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Opinnaytetyossa tarkastellaan asuntosijoittamiseen liittyvia riskitekijoita, jotka voivat
vaikuttaa sijoittajan saamaan tuottoon. Asuntosijoittamista pidetdén yleensé suhteellisen
riskittdmana sijoitusmuotona, vaikka todellisuudessa siihen liittyy riskeja aivan kuten
kaikkeen sijoitustoimintaan. Opinndytetyon tarkoituksena on pyrkid antamaan kattava
kuva asuntosijoittamisen riskeistd, jotta asuntosijoittaja osaisi varautua niihin.

Tyon teoria pohjautuu alan kirjallisuuteen, artikkeleihin, verkkojulkaisuihin ja tilastoi-
hin. Opinndytety6ssa haastateltiin myds kokenutta kiinteistonvalittdjaa sekéd kokenutta
pankkialan ammattilaista saadakseni paremman kokonaiskuvan nykymarkkinan riskeis-
ta.

Tutkimuksen perusteella suurimpia riskejd ovat asunnon hankintaan liittyvét tekijat,
kuten huono vuokrattavuus, liian korkea ostohinta ja tulevat kalliit remontit. VVuokra-
laisten valintaan liittyy my0s riskeja. Luotettavan vuokralaisen, joka maksaisi vuokran-
sa ajoissa eika vahingoittaisi asuntoa, 16ytdminen ei nimittéin aina ole helppoa. Mahdol-
linen korkojen nousu tulisi myds huomioida asuntosijoittamisen riskind. Korkojen nou-
su vaikuttaa kassavirtalaskelmiin ja siltd suojautumista kannattaa harkita lainan ehtoja
neuvoteltaessa.

Asuntosijoittamisen suosio on viime aikoina kasvanut, johtuen muun muassa alhaisesta
korkotasosta sekd osakkeiden tuottojen heikkenemisestd. Tama yhdistettynd asuntora-
hastojen tuloon Suomen markkinoille tarkoittaa, etta hyvista sijoituskohteista on entisté
enemman kilpailua. Kiristyneen kilpailun ja epavarman markkinatilanteen vuoksi huo-
lellinen riskianalyysi on téll4 hetkelld entistd tarkedampi. Tama tyd ei pyri antamaan
kaavaa optimaaliseen asuntosijoitukseen vaan tuomaan esille erilaiset riskit, jotka ym-
martamalla lukija pystyisi tekemaan riskianalyysin potentiaalisesta kohteesta.
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The topic of this thesis is investing in residential property, specifically apartments. In-
vesting in apartments is commonly considered to be relatively safe, although in reality
there are risks in these investments just as in every type of investment. In this thesis |
review different risks that can reduce the investor’s profit from apartment investing. The
objective of the thesis is to give a good overall picture of the risks of apartment invest-
ing so that the investor could prepare to face them.

The theoretical framework for this thesis is based on literature, articles, web publica-
tions and statistics. | also interviewed an experienced real estate agent and an experi-
enced professional from the banking sector to get a better picture of the risks in the cur-
rent market conditions.

According to research, the biggest risks are those related to buying an apartment: bad
rentability, too high price or expensive future renovations. Selecting a tenant also in-
volves risk. Finding a reliable tenant who pays his rents and doesn’t damage the apart-
ment isn’t always easy. Possible rises in interest rates also need to be taken into consid-
eration. Rising interest rates need to be factored into cashflow calculations, and protec-
tion against them should be taken into consideration when negotiating loan terms.

Apartment investing has become more popular during the last few years because of the
low interest rates and relatively low profits to be gained on the stock market. These fac-
tors, combined with new investment funds which invest in apartments, have made the
competition for good apartments tougher than ever. Because of the tighter competition
and insecure market situation nowadays, making a good risk analysis is very important.
This thesis does not try to give an optimal pattern for apartment investing, but instead
tries to point out those risks that the reader needs to understand when making a risk
analysis of a potential purchase.

Key words: apartment investing, risk factors, risk management
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1 JOHDANTO

Asuntosijoittamiseen, kuten kaikkiin muihinkin sijoitusmuotoihin, liittyy aina riskiteki-
JOitd. Tdman opinndytetydn tarkoitus on kayda l&pi asuntosijoittamiseen liittyvié riski-
ja epdvarmuustekijoita seka niiden hallintaa ja ennakointia. Tyon tarkoitus ei ole ottaa
kantaa asuntosijoittamisen puolesta tai vastaan vaan analysoida, miten riskienhallinnalla
voidaan pyrkid parempaan tuottoon asuntosijoitustoiminnassa. Riskienhallinta kuulostaa
ldhtdkohtana varsin negatiiviselta, mutta hyvalla riskien hallinnalla sijoittaja voi nostaa
sijoituksensa tuottoa ja saada néin aikaan positiivista vaikutusta. Ei pida sijoittaa koh-
teeseen, jota ei tunne. Kaikki toki ymmartévat asunnon ostamisen ja vuokraamisen péa-
periaatteen, mutta hieman kattavammalla tarkastelulla on mahdollista tehd& parempia

sijoituksia ja valttaa epdmukavia yllatyksia.

