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Moni suomalainen aloittaa sijoittamisen vasta, kun asuntolaina on paaosin maksettu pois.
Tama tarkoittaa sita, etta tyypillinen suomalainen sijoittaja on ialtdan 55-65-vuotias. Sa-
maan aikaan sijoittamisesta puhuttaessa korostetaan jatkuvasti sita, etta se tulisi aloittaa
mahdollisimman varhain suurimman hyddyn saavuttamiseksi.

Taman toiminnallisen opinnaytetydn tavoitteena oli selvittaa, miten sijoittamista ja asunto-
lainan takaisinmaksua kannattaisi yhdistaa taloudellisesta ndkdkulmasta jarkevimmalla ta-
valla. Opinnaytetyoni teoriaosuutta varten tutustuin osaan talouden peruskasitteista, asun-
tolainaan, sijoittamisen teoriaan ja erilaisiin sijoituskohteisiin.

Tutkimuksessani loin kuusi erilaista sijoittajan toimintamallia ja viisi erilaista skenaariota.
Toimintamalleissa sijoittajien asuntolaina-aika, asumismuoto ja sijoittamisen aloittamisaika
vaihtelivat. Skenaarioissa eroina toisiinsa olivat erisuuruiset sijoitusten tuottoprosentit ja
asuntolainojen korkoprosentit. Laskelmissa on paasaantoisesti kaytetty keskimaaraisia tai
tyypillisia lukuarvoja. Tutkimukseni tueksi tein Excel-laskurin, jonka avulla laskin erilaisten
toimintamallien kannattavuutta kaikissa viidessa skenaariossa erikseen.

Opinnaytetyoni lahteina on kaytetty erilaisia artikkeleita, uutisia, internet-lahteita seka tilas-
tollista dataa.

Tutkimukseni tulokset osoittivat, ettd suurimman sijoitusvarallisuuden kartuttamiseksi tulisi
sijoittaa mahdollisimman paljon ja mahdollisimman varhain. Toimintamalli, jossa sijoittami-
nen aloitetaan vasta asuntolainan takaisinmaksun jalkeen, ei siis tutkimukseni mukaan ole
taloudellisesti optimaalisin ratkaisu.

On valitettavaa, ettd moni suomalainen aktivoituu saastamaan ja sijoittamaan vasta elake-
ian kynnyksella. Talla tutkimuksella saatujen tulosten valossa haluankin tuoda esiin sijoitta-
misen perusperiaatteita ja kannustaa ihmisia sijoittamaan, myds asuntolainan aikana.
Opinnaytetyoni tarjoaa erilaisia esimerkkeja asuntolainaan ja sijoittamiseen liittyvan talou-
dellisen suunnittelun tueksi.
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1 Johdanto

Vasta vuoden 2007 finanssikriisin jalkeen havahduttiin pohtimaan kunnolla, kuinka tar-

keda raha-asioiden, talousosaamisen ja peruskasitteiden hallitseminen olisi kansalaisille.
Talouskeskustelun, -uutisten seka - ympariston ymmartaminen edellyttavat keskeisten ta-
louskasitteiden hallitsemista. (Porssisaatio 2010.) Naita taitoja tarvitaan muun muassa si-

joittamisessa ja asuntolainaa hakiessa, eli voidaan jo alkaa puhua kansalaistaidosta.

Osuuspankin vuoden 2020 alussa suorittaman kyselytutkimuksen mukaan (Yle 2020),
jopa 70 prosenttia suomalaisista aikuisista saastaa tai sijoittaa. Nordean sijoitustuotejohta-
jan Tanja Erosen mukaan aktiivisimmat saastajat vuonna 2020 olivat 55-65-vuotiaita. Ero-
nen arvelee korkean keski-ian johtuvan siita, etta sdastaminen ja sijoittaminen aloitetaan

usein vasta silloin, kun suurin osa asuntolainasta on maksettu pois. (Yle 2020.)

