa (S-Pankki 2019). S-Asuntorahasto (2019) ei lupaa sijoittajalle
prosentuaalista tuottotavoitetta, mutta kertoo tavoittelevansa tasaista
inflaatiosuojattua,  korkosijoituksia  korkeampaa, mutta osakesijoituksia

vahariskisempaa tuottoa. MyOs S-asuntorahasto maksaa realisoituneista
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tuotoista vahintdan 75 prosenttiyksikkda sijoittajille  (S-Pankki 2019).
Morningstarin (2019) mukaan S-asuntorahaston tuotto vuonna 2018 oli 5,8%,
vuonna 2017 8,9%, vuonna 2016 4,2% ja vuonna 2015 9,8%.

Molemmat ylemman esimerkin rahastot voivat kayttaa myos velkavipua, joka
parantaa oman paaoman tuottoa. Esimerkin rahastot voivat ottaa enintaan 50
prosenttiyksikkda lainaa rahaston kokonaisvaroihin nahden (LahiTapiola, S-
Pankki 2019). Esimerkin asuntorahastojen vertailu on vaikeaa, silla rahastoilla ei

ole pitkaa tuottohistoriaa eika vertailuindeksia.

Sijoitusoven paatoimittaja Heli Hannisen mukaan asuntorahastot ovat vaivaton,
hajautettu  sijoitus. Rahastoon merkitsemalla sijoittaja saa tuottoa
rahastonhoitajan luomasta arvosta seka vuokratuottojen, ettd arvonnousun ja
tehtyjen kauppojen perusteella. Kuitenkin Hannisen mukaan rahastojen palkkiot
ovat melko suuria ja syovat ison osan tuotoista. Liséksi rahastoihin merkinta ja
lunastus tapahtuvat vuosineljanneksin, eli rahoja ei saa valttamatta heti

halutessaan pois rahastosta. (Hanninen 2016a.)

Rahastot myos kertovat, missa sijoituskiinteistot ja —asunnot sijaitsevat.
Sijoitusrahastoja vertailemalla voi selvittdd esimerkiksi sijoittaako rahasto

kasvukeskuksiin tai maakuntakeskuksiin.

Asuntorahastojen merkityksesta ja vaikutuksesta asuntomarkkinoihin ei ole
konsensusmielipidetta. Toiset tahot tulkitsevat asuntorahastojen yleistymisen
pitavan ylla asuntotuotantoa seka vuokra-asuntojen tarjontaa. Toisen
nakemyksen mukaan sijoittajien suuri maara vaikuttaa asuntojen kauppaketjuun
aiheuttaen tukoksen, joka saattaa syrjayttaa ensiasunnon ostajia markkinoilta.
Pellervon taloustutkimuksen mukaan tuottomallin kestavyyteen on kohdistunut
epailyja, silla suuri osa tuotoista on laskettu asuntojen arvonnousun varaan.

(Pellervon taloustutkimus 2017.)
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5.3 Porssin kiinteistosijoitusyhtioihin sijoittaminen

Ennen podrssiyhtidihin perehtymista on mielekasta muistuttaa, mika on porssiyhtio
ja miten porssiyhtidihin voi sijoittaa. Porssiyhtio on yritys, jonka osakkeet
noteerataan arvopaperipdrssin porssilistalla ja jonka osakkeilla voi kayda julkista

kauppaa arvopaperiporssissa (Minilex 2015-2019).

Porssiyhtion osakkeiden ostamiseen sijoittaja tarvitsee valittajan seka arvo-
osuustilin. Valittajia ovat pankit seka tietyt pelkastaan osakevalittdmiseen
erikoistuneet toimijat. Arvo-osuustili on tili, jossa osakkeita sailytetaan. Arvo-
osuustili edellyttaa asiakkuussopimusta, jonka voi solmia pankin tai erikoistuneen

toimijan kanssa. (Porssisaatic 2017.)

Pdrssiyhtididen osakkeilla voi kdyda kauppaa poérssin aukioloaikoina kello 10 ja
kello 18.20 valilla. Hinta muodostuu osto- ja myyntitarjousten perusteella.
Nasdagin mukaan poérssikaupankaynnin tarkoituksena on, ettd arvopaperien
hinnat maaraytyvat tehokkailla ja toimivilla markkinoilla niin, etta Kkaikilla
osapuolilla on samanaikaisesti kaytettavissa riittava tieto hinnanmuodostuksen
perusteeksi. (Nasdaq Helsinki 2017.) Porssiosakkeiden kaupankayntikulut
vaihtelevat palveluntarjoajasta riippuen. Palveluntarjoajista osa tarjoaa sailytysta

iimaiseksi, osa veloittaa sailytyksesta.