Suomeen on lanseerattu viime aikoina uusia asuntoihin sijoittavia rahastoja, jotka Kil-
pailevat ammattimaisesti samoista sijoituskohteista kuin esimerkiksi aloittelevat piensi-
joittajat. Tamankin vuoksi on tarkead, ettd aloitteleva asuntosijoittaja analysoi ensim-
maisen ostokohteensa huolellisesti eiké tee hatikoityja paatoksia. Ammattimaisten kil-
pailijoiden lisddntymisesté huolimatta asuntosijoittamisella on edelleen mahdollista saa-
vuttaa hyvié tuottoja ja vaurastua pitkalla aikavalilla. Kaupungistumisaste on Suomessa
talla hetkellda noin 65 % EU:n keskiarvon ollessa yli 80 prosenttia (Juntto 2010, 269) ja
Tilastokeskus (2009) ennustaa kaupungistumisen jatkuvan Suomessa edelleen. Myos
vuokra-asumisen ennakoidaan lisdadntyvan kaikkien tuloryhmien keskuudessa (Juntto
2010, 119). Naiden faktojen pohjalta voidaan olettaa, ettd oikeanlaisille asunnoille oi-
keilta paikoilta 16ytyy varmasti kysyntda tulevaisuudessakin. Taméa tyd voi osaltaan
auttaa sijoittajaa miettiméaan, mitd tekijoitd tulisi omassa riskianalyysissa ottaa huomi-

oon, ja millainen asunto olisi pitkall& aikavalill4 tuottava sijoitus.

Joonas Orava ja Olli Turunen erittelevét kirjassaan (2013) kymmenen tarkeinté erilaista
riskitekijaé asuntosijoittamisessa:

1) Hintariskit

2) Kaorkoriski

3) Tyhjien kuukausien riski

4) Vuokralaisriski

5) VuokratasoriskKi
6) Vastikeriski



7) Remonttiriski

8) Pankkiriski

9) Poliittiset riskit
10) Luonnonilmidriski

Kaytan naitd kymmenté riskitekijad pohjana analyysissani. Tutkin néita eri riskeja verk-
koartikkeleiden, tilastojen ja alan kirjallisuuden pohjalta.

Haastattelin kahta eri alojen asiantuntijaa saadakseni heidédn mielipiteensd asuntosijoit-
tamisen riskeistd. Haastattelut toteutettiin anonyymisti omasta péaatoksestéani, koska toi-
voin, etta talla jarjestelylla henkil6t kertoisivat mahdollisimman vapaasti omia mielipi-
teitddn ja nadkemyksiddn miettiméttd omaa asemaansa tai omien yritystensa intresseja.
Haastateltava 1 on rahoitusjohtaja Suomessa toimivassa pankissa ja hénelld on noin 30
vuoden kokemus pankkialalta. Haastateltava 2 on kiinteistonvalittdja, joka on toiminut
alalla vuodesta 1991 alkaen. Ensimmaéinen haastattelu toteutettiin kasvotusten avoimilla
kysymyksilla. Toinen haastattelu tehtiin samoin avoimilla kysymyksilla, mutta séhko-
postin valityksell&.



2 RISKIT

2.1 Hintariski

Sijoitusasunnon ostajalla on aina olemassa hintariski eli k&ytannossé riski siitd, ettd os-
tetun kohteen markkinahinta putoaa merkittavasti omistuksen aikana. Sijoittajan on tar-
kedd muistaa, ettd hén ei ole ostamassa keskiarvoja vaan jokainen osto ja myynti on
yksil6llinen tapahtuma, jossa hinta voi mééraytya joko markkinahinnan yla- tai alapuo-
lelle. Néin ollen ’huonoina aikoina” voi myos tehda erittdin kannattavia sijoituksia.

Ostohinnalla on suurempi merkitys sijoittajalle, joka perustaa sijoituksensa arvonnousun

tavoitteluun verrattuna kassavirtaan sijoituksensa perustavalle.

Vuokratuottoon ja kassavirtaan sijoituksensa perustavalle sijoittajalle asuntojen hintojen
heittelyn merkitys on pienempi. Pitkalla aikavalill4 asuntojen hinnat Suomessa ovat
historiallisesti olleet nousussa, mutta historia tuntee myds ékillisia hintojen romahduk-
sia, kuten 1990-luvun laman aikana (Tilastokeskus 2013). Oheinen kuvaaja (KUVIO 1)
havainnollistaa vanhojen kerrostaloasuntojen reaalihinnan kehitystd 1970-luvulta nyky-
paivaan. Kuvaajan perusteella voidaan todeta, ettd vaikka sijoittaja olisi ostanut asunnon
hintojen ollessa korkeimmillaan 1980-luvun lopulla, olisi asunnon reaalihinta palautu-
nut ennalleen 2000-luvulla. Koko talta ajalta sijoittaja on tietenkin saanut kuukausittais-
ta vuokratuottoa itselleen. Aina on kuitenkin tarke&dd muistaa, ettd keskiarvot eivét kerro

taysin yksittaisen asunnon tai kaupunginosan tilanteesta.



220

200
120
160
140
120 :

100

a0
G0 —
19701972197 41976 1973 1930 1952 19341956 19535 1990 1992 19941996 1993 2000 2002 2004 2006 2003

* Asuntojen hintojen muutoksesta on poistettu yleinen kuluttajahintojen kehitys

KUVIO 1. Vanhojen kerrostaloasuntojen reaalihintojen kehitys 1970-2008 (Tilastokes-
kus 2012).

Hintariski konkretisoituu lahinnd asuntoa myydessé. Jos suunnitelmana on pit&é asuntoa
pitkddn ja luottaa l&hinnd kassavirtaan. ei hintariski ole yhta merkittdva kuin jos aikoo
myyda asunnon nopeasti hankinnan jalkeen. Historiallisen tiedon perusteella vuokrat
eivat romahda samalla tavalla kuin asuntojen hinnat, joten kuukausittaiseen kassavirtaan
eli vuokratuottoon asunnon hinnalla ei ole kaytdnndssad merkitystd. Pitkalla aikavalilla
toimivalle vuokratuottoon laskelmansa perustuvalla sijoittajalla hintariskin merkitys on
suhteellisen pieni. Mikali haetaan lyhyen aikavéalin nopeita tuottoja, esimerkiksi osta-
malla asunto remontoitavaksi ja myytavaksi, on hintariski merkittdva. Hintariskiin liit-
tyy myos se tosiasia, ettd asunnon likviditeetti on huono. Asunto-omaisuuden yksikko-
koko on suuri, kaupankéyntikustannukset ovat korkeat (vélittdjaa kaytettdessd) ja myyn-
tiaika voi olla pitka (Kallunki ym. 2002, 108). Asunto on siis ehdottomasti pitkén aika-
valin sijoitus ja siihen ei tulisi sitoa sellaisia varoja, joita saattaa tarvita lahivuosien ai-

kana.