Edella mainittu artikkeli vaikutti osaltaan opinnaytetydni aiheen valintaan. Pysahdyin miet-
timaan, onko asuntolainaa harkitessa kannattavampaa kayttaa varallisuuttaan sijoitustuot-
tojen maksimoimiseen vai pyrkia minimoimaan lainan korkokustannukset maksamalla

asuntolainaa nopeasti pois. Laina-ajan pituus ja lainan ehdot seka vuokra- tai omistusasu-
misen valinta vaikuttavat asuntolainan aikaiseen varallisuuteen. Lisaksi varallisuuteen vai-

kuttavat sijoitusten tuotot kuluineen, lainan korot ja inflaatio.

Kannattaako siis sijoittaminen aloittaa vasta, kun asuntolaina on paaosin maksettu pois?
Usein sijoittamista kasittelevissa teksteissa muistutetaan, etta sijoittaminen on jarkevaa
aloittaa mahdollisimman varhain. Yksi menestyneimmista ja tunnetuimmista sijoittajista,
Warren Buffett, on antanut 21 sijoitusvinkkia, joista yksi kuuluu nain: "Osakkeet ovat aina
selvinneet kriiseista: pitemmalla aikavalilla osakemarkkinoiden uutiset ovat myonteisia”.
Tasta lausahduksesta voisi paatella, ettd lyhyemmalla aikavalillda osakkeilla on seka hyvia
ettd huonoja aikoja. Jos siis sijoittaa vain lyhyen ajan, on suurempi riski, etta tuotto jaa
huonoksi. Lisaksi esimerkiksi pitkien osakesijoitusten tuotto on ollut huomattavasti suu-
rempi kuin lyhyiden, huolimaitta osakekurssien ajoittain isoistakin arvon vaihteluista. (Sal-
kunrakentaja 2022)

Seka asunnon ostaminen etta sijoittaminen vaativat pddomaa. Tilastokeskuksen tutkimuk-
seen osallistuneilla kotitalouksilla yhteensa 65 prosentilla oli oma asunto ja 43 prosentilla
porssiosakkeita tai suoria rahastosijoituksia. Varallisuuden arvolla mitattuna oma asunto
oli selvasti suurin varallisuusera (48 % kaikesta varallisuudesta). (Tilastokeskus 2021a.)
Finanssialan selvityksen mukaan asuntojen ostoista jopa 77 prosenttia on rahoitettu lai-

nalla ja asuntolainat ovat tyypillisesti yli 20 vuotta pitkia (Finanssiala 2019).



Korkeiden sijoitustuottojen ja lainan korkokustannusten minimoinnin valilla tasapainoil-
lessa l6ytyi yleinen toimintaperiaate: Rahoituksen professori Mika Vaihekosken mukaan
asuntovelallisen kannattaa sijoittaa kohteeseen, jonka nettotuotto on verojen jalkeen kor-
keampi kuin lainan kustannukset. (Taloustaito 2018.) Asuntolainojen viitekorot ovat nyky-
aan matalat, mutta hiljalleen nousemassa (Suomen Pankki 2022a). Todellisen vuosikoron
ollessa matalalla Vaihekosken mukaan korkojen nousemiseen voisi olla kannattavaa va-

rautua nopeuttamalla lainan lyhentamista. (Taloustaito 2018).

Tarkastellessani edella mainittuja aineistoja herasi itselleni entistd enemman kysymyksia:
Kannattaako asuntolaina lyhentaa nopeasti vai hitaasti samalla sijoittaen? Onko sijoitus-
ten nettotuotto korkeampi kuin lainan kustannukset? Mita konkreettisia valintoja voisi
tehda ja millaisia toimintamalleja silloin muodostuisi? Kuinka erilaiset toimintamallit eroai-
sivat toisistaan? Enta miten inflaatio vaikuttaisi varallisuuden kehitykseen? Naihin kysy-
myksiin saa vastaukset tutkimuskysymysteni ohella tarkastellessani varsinaisia tutkimus-
kysymyksiani, jotka esitan kappaleessa 1.1. Pyrin saamaan kysymyksiin vastauksia oman
tutkimukseni avulla, missa teoriapohjaa hyédyntaen luon erilaisia sijoittajan toimintamal-

leja ja skenaarioita ja hyddynnan naita liitteena olevan Excel-laskurin laskelmissa.