Helsingin porssin kiinteistosijoitusyhtioita ovat esimerkiksi Citycon, Investor’s
House ja Kojamo. Naiden yhtididen taloustiedot ja omistukset ovat julkisia, joten
asuntosijoittamisesta kiinnostunut Ioytaa halutessaan paljonkin tietoa yrityksista.
My6s analyytikot seuraavat ja Kkirjoittavat analyyseja Kkiinteistoyrityksista
(Hamalainen 2016).

KiinteistOsijoitusyhtio Kojamon toimitusjohtaja Jani Niemisen mukaan suoraan
asuntoon sijoittaminen on melko intensiivista ja sijoittaja joutuu kantamaan
vuokralaisriskin. Lisaksi sijoitus ei ole likvidi eli padomaa ei saa tarvittaessa heti
kayttoon. Sijoittamalla kiinteistosijoitusyhtion osakkeeseen saa Niemisen

mukaan likvidin ja hajautetun asuntosalkun. (Nieminen 2019.)
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5.3.1 Porssinoteerattujen asunto- ja kiinteistosijoitusyhtididen

tunnusluvut

Porssiyhtidihin  sijoittamisesta mielenkiintoista sijoittajan nakokulmasta tekee
erilaiset kirjanpidolliset velvoitteet ja ratkaisut, jotka yhdistettyna velkavipuun
tekevat kiinteistoyhtioiden tunnusluvuista mielenkiintoisia analysoitavia. Tarkea
arvostuksen mittari on NAV eli net asset value eli suomeksi yhtion
kiinteistoportfolion arvo vahennettyna yhtion nettoveloilla. Esimerkiksi jos yhtiolla
on asunto, jonka arvo on 100 rahaa ja samalla yhtiolla on nettovelkaa 50 rahaa,
on NAYV talléin naiden kahden erotus: 50 rahaa. (Pulkkinen 2018.)

Eurooppalaiset porssinoteeratut kiinteistosijoitusyhtiot ilmoittavat yleensa EPRA
NAV- tunnusluvut. Tasta tunnusluvusta on oikaistu vielda muun muassa
laskennallinen verovelka eli verot myyntivoitoista, jotka tulevat maksuun
myOhemmin siind tapauksessa, etta kiinteistot myytaisiin. Tama siksi, etta
kiinteistdsijoitusyhtion odotetaan toimivan pitkalla janteella, jolloin asuntoja tai
kiinteistoja ei myyda pois ja laskennallinen verovelka ei tule koskaan

realisoitumaan. (Pulkkinen 2018.)

Tietokirjailija Karo Hamalaisen mukaan kiinteistoyhtidissa erikoispiirteena on se,
ettd niiden hinta porssissa on usein alle niiden omistaman omaisuuden
velattoman, NAV, arvon. Osakkeen halvempi hinta johtuu siita, etta sijoittajilla on
konsensus siita, etteivat kiinteistosijoitusyhtiot saa generoitua omalle paaomalle
tuottoa niin paljon kuin mikd on sijoittajien tuottovaatimus. Hamalainen on
kuvaillut tuottovaatimusta seuraavasti: oletetaan, etta sijoittajan tuottovaatimus
on kahdeksan prosenttia ja Kkiinteistosijoitusyhtio saa generoitua omalle
paaomalle tuottoa kuusi prosenttia vuodessa. Tassa tapauksessa sijoittajan
kannattaa sijoittaa osakkeeseen vain, jos yhtion osaketta saa alle 75 prosentilla
yhtion omaisuuden arvosta. Laskennallisesti: Yhtio saa sadalle rahalle tuottoa
kuusi rahaa (nain ollen padoman tuotto on 6 prosenttia). Koska sijoittaja haluaa
sijoittamalleen sadalle rahalle kahdeksan rahaa tuottoa, tulee sijoittajan saada
kuusi rahaa 75 rahalla. Tuottovaatimuksesta johtuen kiinteistosijoitusyhtididen

osakkeet arvostetaan porssissa usein alle NAVin. (Hamalainen, 2016.)
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Toisaalta, Hamalaisen mukaan osakkeen hinnan alennus voi aiheutua myos siita,
ettd markkinat ennustavat asuntojen tai kiinteistdjen arvon laskevan. Vastaavasti
taman alennuksen pieneneminen, poistuminen tai jopa vaihtuminen
yliarvostukseksi (suhteessa NAViin) saattaa kertoa, ettd sijoittavat uskovat
asuntojen tai kiinteistdjen olevan arvokkaampia kuin ne on yhtion taseessa

arvostettu. (Hamalainen 2016.)