Hintariskiin voi varautua tuntemalla huolellisesti alueen ja markkinan, josta on asuntoa
ostamassa. Markkinoilla tapahtuu aina hinnoitteluvirheitd ja nopea, markkinan hyvin
tunteva ostaja voi néitd hyodyntamaélla tehdd erittdin hyvia kauppoja ja paasta hyviin
tuottoihin. (Orava & Turunen 2013, 53.) Haastateltavistani pankin rahoitusjohtaja ei

uskonut asuntojen hintojen laskuun, mutta epaili, ettd hinnat saattavat lahivuosina pol-
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kea hetken aikaa paikallaan. Kiinteistonvélittdja uskoi hintojen pysyvéan nykyisella ta-

sollaan.

Historia tuntee jopa 20-30 % romahduksia asuntojen hinnoissa. Saksalaisen Commerz-
bankin ekonomisti Marco Wagnerin mukaan suomalaisten asuntojen hinnoissa on talla-
kin hetkell& noin viidennes eli 20 prosenttia ylihintaa ja hdn ennakoi romahdusta hintoi-
hin l&hitulevaisuudessa (Taloussanomat 2013). Asuntomarkkinat Suomessa ovat téalla
hetkell& polarisoitumassa rajusti ja tdma on erittain tarkeé tekija ottaa huomioon varau-
tuessa sijoitusasunnon hintariskiin ja sita kautta pankkiriskiin. Polarisoitumisella tarkoi-
tetaan sitd, ettd samanaikaisesti hinnat nousevat toisaalla ja laskevat toisaalla, toisin
sanoen kysynté keskittyy tietyille alueille. Esimerkiksi Helsingin tai Tampereen keskus-
tassa asuntojen hinnat nousevat ja Salossa tai Kouvolassa hinnat laskevat. Polarisoitu-
minen voi edetd niinkin pitkalle, ettd saman kaupungin sisalla eri kaupunginosien hinnat

voivat menna rajusti eri suuntiin. (Sijoitustalous 2013.)

2.2 Korkoriski

Yksi merkittavimmista riskeistd velkavivulla asuntoihin sijoittaessa on korkoriski eli
kaytanndssa korkojen nousu nykyista selvésti korkeammalle. Korkojen nousu heikentéa
suoraan sijoittajan kuukausittaista kassavirtaa ja jarkyttdd ndin tuotto-odotusta, mikali
sithen ei ole huomioitu koron mahdollista nousua. Pahimmillaan td&mé tarkoittaa sitd,
ettd kuukausittainen kassavirta kaantyy negatiiviseksi eli vuokratuotto ei riita kattamaan

vastiketta ja lainan lyhennysta korkoineen.

Alla oleva kuvio (KUVIO 2) havainnollistaa 12 kuukauden Euribor -koron kehitysta
vuodesta 2000 vuoden 2013 loppupuolelle. Korkeimmillaan korko on kdynyt noin 5,5
% prosentin tienoilla ja matalimmillaan ollaan oltu tdna vuonna noin puolen prosentin
tasolla (Kauppalehti 2013). Ennen Euribor -koron kayttoonottoa oli Suomessa kaytdssa
vastaavan kaltainen Helibor-korko vuosina 1987-1998. 12 kuukauden Helibor-koron
ennatyslukemat olivat alkuvuonna 1990 yli 15 prosentissa (Suomen Pankki 2008).
Haastattelemani pankkialan asiantuntija (haastateltava 1) ei uskonut, ettd Euribor-korko

voisi nykypéivana nousta Helibor-koron ennétyslukemien l&helle.
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KUVIO 2. 12 kuukauden Euribor-koron kehitys 2000-2013 (Kauppalehti 2013).

Asuntosijoittajalle on varsinkin nyt matalien korkojen aikana tarkeéé tiedostaa, etta ny-
kyinen korkotaso ei todennékdisesti tule olemaan ikuinen. Siksi sijoittajan tulee varau-
tua korkojen nousuun ja tehdé laskelmat kassavirrasta myos tarpeeksi korkealla korolla.
Pankin rahoitusjohtaja muistuttaa, ettd korot ovat talla hetkell& historiallisen alhaalla.
H&n uskoo korkojen pysyvan nykyiselld alhaisella tasollaan viel& muutaman vuoden,
mutta olettaa tdman jalkeen korkojen nousevan. Historiallisen tiedon perusteella suosi-
teltavaa on kéyttaa laskelmissa ainakin 5 % korkoa ja tdman suuntaisen koron kaytta-
mistd laskelmissa myos rahoitusjohtaja suosittelee. Korkoriskin suuruuteen vaikuttaa
merkittavasti velkavivun kaytto eli se montako prosenttia on lainaa asunnon ostohinnas-
ta. Turunen ja Orava (2013) suosittelevat, etta aloitteleva asuntosijoittaja ei kéayta velka-
rahaa enempaa kuin 70 % asunnon arvosta. Yleensa pankit hyvaksyvat juuri 70 % asun-

non arvosta lainan vakuudeksi (ARA 2013).

Pankit tarjoavat myos erilaisia ratkaisuja korkoriskiltd suojautumiseen. Korkokatto ja
kiinted korko ovat mahdollisuuksia, joita turvallisuushakuisen asuntosijoittajan kannat-
taa harkita ja tiedustella niiden ehtoja pankilta. Korkokatto on ratkaisu, jossa lainanotta-
ja maksaa pankille tietyn méaéran esimerkiksi korkeamman marginaalin muodossa ja saa
vastikkeeksi turvan, ettd lainan viitekorko ei nouse tietyn rajan ylitse, vaikka Euribor -
korko pomppaisi pilviin. Tdmé ratkaisu on tietenkin lainanottajalle epdedullinen niin&
kuukausina kun Euribor on korkokaton alapuolella, mutta toisaalta sijoittaja voi tehda

laskelmansa tietden varmasti, miké on korkein mahdollinen korkotaso.