On tarkeaa tehda rahallisesti suuret ja ajallisesti pitkan aikavalin paatdkset harkitusti ja
perustellusti, ja sen vuoksi halusin opinnaytetydssani perehtya aiheeseen paremmin. Toi-
von, ettd opinnaytetyoni saavuttaisi yleis6a lisaten taloudellista keskustelua ja tietoisuutta
seka antaisi mahdollisesti asuntolainallisille ja tuleville asuntolainallisille perusteet tehda

taloudellisesti parempia valintoja.

1.1 Opinndytetydn tavoitteet ja rajaukset

Johdannossa kerroin, kuinka suuri osa suomalaisista aikuisista alkaa saastamaan vasta,
kun oma asuntolaina on lahes kokonaan maksettu pois. Opinnaytetydllani on kaksi tavoi-
tetta. Yksi tavoitteista on kahteen tutkimuskysymykseen vastaaminen ja toinen on oma

oppiminen. Tutkimuskysymykset ovat:

Tutkimuskysymys 1: Minkalaisia toimintamalleja asuntolainan takaisinmaksusta ja sijoit-
tamisesta pystyisi muodostamaan, ja mika naista toimintamalleista olisi taloudellisesti jar-

kevin?

Tutkimuskysymys 2: Miten viitekorkojen ja sijoitusten tuottojen vaihtelu vaikuttavat eri

toimintamalleihin?



Kaytan laskelmissani tyypillisia suomalaisten asuntolainojen arvoja, joten tutkimus koskee
vain Suomessa otettuja asuntolainoja. Oletuksena tydssani on myos, etta asuntolainalla
ostetaan asunto, johon pystytdan heti muuttamaan. Jokaisen sijoittajan on kyettava mak-
samaan asuntolaina tarkasteluajan puitteissa. Tarkasteluajaksi asetan yhta pitkan ajan

kuin pisimman tyypillisimman asuntolainan takaisinmaksuaika.

Vuosina 2017 ja 2019 selkeasti suosituimmat asuntolainojen takaisinmaksuajat ovat olleet
20 ja 25 vuotta (taulukko 1). Rajaan tasta syysta tarkasteluajan 25 vuoteen, jolloin sijoitta-
jat voidaan asettaa paremmuusjarjestykseen ajanjakson aikana kertyneen varallisuuden

perusteella. Asuntolainan takaisinmaksutavan valintakriteereind ovat sen yleisyys ja sopi-

vuus laskelmien toteuttamisen helppous.

Sijoituksista 69 % kohdistui ulkomaille, minka vuoksi kaytdn maailmanlaajuisia tuottojen
keskiarvoja (Suomen Pankki 2022b). Oletan sijoitustoiminnan tapahtuvat suurelta osin
Suomessa toimivien pankkien ja valittdjien kautta, joten kulujen osalta tarkastelu kohdis-

tuu vain Suomessa toimiviin sijoitusvalittgjiin.

Rajaan sijoitusten myymiseen liittyvan myyntivoittoveron opinnaytetyostani pois. Sijoituk-
sia ei realisoida eli ei myyda ja muuteta rahaksi missaan vaiheessa, jolloin sijoitusten
myyntivoitosta ei tarvitse maksaa opinnaytetyoni tarkasteluajanjaksona veroa (Vero
2022). Verovaikutus on hyva poistaa ja tapauskohtaisten verovaikutusten poistamiseksi ja
laskelmien yksinkertaistamiseksi. Esimerkkeja verovaikutuksista ovat aikaisempien tappi-
oiden vahentaminen, osakkeiden myyntihinnasta vahennyskelpoiset erat ja myynnissa so-
vellettava FIFO-periaate (Vero 2022). Lisaksi verotuksen muuttuessa laskelmat eivat enaa

olisi ajankohtaisia, jos lainsaadantda paatettaisiin muuttaa.