NAV — tunnusluku herattaa aiheellisen kysymyksen, miten kiinteistosijoitusyhtion
kiinteistoportfolion arvo maaritelldadn. NAVin velkakomponentti tiedetaan
sentilleen mutta asuntojen ja Kkiinteistdjen arvot muuttuvat. Porssilistattujen
kiinteistdsijoitusyhtididen, jotka noudattavat IFRS-tilinpaatdésstandardeja, pitaa
raportoida asuntojen ja kiinteistdjen arvot taseessa kaypaan arvoon. Taman
takia, analyysipalveluyritys  Inderesin  Verneri  Pulkkisen = mukaan,
kiinteistosijoitusyhtiot usein hyddyntavat ulkopuolisia arvonmaarittgjia asuntojen
ja Kiinteistdjen arvon maarittamiseen. Arvonmaarittajat arvioivat ja ennustavat
asunnoista ja kiinteistoista saatavia kassavirtoja ja vertaavat kiinteistdjen arvoja
markkinoiden samankaltaisiin  kiinteistdiden arvoihin.  Arvonmaarityksen
uskottavuutta voi Pulkkisen mukaan tarkastella tutkimalla kiinteistosijoitusyhtion
aikaisemmin tehtyja myynteja ja vertaamalla onko niistd saatu oikein arvostettua
hintaa. (Pulkkinen 2018.)

5.3.2 Kiinteistosijoitusyhtididen voitonjako omistajille

Toisin kuin asuntorahastoissa, kiinteistdsijoitusyhtiot eivat valttamatta jaa
tulostaan omistajille tietyn prosentin mukaan. Esimerkiksi Investor's House
kertoo tavoitteekseen 10 prosentin kokonaistuoton osakkeenomistajille.
Investor's house pyrkii osakekohtaisen nettovarallisuuden ja operatiivisen
tuloksen parantamiseen jatkuvasti. Voittoa yritys jakaa joko osinkoina tai omien

osakkeiden ostona. (Investor’s House 2019.)

Kojamon, joka tarjoaa vuokra-asuntoja Suomen kasvukeskuksissa, voitonjaon
tavoite taas on profiloitua osingonmaksajana ja maksaa osinkoa vuosittain

vahintaan 60 prosenttia rahavirrasta ennen kayttopadoman muutosta. Rahavirta
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ennen kayttdpadoman muutosta (FFO) tarkoittaa rahavirtaa, joka tulee
liketoiminnoista. Lopuilla 40 prosentilla Kojamo tukee yhtion kasvua. Kojamo
kuitenkin korostaa, etta ei ole takeita osingonmaksusta tulevaisuudessa tai tietyn

vuoden osinkojen maarasta. (Nieminen 2019, Kojamo 2019.)

Citycon poikkeaa edellisista yhtidista, silla se keskittyy pohjoismaisten
ostoskeskuskiinteistdjen omistamiseen ja vuokraamiseen. Kuitenkin Cityconin
strategia noudattaa tassa raportissa kasiteltavia kasvukeskusjohtoisia
investointeja, joten se on mielekasta nostaa esille. Cityconin tavoite on jakaa yli
50 prosenttia tilikauden voitosta osinkona kiinteistdjen kayvan arvon muutokset

pois lukien. Citycon jakaa osingon kvartaaleittain. (Citycon 2019.)

Osinkojen  verotus aiheuttaa  kustannuksen sijoittajalle.  Tavallisen
osakesijoittajan porssiyhtiosta saama osinko on osin verovapaata ja osin
verotettavaa paaomatuloa. Yksityishenkilon ja kuolinpesan saamasta osingosta
85 prosenttia on veronalaista ja 15 prosenttia verovapaata tuloa taman hetken
verotuksen mukaan. Veronalaisesta osingon osasta menee veroa 30 prosenttia.
Siltd osin kuin osinkojen ja muiden paaomatulojen yhteismaara ylittaa 30 000
euroa, veroprosentti on 34. Osingosta menevan veron maara on siten 25,5 tai
28,9 prosenttia. Osingon maksava porssiyhtid suorittaa ennakonpidatyksena

25,5 prosenttia maksetun osingon kokonaismaarasta. (Veronmaksajat 2018.)

Koska kaupungistuminen ei koske vain Suomea, sijoittaja voi kdantaa katseensa
my0Os ulkomaille. Ulkomaiset porssit ovat edella Suomea kiinteistdsijoittamisen
arvopaperistumisessa. Sijoittajan on mahdollista hankkia
kiinteistosijoitusyhtididen osakkeita ympari maailman. Mielenkiintoisia yrityksia
Ioytyy esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilta. Yhdysvaltalaisten REIT- yhtididen
erityispiirteend on usein kuukausittain maksettava osinko, jolloin sijoittamisesta

saa kuukausittain kassavirtaa (Nordnet 2018).
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6 ASUNTOSIJOITTAMISEN RISKIT JA NIIDEN HALLINTA

Kun kasvukeskuksiin sijoittaminen nayttaa oleva historiallisesti ja tulevaisuuden
ennusteiden perusteella kannattavaa, voidaan kysya: miksi kaikki eivat sijoita
asuntoihin? Tassa kappaleessa kaydaan lapi asuntosijoittamisen merkittavimpia

riskeja sijoittajalle seka keinoja niihin varautumiseen.