Toinen vaihtoehto on neuvotella kiinted korko esimerkiksi kymmeneksi vuodeksi, jol-

loin sijoittaja tietdd tarkalleen lainan kulut ja yllatyksia ei synny. Kiinted korko on kui-
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tenkin kaytdnnossa aina markkinakorkoa suurempi. Pankin rahoitusjohtaja kertoo, etta
nykyisessa markkinatilanteessa jarkevinté voisi olla esimerkiksi kiinnittd& puolet lainas-
ta kiintedan korkoon ja toinen puoli markkinakorkoon. Ndin padsee nauttimaan ennatys-

alhaisesta korkotasosta, mutta toisaalta saa pienennettya korkoriskid huomattavasti.

2.3 Tyhjien kuukausien riski

Tyhjien kuukausien riski, tarkoittaa riskié siitd, etta sijoitusasuntoa ei saada vuokrattua
vaan se jaa tyhjilleen. Tallgin ei synny vuokratuloa, mutta asunnon kustannukset rullaa-
vat normaalisti eli tuotto ei vastaa suunniteltua. Suomalaiset muuttavat keskiméarin 13
kertaa elamasséan eli yhdessa asunnossa asutaan tilastollisesti 5-6 vuotta (Juntto 2010,
267). Usein vuokra-asunnoissa asutaan tatakin lyhyempid ajanjaksoja, joten vuokralai-
sen vaihtuminen tulee eteen jokaiselle asuntosijoittajalle. T&lldin sijoittajalla on vuokra-
sopimuksen irtisanomisajasta riippuen kuukaudesta muutamaan kuukauteen aikaa etsia
markkinoilta uusi vuokralainen. Mikéli tdma ei onnistu syntyy tyhjid kuukausia, jotka

heikentavat sijoituksen tuottoa selkeésti.

Riskia on suhteellisen helppo hallita kayttdmalla maalaisjarked ja tutustumalla markki-
noihin. Kenties tarkein tekija asunnon vuokrattavuudessa on hinta. Asuntoa ei kannata
lahted vuokraamaan yli markkinahinnan, ellei asunnon kunto ole selvasti keskimaéaraista
parempi. Markkinahinnan saa useimmiten helposti selville tutkimalla internetin vuok-

raussivustoja.

Suomessa on vajaa 2,6 miljoonaa asuntokuntaa, joista 74 % on yhden tai kahden hengen
asuntokuntia. Yleinen havaittavissa oleva trendi on yhden ja kahden hengen asuntokun-
tien méaran kasvaminen (KUVIO 3). Vuokralla asuu Suomessa vakinaisesti noin 1,28
miljoonaa henkiléd. Koko maassa vakinaisesti asuttuja vuokra-asuntoja on 772 000,
joten keskimaarainen vuokralla asuvan asuntokunnan koko on noin 1,66 henkilda. Tasta
voidaan vetéa johtopaatos, ettd pieniin asuntoihin, kaytannossa yksioihin tai kaksioihin,
sijoittaminen parantaa selkeésti asunnon vuokrattavuutta ja véhentaa tyhjien kuukausien
riskid. (Tilastokeskus 2013.)
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KUVIO 3. Asuntokuntien kokojen kehitys 1990-2012 (Tilastokeskus 2013).

Toinen merkittdva tekija asunnon hinnan lisaksi on sijainti. Ison ja kasvavan kaupungin
keskustassa riski asunnon tyhjéksi jadmisesta on hyvin pieni. Pienessa kaupungissa tai
l&hidssa sijaitsevaan asuntoon sijoittamalla voi paéstd korkeampiin tuottoihin, mutta
samalla riski tyhjistd kuukausista on suurempi kuin keskustassa. Kaupunkiasumisessa
palveluiden ja ystavien lahelld oleminen koetaan tarkeana (Juntto 2010, 157). Tallaista
asumista kuvaa “tastd on kaikki kdvelymatkan padssd” -ajattelu. Silloin kun varat eivét
riitd aivan keskustassa asumiseen madrittdvat suhde kaupunkiin ja sujuvat liikenneyh-
teydet asumiskokemusta (Juntto 2010, 157). Tata asumistyyppid edustava henkild voisi
kuvailla asuntoaan kertomalla kuinka kotoa pédésee vartissa keskustaan ja bussi menee

suoraan koululle.

Keskustan ulkopuolelta sijoitusasuntoa hankittaessa oppilaitoksen laheisyys ja hyvat
yhteydet keskustaan seké oppilaitoksiin ovat suureksi eduksi vuokrattavuuden kannalta.
Esimerkiksi Tampereella Hervanta voi olla erinomainen kohde sijoitusasunnolle vuok-
rattavuuden kannalta, koska kyseisessé kaupunginosassa sijaitsevassa Tampereen Tek-
nillisessa Yliopistossa opiskelee noin 10 000 opiskelijaa. Toisaalta esimerkiksi oppilai-
tosta vaille olevassa Harmalassa vuokralaisen ldytdminen saattaa olla haastavampaa

vaikka kilometrimé&arainen etéisyys keskustaan on pienempi.
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Haastateltava kiinteistonvalittdja vahvistaa, ettd yksiot ja kaksiot ovat ylivoimaisesti
halutuimpia vuokra-asuntoja. Han kertoo, etté lisdksi keskustan saunalliset 2—3 huoneen
asunnot ovat erittdin haluttuja. Naiden suurempien asuntojen ongelmana sijoituksen
kannalta on kallis hankintahinta, huonompi prosentuaalinen vuokratuotto seka isompi
osuus mahdollisista taloyhtion remonttikuluista. Valittaja kertoo myos, ettd sellaiset

perusasiat kuten hyvat nettiyhteydet seké hissit parantavat vuokrattavuutta.