Rajaan pois myds myyntivoiton maaran uudelleenmaarittelyyn kaytettavan hankintameno-
olettaman (Vero 2022). Tama yksinkertaistaa laskuja, kun mahdollista hankintameno-olet-

taman kayttoa ei tarvitse miettia.

Verojen huomioiminen vaikeuttaisi huomattavasti laskelmiani, koska sijoitusten tuottoja
laskiessa pitaisi kayttda nimellisarvoja, minka jalkeen muuttaa verojen jalkeinen summa
jalleen ostovoimakorjatuksi arvoksi. Opinnaytetydssani riittda olettamus, etta paasaantoi-
sesti ennen veroja oleva suurempi varallisuus on suurempi myds verojen jalkeen. Laskel-
mien tarkoitus ei ole ilmoittaa loppuvarallisuuden tdsmallistd summaa, vaan sijoittajien toi-

mintamallien keskindinen paremmuus.



Vuokra-asuntojen suhteen huomioin vain vapaarahoitteiset asunnot, jotta saatavuus ei
olisi rajattu esimerkiksi tulorajojen, omaisuuden tai minkaan muun sosioekonomisen teki-

jan mukaan.

Kaytan laskelmissani seka tilastollista dataa etta nykyarvoja. Perustelen aineistonvalinta-
kriteereja lisda kappaleessa 1.3. Laskelmien tulosten analysoinnin jalkeen mainitsen lyhy-
esti laskelmien tulevaisuuden kehityssuuntaan mahdollisesti vaikuttavia ajankohtaisia asi-

oita. Maininnat l6ytyvat kappaleista 8.2 ja 8.3.

1.2 Opinnaytetyon rakenne ja menetelmat

Opinnaytetyoni on tyypiltdan toiminnallinen ja siihen kuuluu johdanto, teoriaosuus, tutki-

mus, pohdinta ja Excel-laskuri (liite 1).

Jotta tavoitteeseen paastaan ja tutkimuskysymyksiin saadaan lopulta vastaus, on tutki-

muskysymykset pilkottu seuraaviin tyévaiheisiin:

—

Teoriaa hyddyntaen erilaisten toimintamallien muodostaminen (Sijoittajat 1-6)
2. Kuukausisumman laskeminen ja tarkasteluajan jalkeisen varallisuuden selvittami-
nen jokaiselle sijoittajalle

3. Korkojen nousun ja sijoitusten tuottojen vaihtelun jalkeinen vertailu ja paremmuus-
jarjestykseen asettaminen

4. Sijoittajien vertailu ja paremmuusjarjestykseen asettaminen

5. Kokonaiskuvan muodostaminen ja tulosten esittely

Tutkimuskysymyksia varten tehtyjen laskelmien esittely, toteuttaminen ja analysointi seka
vastaukset tutkimuskysymyksiin 16ytyvat kappaleista 7 ja 8, jotka alkavat tutkimuksen esit-

telylla.

Kuukausittaista rahasummaa kaytetdan ensisijaisesti lainanhoitokuluihin ja jaljelle jaanyt
osuus sijoituksiin. Rahasumma on niin pieni kuin kuukausittainen rahasumma voi olla sel-
vitdkseen 25 vuoden aikana kulloisestakin korkotilanteesta. Muihin kuin edella mainittuihin
kohteisiin kaytettavat tai tarvittavat rahat, esimerkiksi ruokakulut, ovat erilldan eika niita
huomioida tassa opinnaytetydssa. Myodskaan rahojen alkuperaan ei kiinniteta huomiota.
Asuntolainan saamiseen tarvittava omarahoitusosuus kerataan kasaan muusta kuin sijoi-
tusvarallisuudesta. Lisaa omarahoitusosuudesta kerrotaan asuntolainan kasittelemisen

yhteydessa (kappale 3).

Rahaa ei voi kayttaa muihin kohteisiin eika kaytettyja rahoja voi enaa kayttaa muihin tar-
koituksiin. Sijoituksia ei esimerkiksi voi myyda. Koko taloudellista tilannetta eli kokonais-
valtaisia tuloja tai menoja ei oteta huomioon. Huomioon otetaan vain asuntolainan hoita-

miseen tarvittava minimiosuus.