Oravan ja Turusen mukaan asuntosijoittamisen riskit riippuvat monesta
tekijasta: sijoittajan kokemus seka osaaminen, velan maara, asunnon sijainti ja
koko seka vuokralaisen valinta ovat kaikki seka tuoton mahdollistajia, etta
riskitekijoita. Lisaksi ulkopuoliset, omasta tekemisesta riippumattomat riskit,

ovat lasna asuntosijoittamisessa. (Orava & Turunen 2013, 197.)

6.1 Asuntosijoittamisen riskit

Asuntosijoittamisen riskeja on mielekasta tutkia varsinkin yksittaisten asuntojen
kohdalla. Asuntorahastoon tai kiinteistdsijoitusyhtioon sijoittava saa paaomalleen
huomattavan hajautusedun, jolloin osa alla kasiteltavista riskeista pienenee

merkittavasti.

Asuntosijoittaminen sisaltdad mahdollisuuksien lisaksi luonnollisesti riskia, jonka
vuoksi sijoittajat vaativatkin tuottoa sijoituksilleen. Sijoitusoven paatoimittaja Heli
Hanninen (2016b) on kasitellyt asuntosijoittamisen riskeja tekstissaan.
Asuntosijoittamisen riskeja ovat muun muassa: arvonlasku, vuokrien lasku,
kustannusten ja korkojen nousu seka vuokralaiseen ja ymparistoon liittyvat riskit
(kuvio 7).
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Arvonlasku Vuokrien lasku

Kustannusten Vuokralaiseen
ja korkojen ja ymparistoon
nousu liittyvat riskit

KUVIO 7. Asuntosijoittamisen riskit, mukaillen Hannisen kirjoitusta 2016b

6.1.1 Arvon lasku

Oravan ja Turusen (2013, 198-199) mukaan sijoittajan on pohdittava, onko
hintojen muutoksella merkitystd. Hintojen muutos on merkittdva asia, jos
sijoittajan on tarkoitus lahiaikoina joko ostaa tai myyda asunto tai asuntoja, hakea
lisda lainaa kayttamallda omistamiaan asuntoja vakuutena tai jos velkaa on
suhteettoman paljon suhteessa asuntojen markkina-arvoon (Orava & Turunen,
199).

Arvonlaskuun voi varautua varmistamalla, ettd asunto sijaitsee hyvalla paikalla,
esimerkiksi kasvukeskusalueella. Kasvukeskusten tulevaisuuden nakymista voi
lukea otsikon 4 alta. Silti arvonlasku ei tarkoita, etteikd asuntosijoitus voisi olla
tuottavaa, silla asuntosijoittamisen tuotot tulevat kahdesta lahteesta: asunnon
hinnan kehityksesta seka vuokratuotosta. Poissuljettua ei toki ole ostaa edullista
asuntoa alueelta, jossa asuntojen hinnat laskevat, mutta vuokrat ovat
kohtuullisella tasolla. Jos sijoittajana keskittyy vain vuokratuottoon, asunnon
arvon heilahtelu ei vaikuta, silla vuokralainen maksaa asunnosta vuokraa

asunnon markkina-arvosta huolimatta. (Hanninen 2016b.)
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6.1.2 Vuokrien lasku

Asuntojen vuokrat ovat nousseet yleisella tasolla jo pitkdan ja Hannisen (2016b)
mukaan nayttaa silta, ettei vuokratason lasku ole riskeistd korkein. Kuten jo 4.
otsikon alla on selvitetty, varsinkaan kasvu- ja maakuntakeskuksissa sijaisevien
asuntojen vuokrataso tuskin laskee niin, ettd se merkittavasti vaikuttaisi
tuottoihin. Varsinkin taantuvissa kunnissa on kuitenkin pidettava mielessa, etta

vuokrien jatkuva nousu ei ole itsestaanselvyys (Hanninen 2016b).