2.4 Vuokralaisriski

Vuokranantajan merkittdvin p&atds asunnon hankinnan jélkeen on vuokralaisen valinta.
Suomen Vuokranantajat suosittelee, ettd vuokranantaja tarkastaa aina uuden vuokralai-
sen henkil6llisyyden esimerkiksi passista tai ajokortista, luottotiedot luottorekisterista
seké tiedustelee asukaskandidaatin tulotason. Vuokralaista valittaessa kannattaa aina
my0s selvittad kuinka pitkéksi aikaa h&dn on asuntoa hakemassa. Téhdn vaikuttaa mo-
nesti esimerkiksi tyOpaikan tai opiskelupaikan sijainti asunnon lahella seké tydsuhteen

laatu tai opiskeluajan pituus. (Suomen Vuokranantajat 2013.)

Vuokralaisia on hyvin erilaisia. Erilaisia vuokralaistyyppeja on muun muassa pienitu-
loiset, joilla ei ole varaa omistusasuntoon, elinvaihevuokralaiset (kuten itsendistyvat
nuoret tai palveluasunnoissa asuvat vanhukset), elaméntilannevuokralaiset (esimerkiksi
juuri eronneet), elamantapavuokralaiset seka vuokralaiset, jotka odottavat asuntomark-
kinatilanteen muutosta. (Juntto 2010, 38.) On t&ysin mahdotonta arvioida mihin ryh-
maan kuuluvat henkil6t olisivat parhaita ja luotettavimpia vuokralaisia. Esimerkiksi
elakelaiset voivat olla erinomaisia vuokralaisia, koska heilld on varmat eléketulot ja he

usein asuvat siististi eivétka aiheuta hairiota naapurustolle.

Normaali asunnon kuluminen kuuluu vuokranantajan kunnossapitovastuulle, ellei vuok-
rasopimuksessa erikseen muuta sovita. Tarkka vuokranantaja voi ajatella, ettd tdman
seikan vuoksi yksin asuva eldkeldinen on parempi vuokralainen kuin nuoripari, jolla on
kaksi koiraa, koska oletettavasti eldkeldinen kuluttaa asuntoa véhemman. Nain ollen
vuokranantajalle syntyy vahemmaéan héanen vastuulleen jaé&via kustannuksia. Lemmik-
kieldimet on mahdollista kieltdd vuokrasopimuksessa. Lemmikkiel&inasiasta kannattaa
aina keskustella vuokralaisen kanssa ja tiedustella onko héanelld lemmikkejd. Puhtaasti

kulujen minimoimisen nakokulmasta vuokralaisen lemmikit ovat kulumista aiheuttava
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riski. Normaalia kulumista eivéat kuitenkaan ole kissan kynsien raapimisjaljet tai koiran
purujaljet, parketin kuluminen koiran tallustelun seurauksena toisaalta lasketaan yleensé
normaaliksi kulumiseksi. Toisaalta asunnon vuokrattavuus voi parantua jos sallitaan
lemmikit. (Hienonen ym. 2011, 49.)

Monesti ajatellaan, etta opiskelija on hyva vuokralainen, koska hénelld on séannolliset
tulot valtiolta opintotuen muodossa. Usein myds vanhemmat auttavat nuorta maksa-
maan vuokransa jos hénella on taloudellisia vaikeuksia. Yleensa opiskelija ei mydskaan
ole aikeissa ostaa omaa asuntoa ennen opiskelujen péattymistd. Toisaalta ulkopaikka-
kunnalta tulevien opiskelijoiden kohdalla vaikeuksia ja vaihtuvuutta voi aiheuttaa muut-
to kesdajaksi omalle kotipaikkakunnalle tai toiselle paikkakunnalle tyon perdssa. Tallgin
opiskelija ei valttaméatta halua, tai hanella ei ole varaa, pitda vuokra-asuntoa kesaaikaa
opiskelupaikkakunnalla. Opiskelualoilla on téssd suhteessa eroja, joillain aloilla voi olla

todella hankalaa l0ytéa kesatoita tai harjoittelupaikkaa opiskelupaikkakunnalta.

2.5 Vuokratasoriski

Vuokratasoriski tarkoittaa, ettd yleinen tilanne muuttuisi sellaiseksi, ettd markkinoilta
saatava vuokra putoaisi huomattavasti ja ndin ollen asuntosijoituksen kassavirta heikke-
nisi. Nimellisvuokrat ovat viimeiset noin neljakymmenta vuotta nousseet suhteellisen
tasaisesti Suomessa (KUVIO 4), joten vuokratason yhtakkinen putoaminen ei vaikuta
todennakdiselta tilanteelta. Kuviosta voidaan huomata myds, ettd vuokrataso kasvoi
tasaisesti myos laman aikaan 1990-luvun alkupuolella. Itseasiassa laman aikaan vuokrat
nousivat jopa nopeammin kuin keskimaarin muutoin viimeisten vuosikymmenten aika-
na. On myos todettu, ettd taloudellisen laman aikaan ihmisten kiinnostus vuokralla asu-
mista kohtaan kasvaa, koska ihmiset eivét halua tehdad suuria kauppoja ja niukkuuden
aikaan vuokra-asuminen on sosiaalisesti hyvaksytympaa (Vuokraturva 2009). Néin ol-
len voidaan todeta, ettd taloudellinen lama ei aiheuta merkittavaa riskid vuokratason

alenemiseen tai vuokrien kasvun pysahtymiseen (Tilastokeskus 2013).
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KUVIO 4. Neliévuokrien kehitys 1975-2012 (Tilastokeskus 2013).