1.3 Tiedonhaku ja aineistonvalintakriteerit

Opinnaytetyoni lahteina on kaytetty erilaisia artikkeleita, uutisia, internet-lahteita ja tilastol-
lista dataa. Haettavan tiedon on oltava tarpeeksi uutta, jotta se olisi edelleen ajankoh-
taista. Teoriataustan aikahaarukka on 2010-2022, eli kaikki 1ahteet kasittelevat finanssi-
kriisin jalkeista aikakautta. Vanhemmat lahteet kasittelevat historiaa tai yleisemman tason
asioita, mutta vanhoista lahteista huolimatta tieto on pysynyt niissd muuttumattomana. Py-
rin kuitenkin ensisijaisesti hydédyntamaan uudempia lahteita, minka vuoksi jatin useita van-
hempia tai vanhentuneita lahteita jai huomiotta. Silmailen sivustoja yleisen olemuksen ja
luotettavuuden, kirjoituksen kieliopin, kirjoittajan uskottavuuden ja asian neutraalin esitta-

mistavan arvioimiseksi ennen aineiston hyédyntamista opinnaytetyéssani.

Kaytan tarvittaessa myos englanninkielisia lahteita. Etenkin sijoitustuotteiden pitkan aika-
valin tuottoprosentin etsimiseksi englanninkieliset sivustot olivat tarpeellisia, silla yhta kat-
tavia suomenkielisia aineistoja ei aiheesta I6ytynyt. Pyrin kayttamaan mahdollisimman va-
han Wikipediaa, blogeja ja lehtiartikkeleita, koska niiden luotettavuutta on usein vaikea to-

distaa.

Keskityn tiedonhaussa teorian osalta nykytietoon ja laskelmien lukuarvojen osalta ensisi-
jaisesti tilastolliseen, jo toteutuneeseen dataan ja toissijaisesti nykyarvoihin. Jos tilastol-
lista dataa ei ole kaytetty, siihen on vaikuttanut joko tietojen vaikea saaminen pitkalta
ajalta, laskelmien vaikeutuminen tai muu perusteltu syy. Sijoitusten hallinnointikulut ja
vuokrien kuukausisummat perustelen nykyarvoilla, mutta asuntolainan korkoprosentit ja

sijoitusten tuottoprosentin perustelen tilastollisella datalla.

1.4 Keskeiset kasitteet

ARAVA-lainalla rahoitettujen asuntojen eli ARA- vuokra-asuntojen lisaksi on vapaarahoit-
teisia asuntoja. Vapaarahoitteisiin asuntoihin lukeutuvat kaikki muut kuin ARA- vuokra-
asunnot, joiden vuokra maaraytyy avararajoituslain ja korkotukilain saaddsten mukaisesti.
Vuokrien hinnat maaraytyvat ARA-asunnoissa omakustannusperiaatteen mukaan ja
muissa asunnoissa markkinakysynnan mukaiseksi. Kaikki voivat hakea vapaarahoitteisia
asuntoja, eika hakemista rajoita ARA-asuntojen tavoin esimerkiksi tulo- tai varallisuusra-
jat. (Tilastokeskus 2022.) Vuokra-asuntojen saatavuusongelmien vuoksi vuodesta 2009
lahtien tuli myos saataville uudenlaisia ARA-asuntoja, kun asunnoissa ei enaa ollut
vuokra- tai asukasrajoituksia, mutta asuntojen piti olla vuokralla paasaantoisesti 10 vuotta.
ARA-asuntojen rajoitusten paatyttya niista tulee vapaarahoitteisia asuntoja. (Tilastokeskus
2013.)