Vuokrien laskun riskiin voi siis varautua sijoittamalla asuntoon, joka sijaitsee
alueella, jossa vuokra-asunnoilla on kysyntaa. Asuntosijoittajan tulisi asettaa
vuokrataso markkinaan nahden kohtuulliseksi, jotta tyhjilta kuukausilta voitaisiin
valttya. Liian korkea vuokrataso saattaa karkottaa vuokraehdokkaita tai johtaa
tyhjiin kuukausiin, jolloin kulut ovat normaalit mutta tuotot ovat nollassa.
(Hanninen 2016b.)

6.1.3 Kustannusten ja korkojen nousu

Suoraan asuntosijoittamiseen voi liittya velkavivun kayttoa ja kuten jo aiemmin
tassa raportissa on todettu, korkojen ollessa matalalla velkavipua saatetaan
hydodyntaa enemman. Talldin korkotason nousu voi vaikuttaa lainarahaa
runsaasti hyodyntavien sijoittajien kassavirtaan. Lainaa ottaessa olisi syyta ottaa
huomioon mahdollinen korkojen nousu, jotta laskelmat ovat linjassa korkoriskin
kanssa. Korkoriskiin voi vaikuttaa kayttamalla velkavipua maltillisesti ja
varautumalla mahdolliseen korkojen nousuun riittdvalla puskurilla. (Hanninen
2016b.)

Asunto-osakeyhtidissa maksetaan usein hoitovastiketta sekd remonttien ja
korjausten yhteydessa usein myoOs rahoitusvastiketta. Edella mainittujen
vastikkeiden nousu voi osoittautua riskiksi asuntosijoittajalle, silla alkuperainen
kassavirtalaskelma ei silloin pade. Kustannusten nousun riskiin voi varautua
kiinnittamalla huomioita taloyhtion taloustilanteeseen ja hoitovastikkeen

suuruuteen. Tahan voi myds vaikuttaa taloyhtion hallituksessa esimerkiksi
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isannditsijan kilpailuttamisella tai energiatehokkuuden parantamisella. (Hanninen
2016b.)

Remontteihin liittyvat kustannukset ovat Hannisen (2016b) mukaan merkittava ja
vaistamaton kuluerd etenkin vanhoissa asunnoissa. Orava ja Turunen (2013,
209) ovat kirjoittaneet, ettd putki-, julkisivu-, parveke- ja ikkunaremontit ovat
suurimpia kulueria. Asuntosijoittajan taytyykin jo ostovaiheessa ottaa selvaa
tulevista remonteista ja niiden kustannuksista, jotta tuotto-odotus voidaan pitaa
realistisena. Tarkasta selvittelysta huolimatta remontit voivat tulla myos yllattaen,
taloyhtion laskelmat suunnitelluista remonteista voivat ylittya, remonttiaika voi
pidentya tai uusia yllattavia vaurioita voi ilmetd. Naihin riskeihin voi varautua
perehtymisen lisaksi riittavalla taloudellisella puskurilla tai sijoittamalla
uudiskohteisiin. (Hanninen 2016b.)

6.1.4 Vuokralaiseen ja ymparistoon liittyvat riskit

Vuokralaiseen liittyvat ongelmat voivat aiheuttaa todellisen  riskin
asuntosijoittajalle. Oravan ja Turusen (2013, 205) mukaan vuokranmaksu ja
vuokralaisten  vaihtuminen  tiheasti  aiheuttavat ongelmia  monelle
vuokranantajalle. Toisaalta vuokralainen voi aiheuttaa ongelmia jattamalla
vuokria maksamatta, sotkemalla tai hajottamalla asunnon. Viimeksi mainitut riskit
ovat pienida, mutta varsinkin maksuhairidisten maara on Suomessa ollut viime
vuosina kasvussa. Naihin riskeihin voi varautua asettamalla vuokratason
sopivaksi ja valitsemalla vuokralaisen huolella seka yllapitamalla asunnon
kuntoa. (Hanninen 2016b.)

My6s esimerkiksi poliittiset paatokset kuten verojen korottaminen,
verovahennysoikeuksien leikkaus tai asumistukiin tai muihin etuuksiin
kohdistuvat muutokset saattavat aiheuttaa riskeja asuntosijoittajalle. Kuitenkaan,

tallaisiin poliittisiin riskeihin on lahes mahdotonta varautua. (Hanninen 2016b.)
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7 PANKIN ASIANTUNTIJAN HAASTATTELU

Pankin asiantuntijan haastattelu tuntui luonnolliselta, silla pankit ovat perinteisesti
Suomessa mukana asuntomarkkinoilla. Yksityinen henkild useimmiten etsii
rahoitusta omistusasuntoon tai sijoitusasuntoon pankista. Pankit myos seuraavat
asuntomarkkinoita tarkasti osana lainoittamisen liiketoimintaa seka rahastojen
kautta. Seuraavien alaotsikoiden alla ovat haastattelussa kasitellyt aiheet seka
S-Pankin asiantuntijan, lainojen kehityspaallikkd Paivi Huttusen vastaukset
esittamiini kysymyksiin. Haastattelu on toteutettu Skypen valityksella 14.
toukokuuta 2019.