Yleisen vuokratason tippumisen lisdksi on olemassa mahdollisuus, ettd vuokranantaja ei
jostain syysta korota vuokraa séannollisesti. Tassé tilanteessa asunnon vuokra ja& nor-
maalisti jalkeen yleisesta vuokratasosta ja muodostaa tata kautta epaedullisen tilanteen
vuokranantajalle. Vuokranantaja ja vuokralainen voivat sopia vapaasti vuokran tarkas-
tamisesta kun vuokrasopimus on toistaiseksi voimassaoleva tai véhintddn kolmen vuo-
den mé&éardaikainen sopimus. Tarkistusperuste voi olla tietty prosenttiméaard, indeksi tai
sitominen asunnon hoitokuluihin (Hienonen ym. 2011, 80). Nykyisessd maailmanmark-
kinatilanteessa esimerkiksi elinkustannusindeksi on jopa laskenut joinain vuosina (Ti-
lastokeskus 2013), joten varmin ratkaisu on Kirjata tarkistuksen peruste sopimukseen
esimerkiksi “elinkustannusindeksin mukaan tai véhintddn x prosenttia”. Kokeneet asun-
tosijoittajat Joonas Orava ja Olli Turunen (2013) suosittelet kirjassaan tekemaén vuoden
madraaikaisia sopimuksia niin, ettd vuokrasopimus paattyy aina loppukesélla. Loppuke-
sén vuokraussesongin aikaan kysyntd on kovaa ja vuokrat ovat suurissa kaupungeissa

5-10 % korkeammat kuin muina vuodenaikoina (Orava & Turunen 2013, 156).

2.6 Vastikeriski

Vastike on osakeasunnosta maksettava maksu, jolla taloyhtio kerdd tuloja osakkailta
taloyhtion hoitamiseen. Vastikeriskill4 tarkoitetaan vastikkeen normaalia suurempaa

nousua, joka vaikuttaa merkittavasti sijoitusasunnon tuottoon. Vastike on mahdollisten
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lainanlyhennysten kanssa toinen suurista kuukausittaisista kuluerista sijoitusasunnossa.
Vastikkeen maaré perustuu yleisimmin asunnon neliomaaraan. Euromaaraisesti vastik-
keen kohoaminen tuntuu eniten suurissa asunnoissa. Yleensa suurempi neliomaara ei
tuo samassa suhteessa suurempaa vuokraa, joten yksi keino varautua vastikeriskiin on
hankkia mahdollisimman pieni asunto. Tdma on yksi tekijoistd, joka puoltaa sijoitus-

asunnon pienta kokoa.

Kerrostaloasunto-osakeyhtididen hoitokulut vuonna 2011 olivat keskimaéarin 4,28 euroa
neliotd kohden kuukaudessa. Suurin yksittainen kuluerd on lammitys (24 % kuluista),
seuraavaksi suurimmat kulut ovat korjaukset (23 %) ja vesi (8 %). (Tilastokeskus 2012.)
Taloyhtion valinnassa kannattaa Kiinnittaa erityisesti huomiota energiatehokkuuteen,
koska lammitys muodostaa vastikkeesta lahes neljanneksen. Eduksi on myds jos taloyh-
tion omistuksessa on liikehuoneistoja tai esimerkiksi ulkopuolisille vuokrattuja auto-
paikkoja, joista taloyhtid saa tuloja. Keskimé&arin suuremmissa taloyhtiissé on pie-
nemmaét vastikkeet, koska suuremman yhtion toiminta on suhteessa edullisempaa kuin
pienen. (Orava & Turunen 2013, 208.)

My®os omistustontilla olevan yhtion voidaan arvioida olevan riskittdomémpi kuin vuokra-
tontilla olevan. Vuokratontilla riskind ovat vuokran korotukset, jotka aiheuttavat painet-
ta korottaa vastiketta. Vastikkeen kannalta olisi ihanteellista, jos taloyhtiotd hoidetaan
ammattimaisesti, se on tarpeeksi suuri kooltaan, hyvakuntoinen, energiatehokas ja talo-

yhtio omistaa liikehuoneistoja seka tontin, jossa taloyhtio sijaitsee.

2.7 Remonttiriski

Remontit ovat suurimpia kuluerid sijoitusasunnossa. Isot remontit voivat pitkdn ajan
kuluessa maksaa jopa asunnon arvon verran, joten niiden ennakointi on ehdottoman
tarkedd, jotta voidaan laskea sijoituksen tuotto-odotus oikein. Asunto-osakeyhtidlaki
(22.12.2009/1599) velvoittaa taloyhtitita tekemddn véahintddn arvion seuraavan viiden
vuoden aikana tehtavistd remonteista (kunnossapitotarveselvitys). Kannattaa kuitenkin
huomioida, ettd kyseessa on nimenomaan arvio eik& lukkoon lyéty suunnitelma. Hyvin
hoidetuissa yhtitissa on yleensa tehty myos niin sanottu pitk&n tahtaimen suunnitelma
(PTS). Pitkéan tdhtdimen suunnitelmassa on tulevia remontteja suunniteltu tarkemmin ja