Arvopaperi on joko painettu tai sdhkoinen asiakirja, joka sisaltda oikeuden tiettyyn en-
nalta maaritettyyn kohteeseen. Arvopapereiden pitaa olla vaihdantakelpoisia ja niita on
laskettu liikkeeseen useiden samansisaltdisten oikeuksien sisaltavien arvopapereiden
kanssa. (Termipankki 2022.) Yksinkertaistettuna arvopaperit antavat siis oikeuksia omista-
jalleen ja niilla voi kdyda kauppaa (Capital 2022). Etenkin Yhdysvalloissa arvopapereilla
saatetaan tarkoittaa vain osakkeita, vaikka se ei olisi oikean maaritelman mukainen (Capi-
tal 2022). Arvopapereita ovat esimerkiksi osakkeet, joukkovelkakirjat ja rahasto-osuudet
(Termipankki 2022). Tassa opinnaytetydssa tarkoitan arvopaperilla sen maaritelman mu-

kaista arvopaperia sisaltden muitakin sijoituskohteita kuin pelkastadan osakkeet.

Asuntolaina on laina, jonka tarkoitus on tarjota rahoitus asunnon ostamiseen tai sen pe-
ruskorjaukseen. Asuntolaina on yleisin tapa Suomessa rahoittaa asunnon osto. Asuntojen

ostoista jopa 77 prosenttia on rahoitettu lainalla (Finanssiala 2019).

Markkinat taloustieteessa kuvaa toimintamallia, joka kokoaa ostajat ja myyjat yhteen hyo-
dykkeiden vaihtamiseksi. Hyddykkeiden hinnat muodostuvat nain kysynnan ja tarjonnan

perusteella, mitd kutsutaankin yleisesti kysynnan ja tarjonnan laiksi. (Termipankki 2022a.)

Sijoittajan toimintamallista tai sijoittajasta puhun, kun tarkoitan jotain kappaleessa 7.1
itse muodostettua toimintamallia. Sijoittajien erot liittyvat asuntolainaan ja asumistyyppiin
ja naiden maarittamana osittain sijoittamiseen. Pelkistetty esimerkki yhdesta sijoittajan toi-
mintamallista on 25 vuoden ajanjakso, jolloin ensimmaiset viisi vuotta asutaan vuokralla
Oulussa ja jalkimmaiset 20 vuotta asutaan asunnossa, jonka ostamista varten on otettu

asuntolaina.

Varallisuus, sijoittajan varallisuus ja sijoitusvarallisuus ovat kasitteit3, joilla kaikilla tarkoi-
tan samaa mitattavaa suuretta, jota kaytetaan asettaessa sijoittajat paremmuusjarjestyk-
seen. Lopussa paremmuusjarjestys muodostuu varallisuuksien mukaan 25 vuoden tarkas-

teluajanjakson jalkeen.



2 Talouden peruskasitteita

2.1 Euroopan keskuspankki, inflaatio ja reaaliarvo

Euroopan keskuspankin tarkein tehtava on pitda hintavakautta ylla jasenvaltioissaan.
Tama tarkoittaa kaytanndssa inflaation pitdmista maltillisena ja ennakoitavana. (Suomen
Pankki 2022c). Euroopan keskuspankki vaikuttaa aktiivisesti inflaation kehitykseen oh-
jauskorkojen asettamisella, valuuttavarantojen kaupalla, Euroopan pankkijarjestelman va-
kauttamisella ja rahan liikkeellelaskun luvilla (Euroopan unioni 2022). Euroopan keskus-
pankki on itse maaritellyt hintavakauden vallitsevan, kun vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on
alle 2 %, mutta lahelld kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilld (Euroopan keskuspankki
2022). YKHI on yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, joka on perusta useimmissa Eu-
roopan Unionin jasenmaissa kaytetylle kuluttajahintaindeksille (Tilastokoulu Tilastokeskus
2022).

Inflaatiolla tarkoitetaan kuluttajahintojen laaja-alaista nousua. Inflaatio lasketaan kulutus-
korin hinnanmuutoksesta suhteessa edellisvuoteen. Siihen kuuluu laajasti erilaisia vuoden
aikana hankittuja hyodykkeita ja palveluja painotettuna sen mukaan, miten paljon niihin
kuluu rahaa. Esimerkiksi sahkdmaksujen painoarvo on huomattavasti suurempi kuin posti-

merkkien. (Euroopan keskuspankki 2022.)