7.1 Lainan myontaminen oman asunnon ostoon tai sijoitusasunnon

hankintaan

Huttunen korostaa, etta perinteisesti Suomessa on haluttu tukea
omistusasumista verotuksellisesti. Asuntolainan korkovahennys on verotuki
omistusasumiseen. Nykyaan tama korkovahennys on 25%. Korkotaso on omaan
asuntoon matalin kautta historian. Asuntolaina on eniten tarjottu laina
yksityishenkil6ille. Aiemmin sijoitusasuntojen ostaminen on ollut harvinaista
Suomessa. Nykyaan asuntosijoittamisen ilmié on laventunut huomattavasti ja
Huttunen esittaakin huolen, onko jokainen asuntosijoittamiseen mukaan lahtenyt
ymmartanyt minkalaisia riskeja tamanlaiseen sijoittamiseen saattaa liittya.
Kuitenkin on selvaa, etta pankit stressitestaavat nykyaan jokaisen lainanottajan.
Stressitestilla pyritddn varmistamaan lainanottajan lainan takaisinmaksukyky.
Stressitesti tehdaan kiintealla kuuden prosentin korolla ja laina-aika on 25 vuotta.

Stressitestin korko on finanssivalvonnan ohjeistama.

Pankin tehtava on arvioida kunkin lainanhakijan taloudellista tilannetta ja
lainanhoitomahdollisuuksia. On tarkeaa selvittdd asiakkaan maksukyky
esimerkiksi, jos korot lahtevat nousuun tai haluaa myyda asunnon huonossa
markkinatilanteessa. Kun yksityinen henkilo ottaa vakuudellista velkakirjalainaa,
asiakkaalle tehdaan raataldity lainatarjous. Pankki katsoo tuolloin, kuinka

edullista tai kokonaisvaltaista lainatarjousta tarjotaan. Riskitekijat nostavat



41

korkoa. Pankki arvioi vakuuksia sen perusteella kuinka laadukkaita ne ovat. Jos
pankki ottaa heikompaa vakuutta, se kaytdannossa nakyy lainan hinnassa.
Yksityiselle henkildlle sijoituslainan korko liikkuu yhden prosenttiyksikdn
molemmin puolin. Tama prosentti riippuu vakuuksista kuten kohteen sijainnista
sekd minkalaisella lainapaketilla, minkalaisesta asiakassuhteesta on kyse ja

minkalaiset nakymat ovat ostettavalla kohteella.

7.2 Asiantuntijan nadkemys kasvukeskuskehityksesta ja miten pankki

suhtautuu naiden kohteiden lainoittamiseen

Huttusen mukaan pankit eivat peittele sita, etta asuntoja ostettaessa pankit
saattavat tarjota kasvukeskuskohteeseen enemman lainaa ilman muita
lisavakuuksia. Kasvukeskuksista puhuttaessa tulee kuitenkin muistaa, etta
vaikka kasvukeskukset ovat houkuttelevia kohteita, on kasvukeskusten sisalla
paljon vaihtelua. Toisilla alueilla asuntojen hinta saattaa myds laskea. Huttunen
korostaa sijainnin tarkeytta sijoitusasuntoa hankkiessa. Tarkeaa on myos
sijoitusasunnon ostamisen yhteydessa tietdd, onko asunto tarkoitus ostaa
pitkaksi vai lyhyeksi aikaa. Erityisesti tilanteessa, jossa tarkoituksena ei ole pitaa
asuntoa pitkdan vaan myyda asunto nopeasti, saattaa markkinatilanne muuttua

ja talloin sijainnin merkitys korostuu entisestaan.

7.3 Asuntomarkkinoiden tilanne talla hetkella ja tulevaisuudessa

Huttunen kertoo, ettd viime wvuosi oli asuntomarkkinoilla todella vahva:
esimerkiksi S-pankille vuosi 2018 oli ennatysvuosi. Myos vuoden 2019 alku on
lahtenyt vauhdikkaasti kayntiin. Viimeiset 3 vuotta asuntomarkkinoita on vetanyt
vahvasti uudisasunto-osakeyhtididen rakentaminen erityisesti kasvukeskuksiin.
Varsinkin ensiasuntojen ostajat ja sijoittavat ovat olleet vahvasti mukana
tukemassa asuntomarkkinoita. Tassa merkittavaksi tekijaksi nousee
yhtidlainojen osuuden nouseminen korkeaksi. Yhtiolaina mahdollistaa n. 70
prosentin yhtidlainaosuuden ja loput 30 prosenttia on mahdollista hakea lainana

lisdvakuuksia apuja kayttaen esimerkiksi omasta pankista, jolloin asunnon voi
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rahoittaa kaytadnndssa kokonaan velkavivulla. Toisaalta, jos hankitaan omaa

kotia, yhtidlaina usein maksetaan pois pankkilainalla.