on olemassa kunnollinen strategia ja korjausohjelma. (Orava & Turunen 2013, 108.)
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Taloussanomien (2013) selvityksen mukaan uusilla tekniikoilla tehty putkiremontti
maksaa paékaupunkiseudulla keskimadrin 533 euroa neliotad kohden ja muualla maassa
keskiméaarin 176 euroa neliolta. Nain ollen paakaupunkiseudun ulkopuolella 25 nelidi-
sen asunnon remontti maksaisi keskiméaarin 4400 euroa ja 35 nelidisen asunnon remont-
ti 6160 euroa. Tamé havainnollistaa sitd mink& takia sijoitusasunnoksi suositellaan
yleensd neliomadraltddn mahdollisimman pientd asuntoa. Tarkedd on myods huomioida,
etta erilaisilla tekniikoilla ja laajuuksilla tehdyissa remonteissa voi hintahaitari heitella
jopa sadan ja tuhannen euron valilla neliéta kohden. Nykyisin sujutusta, sukitusta tai
muita uusia menetelmié kaytetadn hieman alle joka kolmannessa putkiremontissa. Na-
mé& uudet menetelm&t ovat usein jopa puolet edullisempia kuin perinteinen remontti.
(Taloussanomat 2013.) Putkiremontin ajankohdan ennakointi voi olla vaikeaa, koska
putkien tekninen kayttoika on 30 ja 50 vuoden valilla. Keskimadardinen putkiremonttiin
ryhtyvé taloyhtio on 47 vuoden ik&inen. (Turunen & Orava 2013, 114.) Putkiremontista
voi aiheutua myos valillisia kustannuksia vuokran alentamisen muodossa. Hyvén vuok-
raustavan mukaan vuokralainen on oikeutettu vuokranalennukseen, mikali osa asunnos-
ta (esim. kylpyhuone tai parveke) on remontin takia pois kaytosta (Hienonen ym. 2011,
45).

Muita suurempia ja sijoittajan kannalta merkityksellisia remontteja ovat katto-, julkisi-
vu-, parveke-, hissi- ja ikkunaremontti. Ndiden remonttien kustannukset ovat yleensa
hieman pienempia kuin putkisaneerauksen, mutta niitdkaan ei ole syyta unohtaa. Julki-
sivuremontti on usein toiseksi kallein taloyhtion remonteista, hintahaarukaltaan 160—
300 euroa nelidlta. (Orava & Turunen 2013, 117.) Remonttien hinnat ovat usein hyvin
yksilollisid ja saman remontin hinta voi vaihdella eri taloyhtididen valilla suuresti.
Useimmat remontit tulevat eteen talon ollessa 30—50-vuotias, joten tdmén ik&isten talo-
yhtididen remonttisuunnitelmia kannattaa tarkastella erityisen huolella.

Haastattelemani kiinteistonvalittdja muistuttaa, ettd kannattaa huomioida myds miten
remonttilainat kasitelladn kirjanpidollisesti. T&mé& vaikuttaa siihen onko pddomavastike
vahennyskelpoinen vuokratulosta kokonaisuudessaan. Pddomavastikkeen voi véhent&a
vuokratulosta ainoastaan jos se on luettu tuloksi taloyhtion kirjanpidossa. Mikali paa-
omavastike on rahastoitu yhtion kirjanpidossa, se voidaan véhent&d vasta mahdollista

luovutusvoittoa laskiessa osana asunnon hankintamenoa. (Verohallinto 2013.)
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2.8 Pankkiriski

Pankkiriskilla tarkoitetaan riskia siitd, ettd pankki ehdottaa tai vaatii muutoksia lainan
ehtoihin tai maksuaikatauluun. Pankin on nykyisilla s&anndilld erittdin vaikea nostaa
yksityishenkilon lainan marginaalia, ellei pankki ole joutunut pahaan taloudelliseen
kriisiin. (Orava & Turunen 2013, 210.)

NyKkyisin pankit hyvéksyvat asunnon arvosta yleisesti 70 % lainan vakuudeksi. Pankin
rahoitusjohtajan mukaan asuntojen hintojen romahtaminen ei yksind&n anna pankille
mahdollisuuksia vaatia lisavakuuksia. Han korostaa, ettd tarkeintd on aina asiakkaan
maksukyKy ja maksujen hoitaminen aikataulussa. Mikali sijoittaja hoitaa lyhennyksensa
aikataulussa voi hén olla huoletta, vaikka kohteen vakuusarvo valiaikaisesti putoaisi alle
vaaditun. Mikali asiakas laiminlyd maksunsa toistuvasti voi pankki vaatia lisdvakuuksia
tai pahimmassa tapauksessa irtisanoa lainan ja pakkohuutokaupata kohteen.

2.9 Poliittiset riskit

Poliittisia riskeja asuntosijoittajalle ovat esimerkiksi verojen korottaminen, korkojen
vahennysoikeuden leikkaaminen tai alueelliset poliittiset padtokset, kuten oppilaitoksen
lakkauttaminen. Poliittisia riskeja on hyvin vaikea ennakoida, esimerkiksi kymmenen
vuoden paasta tapahtuvia veromuutoksia tai koulutusjarjestelman muutoksia on kéytan-
ndssa mahdotonta tietdd nyt. Eréds tapa varautua veromuutoksia varten on hallinnoida
asuntoja osakeyhtion kautta (Orava & Turunen 2013, 210), toisaalta myods osakeyhtioi-
den verotus voi muuttua vuosien aikana sijoittajalle epaedullisempaan suuntaan. NyKyi-
nen poliittinen ilmapiiri vaikuttaa silté, ettd tulevaisuudessa veromuutokset tulevat ole-
maan pienyrityksille edullisia ja kenties yksityishenkiloné toimivalle sijoittajalle nega-
tiivisia. Toisaalta osakeyhtiota rasittaa kaksinkertainen verotus. Veromuutoksia vastaan
suojautuminen on hyvin hankalaa ja todennakdisesti jarkevinté sijoittajalle on keskittya
tuntemaan nykyinen verolainsaadantd ja sen mahdollistama verosuunnittelu mahdolli-

simman hyvin.
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2.10 Luonnonilmioriski

Luonnonilmidriski tarkoittaa sité, ettd epatavallinen luonnonilmid kuten myrsky tuhoaa
sijoitusasuntoa niin, etta siitd koituu sijoittajalle haittaa yllattavien kustannusten muo-
dossa. Suomessa suurimpia luonnonilmidriskejé ovat myrskyt, salamaniskut seka tulvat
(Orava & Turunen 2013, 210). Luonnonilmididen etuk&teinen ennakointi on hyvin vai-
keaa, mutta niiden aiheuttamia taloudellisia tappioita vastaan pystyy suojautumaan va-
kuutuksella. Useimmat tavalliset kotivakuutukset kattavat poikkeuksellisten luonnonil-
mididen aiheuttamat tuhot. VVuokranantajan kannattaa aina vuokralaisen ottaman koti-
vakuutuksen liséksi ottaa itse vakuutus asunnolle, koska vuokralaisen kotivakuutus saat-

taa esimerkiksi katketa maksamattomuuteen vuokranantajan tietdmatta.