Reaaliarvo on hyadyllinen tydkalu, jos todellista hinnan vaihtelua halutaan vertailla eri
ajanjaksojen valilla. Reaaliarvo on tassa tapauksessa myos ostovoimakorjattu hinta ja se
saadaan, kun hinnan muutoksesta poistetaan ajanjaksojen valilla tapahtunut inflaatio. Re-
aaliarvo on voitu saada myo6s poistamalla muita todelliseen arvoon vaikuttavia tekijéita,

vaikkakin inflaation mitatéinti on yleisin. (Pankkiasiat 2022c.)

Reaaliarvolla voidaan arvopapereihin liittyen tarkoittaa myds jonkin tahon laskemaa kay-
paa hintaa, jota kadytetdan nimellisarvon sijaan. Hinnan laskemiseksi otetaan talléin mu-
kaan esimerkiksi erilaisia arvonmaaritykseen vaikuttavia tekijoita, jotka eivat valttamatta

nay hinnassa halutulla tavalla. (Pankkiasiat 2022c.)

2.2 Rahoitusmarkkinat

Kansantaloustieteessa kasite talous muodostuu yksinkertaisimmillaan kotitalouksista ja
yrityksista. Taloudet voidaan jaotella ylijagadmaisiin ja alijaamaisiin. (Wikipedia 2022b.) Yli-
ja@maisilla talouksilla jaa rahaa saast66n menojen jalkeen. Alijaamaiset taloudet eivat
pysty ostamaan tai investoimaan halutulla tavalla, jolloin he tarvitsevat tahan lisarahoi-

tusta. Monella kotitaloudella ei ole esimerkiksi asunnon ostamiseen varaa ilman



lainarahaa. My0s yrityksilla voi olla lukuisia syita rahoitukselle, mihin ei valttamatta viela
ole omaa varallisuutta. Lisaksi valtiot, kunnat ja pankit rahoittavat toimintojaan osittain lai-
narahalla. Ylijaamaisilla talouksilla ei hetkellisesti ole kaikelle rahalle valitonta tarvetta sa-
malla kun moni on valmis maksamaan korkoa lainarahan saamiseksi. Rahoitusmarkkinat
siirtdvat padomaa ylijaamaisilta toimijoilta alijgamaisille, ja tasta syysta rahoitusmarkki-
noille on tarvetta. (Pdrssisaatid 2010) Rahoitusta eli padomaa valittavat pankit ja luottolai-
tokset, joiden lisaksi paaoma kulkeutuu markkinoilla liikkeeseen laskettavien arvopaperei-
den kautta (Suomen Pankki 2022d).

Jotta rahoitusmarkkinat toimisivat, olisi myds rahoituksen ehdoista paastava sopuun. Ra-
hoituksen hakija laskelmoi, kuinka paljon on valmis rahoituksesta maksamaan. Sijoittajat
tutkivat erilaisia sijoituskohteita ja arvioivat usein ainakin niiden riskisyytta, tuottavuutta ja
rahoituksen kestoa omiin tavoitteisiinsa peilaten. (Porssisaatiéo 2010.) Toimivat ja tehok-
kaat rahoitusmarkkinat ja rahoitusjarjestelman vakaus edistavat hyvinvointia, kansantalou-
den kasvua ja ty0llisyytta (Porssisaatio 2010.). Yrityksen rahoituksen ansiosta voi syntya
uusia tyopaikkoja ja tyétehtavia. Jos rahoituksella on positiivinen vaikutus, siitd hyotyvat
verojen muodossa kunta ja valtio seka tulojen kautta mahdolliset uudet tyontekijat ja ali-
hankkijat, jotka voivat nyt rahoittaa omia tarpeitaan kayttamalla ja sijoittamalla omaisuut-

taan edelleen.