Huttusen mukaan sijoitusasuntolainat eivat kuitenkaan ole yhta kovassa
suosiossa kuin kahtena edellisenda vuotena. Monet, jotka ovat ostaneet
sijoitusasuntoja viime vuosina ovat lahteneet myymaan sijoitusasuntojaan ja
sijoittajien harkinta, ostaako uudelleen asuntoja vai ei, nakyy asuntomarkkinoilla.
Talla hetkella on nayttanyt vauhdikkaalta asuntomarkkinoilla, mutta isojen
rakennusliikkeiden seka kuntien ja kaupunkien edustajien kertomusten
perusteella rakennuslupien maara on tippunut vahvasti jo vuoden 2018 syksysta
[ahtien. Talla hetkella viela valmistuu aloitettuja projekteja runsaasti, mutta uudet
aloitukset ovat vahentyneet merkittavasti. Ensi vuonna uudistuotannon maara
tulee putoamaan. Uudiskohteita on aikaisempina vuosina saatu hyvin myytya,
mutta talla hetkella nayttaa silta, ettd asuntoja jaa varastoon. Rakennusyhtioilla
on valmiita huoneistoja, joita ei ole saatu myytya. Uudiskohteiden vaheneminen
saattaa johtaa yleiseen imidon, jossa kodin vaihtajat vahenevat tai
ensiasunnonostajat vahenevat markkinasta, jotka johtavat markkinan
muutoksiin. Muita vaikuttavia tekijoita voivat olla esimerkiksi nousevat korot, jotka

saattavat vaikuttaa paatokseen asuntolainan ottamisesta.

7.4 Pankin asiantuntijan mielipide asuntosijoittamisen vaihtoehtoihin

Huttunen kertoo, ettd myos asuntosijoittamisen vaihtoehtoihin, kuten
asuntorahastoihin tai kiinteistdsijoitusyhtididen osakkeiden ostamiseen on kaksi
keinoa hakea lainaa; yleisempi on lainan ottaminen kayttaen vakuutena jotain
muuta omaisuutta kuin ostettavia sijoitusinstrumentteja, silla tama mahdollistaa
aktiivisen kaupankaynnin. Toinen keino on kayttaa sijoitusinstrumenttia
vakuutena. Jos sijoitusinstrumentit ovat vakuutena, talldin aktiivinen
kaupankaynti on hankalampaa. Pitkdaikaisena sijoituksena osakkeet ja
asuntorahastojen osuudet toimivat paremmin vakuuksina niiden hankintaan

otetuissa lainoissa.

Oleellista asuntorahastoihin sijoittamisessa on my6s, kuinka pitkaksi aikaa
rahasto-osuutta aikoo ostaa. Kyseiset rahastot ovat olleet melko lyhyen aikaa

markkinoilla, joten pidempikestoista historiallista analyysia on vaikea muodostaa.
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Huttusen nakemyksen mukaan asuntorahastot voisi sijoittaa riskit-tuotto mittarilla
yhdistelImarahastojen ja osakerahastojen valille. Lyhytaikaiseen
sijoitustoimintaan riski on kuitenkin melko suuri. Rahastojen kulut ovat
perusteltavissa Huttusen mielesta silla, ettd varojen hoito on osaavien
ammattilaisten kasissa. Asiakkaan tulee voida luottaa siihen, ettd salkunhoitaja
onnistuu tyossaan. Jos salkunhoitaja ei saa tulosta eli hyvaa tuottoa aikaan, tulisi
salkunhoitajan vaihtoa harkita. Huttunen uskoo, etta erilaisia uusia vaihtoehtoja
sijoittaa asuntoihin on viela tulossa ja kaynnissa oleva arvopapereihin

sijoittamisen trendi jatkuu.
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8 POHDINTA

Tyon tavoitteena oli kartoittaa asuntomarkkinoita ja sita, miten yksityinen sijoittaja
voi hydtyd ennustetusta  kasvukeskuskehityksestd, vuokra-asumisen
yleistymisesta seka asuntosijoittamisen erilaisten vaihtoehtojen lisaantymisesta.
Tarkoituksena oli selvittdaa, mika voisi olla jarkevaa pitkalla sijoitushorisontilla
seka miten velkavipua voisi hyodyntaa yksityissijoittajan apuna. Mielekasta oli
myOs nostaa esille erilaisia asunto- ja kiinteistosijoittamisen vaihtoehtoja seka

selvittaa lukijalle, mita riskeja asuntosijoittaminen sisaltaa.