Kannattaa my0s tiedostaa, ettd jotkin vakuutusyhtiét madrittelevat itse esimerkiksi
kuinka voimakas tuuli lasketaan poikkeuksellisen voimakkaaksi ja sitd kautta korvatta-
vaksi epéatavalliseksi luonnonilmidksi. Mikali on tiedossa, etta jollain alueella on taval-
lista suurempi tulvariski, en suosittele sijoitusasunnon ostamista sielta. Vaikka vakuutus
korvaisikin vahingot aiheuttaa vesivahinko aina paljon vaivaa ja epamukavuutta seka

vuokralaiselle ettd vuokranantajalle.
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3 POHDINTA

Selvitykseni mukaan suurimmat asuntosijoittamiseen liittyvat riskit liittyvat remonttei-
hin ja muihin yllattaviin kulueriin sek& vuokralaiseen, joka ei maksa vuokraansa tai tu-
hoaa asuntoa. Haastateltava pankin rahoitusjohtaja on t&std samaa mieltd. Han toteaa,
ettd korkoriskilta kannattaa suojautua, mutta suurimmat riskit liittyvat ehdottomasti
kohteen ja vuokralaisen valintaan. Kohteen remonttitarve ja vuokralaisen taustat kannat-
taa selvittdd mahdollisimman tarkasti. N&in vélttyy monelta ongelmalta. Mahdollisten
remonttilainojen kirjanpidolliseen kohteluun kannattaa myos tutustua. Tdssa kohtaa on
IS0 ero onko pdaomavastike vahennettavissa vuokratulosta heti vai vasta sijoitusasuntoa

myydessa.

Haastattelussani kokenut kiinteistonvalittdja on sitd mieltd, ettd nykyiselldan asiakkaat
arvostavat liian paljon uutta ja valmiiksi laitettua asuntoa. Asiakkaat eivat ole valmiita
remontoimaan. Han arvelee, ettd lahivuosina suunta muuttuu, aletaan arvostaa enemman
luontoa, energian kohtuullista kulutusta ja rakennuksen hengittavyyttd. Han epéilee
myo0s, ettd ihmiset haluavat jatkossa sitoa vdhemman rahaa asumiseen kuin ennen. Ta-
mé puoltaa vuokra-asumisen kasvua ja asuntosijoitusta hyvané ja potentiaalisena sijoi-

tuskohteena.

Velkavivun liiallinen kayttd on suuri riskitekijé asuntosijoittamisessa. Pankin rahoitus-
johtaja suosittelee jopa, etté ei kaytettdisi maksimaalista 70 % velkavipua, vaikka pank-
ki lainaa myontéisikin. Han suosittelee maltillista strategiaa kohtuullisella velkavivulla
ja lyhyemmalld laina-ajalla. Tama mahdollistaa ongelmatilanteissa esimerkiksi laina-
ajan pidentdmisen tai sen, etta sijoittaja realisoi sijoituksensa nopeasti vaikka markkina-
tilanne ei olisikaan myynnille otollisin. Toisaalta tallainen maltillinen strategia pienen-
tdd aina oman paadoman tuottoa. Maksimaalinen tuotto omalle pd&domalle saadaan suu-
rimmalla mahdollisella velkavivulla ja pisimmélla mahdollisella laina-ajalla, saadut
vuokratuotot uudelleen sijoittaen. Maltillisempi sijoitusstrategia on kuitenkin suositelta-

vaa ainakin aloitteleville sijoittajille ja epdvarmojen markkinoiden aikana.

Remonttiriskin hallinnassa oleellista on tutustua taloyhtion pitkén tahtadimen suunnitel-
maan ja ennakoida, mit4 remontteja on tulossa. Remonttikulujen minimoinnissa kannat-

taa huomioida tarkoin my6s asunnon neliomééra. Remonttikulut maksetaan useimmiten
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neliomaariin perustuen, joten 25 ja 35 nelion asuntojen vélilla on iso ero esimerkiksi
putkiremontin kuluissa. My6s vastike maaraytyy tavallisesti nelididen perusteella, joten
pienemman asunnon kulut ovat siindkin matalammat. Vastaavasti ero vuokrassa ei ole

ldhesk&an yhta suuri.

Asuntosijoittaminen sopii pitkdjanteiselle sijoittajalle, joka ei hamua pikavoittoja vaan
vaurastumista pitkélla aikavalilla. Kuten kaikkiin muihinkin sijoituksiin, myds asuntosi-
joitukseen liittyy aina riskeja. Riskit tunnistamalla ja niitd hallitsemalla voi paasta hy-
viin oman padoman tuottoon. Sijoituksen likvidiys on selkeésti esimerkiksi osakkeita
heikompi, joten asuntoihin ei kannata sijoittaa rahoja, joita ennakoi tarvitsevansa muu-
taman vuoden padstd. Asuntosijoittaminen vaatii my6s omaa tydpanosta toisin kuin
esimerkiksi osakkeet, joita ei tarvitse vélttdmatta hoitaa erityisesti. Nykyisessa markki-
natilanteessa asuntosijoittaminen tuntuu kuitenkin houkuttelevalta vaihtoehdolta. Sijoit-
tajan tulee kuitenkin séilyttdd malttinsa ja tehda riskianalyysi potentiaalisesta kohteesta

huolellisesti.
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