Raportissa keskityin pohtimaan ennustettuja asumisen kehityskulkuja seka
vertailemaan eri sijoitusvaihtoehtoja, ei niinkaan spesifisti vaan ajatuksia
herattaen. Rahastojen sisallon tai porssiyhtididen asuntoportfolioiden tutkiminen
vaatii  perinpohjaista datan keraamista ja analysointia, ja  siksi
sijoitusvaihtoehtojen esittely tutkimisen sijaan sopi paremmin taman tyon
luonteeseen. Asuntosijoittamisessa on niin monta erilaista 1ahtokohtaa ja
nakdkulmaa, vaihtoehdoista puhumattakaan, etta koin tarkeampana nostaa esille
kiinnostavalla tavalla vaihtoehtoja, joita lukija voi taman raportin luettuaan tutkia
avarin mielin tietden erilaisista sijoitusvaihtoehdoista seka myo6s velkavivun

mahdollisuuksista seka riskeista.

Asuntosijoittaminen vaikuttaa taman tyon tehtyani erittain kiinnostavalta
sijoitusvaihtoehdolta aikanamme, jona matalariskiset korkosijoitukset tarjoavat
sijoittajalle kaytannodssa nollatuottoja. Asuntojen arvot ja vuokratuotot ovat
pysyneet jo pitkdan hyvalla tasolla ja tata tukevat tulevaisuuden
kasvukeskuskehityksen (kaupungistumisen) ja vuokra-asumisen jatkuva
suosionnousu. Asuntosijoittamisen erityispiirteend on myos rahoittajien viime

vuosina tarjoama edullinen velkavipu — varsinkin kasvukeskuksiin sijoitettaessa.

Kuitenkin, oli mielekasta huomata, etta asuntosijoittaminen ei vaadi sijoittajalta
suurtakaan paaomaa vaan kiinteistomarkkinoille voi lahtea pienemmilla summilla
ja pienemmalla riskilla sijoittamalla erilaisiin asuntorahastoihin tai porssin
kiinteistosijoitusyhtidihin. On huomattava, ettd monelle yksityiselle sijoittajalle

varallisuuden sitominen ja mahdollisesti suuri asuntoon tai Kiinteistéon
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kohdistuva velkavipu saattavat aiheuttaa suhteettoman suuren riskin tilanteessa,
jossa tulee esimerkiksi yllattava rahantarve, vaikka tyottomyyden, eron tai
sairastumisen johdosta. Siksi monelle asuntosijoittaminen rahaston kautta
tarjpaa mutkattomamman ja vaivattomamman mahdollisuuden osallistua
markkinoille ilman suoran asuntosijoituksen ongelmia. Sijoittajan punnittavaksi
jaa haluaako hajauttamisen hyodyn ja toisaalta pienemman tuoton vai

suuremman riskin ja mahdollisen suuremman tuoton.

Haastattelu Paivi Huttusen kanssa vahvisti jo raportin kirjoitusvaiheessa
nakemysta, ettda asuntosijoittamisessa tarkeimpia tekijoita ovat ostettavan
asunnon sijainti seka sijoituksen suunniteltu aika. Mita pidempi sijoitushorisontti,
sita pienempi riski. Lyhyempi aika altistaa erilaisille ympariston riskeille.
Asuntomarkkinatkin ovat kuitenkin syklisia ja pitkallda sijoitusajalla syklien

merKkitys pienenee.

Raportissa on pohdittu johdannossa asetettuja kysymyksia ja lahtokohtia. Loysin
monenlaisia nakokantoja kaupungistumiseen ja sijoittajien ja kaupunkien rooliin
seka erilaista dataa tukemaan vaitteitd kasvukeskuskehityksen ja vuokra-
asumisen Yyleistymisesta. Raportti perustuu lahes taysin asiantuntijoiden
mielipiteisiin, jotka saattavat muuttua samalla kun maailma muuttuu. Tieto on

kuitenkin talla hetkella tuoretta.

Jatkoselvitysta voi tehda moneen suuntaan: mielenkiintoista olisi pohtia
esimerkiksi tulevan osakesaastotilin mahdollistamia verottomia osinkoja tilin
sisalla. Tekeekd tili  kiinnostavammaksi  yksityissijoittajalle = omistaa
kiinteistosijoitusyhtion osakkeita? Mielenkiintoisinta on seurata tulevaisuudessa
uusien sijoitustuotteiden esiinmarssia. Asuntosijoitusmarkkinoiden kaikkia kivia

ei ole viela kaannetty.
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