2.3 Finanssikriisi ja sen vaikutukset Suomessa

Omistamisen kansainvalistyminen ja teknologia aiheuttivat sen, ettd kurssivaihtelut ja ta-
louskriisit eivat enda vaikuttaneet pelkastaan paikallisesti, vaan levisivat ympari maailmaa,
kuten vuonna 2007 USA:sta alkanut maailmanlaajuinen finanssikriisi. Yksi finanssikriisiin
vaikuttanut tekija oli se, etta rahaa oli saatavilla helposti ja rahan tarjoajia oli paljon. Laina-
rahan korkotaso laski, mika oli omiaan synnyttdmaan epaterveen velkaantumisen, kulu-
tuksen ja investointien kasvun, mika puolestaan nosti osakkeiden ja asuntojen hintaa ky-
synnan kasvaessa. Asuntolainoja myodnnettiin henkildille, joiden ei edes oletettu pystyvan
maksamaan lainaansa takaisin. Sijoittajat etsivat isompiriskisia osakkeita saadakseen
CAP-mallin mukaisesti (kappale 4.3) sijoituksilleen korkeampaa tuottoa. Eri asuntovelallis-
ten asuntolainoista muodostettiin yhteen paketoituja arvopapereita ja niita myytiin ympari

maailmaa pieniriskisina sijoitustuotteina. (Pdrssisaatio 2010.)

USA:ssa asuntojen arvot alkoivat laskea, ja korkeiden riskiluokitusten asuntolainojen riskit
realisoituivat, eika suuri osa lainanottajista selvinneet veloistaan. Merkittadvaa osuutta
asuntolainoista ei maksettu siis takaisin luottolaitoksille, ja arvopapereiksi muutettujen
asuntolainojen, joita oli jo myyty ympari maailmaa, arvot romahtivat. Pankkeja tuettiin val-

tavasti, jotta suuremmilta katastrofeilta valtyttaisiin. Finanssialan yritysten konkurssit



yleistyivat ja konkursseista selvinneiden alan yritysten riskiluokitus pomppasi korkealle,

jolloin nama eivat hetkellisesti luottaneet toisiinsa, minkd seurauksena naiden valinen ra-
haliikenne heikentyi. Pankki- ja arvopaperimarkkinoilla tama tiesi suuria ongelmia. Edella
mainittujen seikkojen lopputuloksena finanssikriisistd syntyi talouskriisi ja kansainvalinen

taantuma loppuvuodesta 2008. (Poérssisaatio 2010.)

Suomessa finanssikriisin aikana pankkien keskenaan suorittama rahaliikenne pysahtyi
hetkellisesti, korot laskivat ja yrityksille seka kotitalouksille ei enaa myonnetty lainoja ko-
vinkaan helposti. Bruttokansantuote laski selvasti, ty6ttomyys kohosi ja asunnot eivat
enaa menneet kaupaksi. Kysynnan pienentyessa asuntojen hinnat myos laskivat. (Tilasto-
keskus 2013.)

Finanssikriisin jalkeisina vuosina, kriisin helpottaessa ja asuntolainojen korkojen puolittu-
essa, asuntojen kysynta kasvoi Suomessa, jolloin myds asuntojen hinnat kohosivat. Toi-
saalta hoitovastike eli talon yllapitokustannukset kasvoivat, joten velattomissa omistus-
asunnoissa asuneilla finanssikriisin vaikutus oli vahainen. Pienentyneiden korkokustan-
nusten ansiosta asuntovelallisille taas jai huomattavasti aikaisempaa enemman rahaa
kuukausittaisten lainanhoitokulujen jalkeen. Kaikkien vuokra-asuntojen vuokrat nousivat
neljadssa vuodessa yli 10 prosenttia. (Tilastokeskus 2013.) Nykyaan vastaavia kriiseja pyri-
téan ehkaisemaan markkinoiden ja finanssialan yritysten séantelyn ja valvonnan lisdami-

sella (Porssisaatio 2010).



3 Asuntolaina ja sen lyhentamistavat

Omilleen muuttamisen jalkeen jokaisen meista on lahtokohtaisesti I0ydettava asunto,
jossa asua. Asumisesta on joko maksettava vuokraa, tai vaihtoehtoisesti asunnon voi os-
taa itselleen. Asunnon ostamiseen ei monellakaan meista ole heti varaa, jolloin asuntolai-

nan hakeminen voi tulla kyseeseen.

Viela vuosina 2009-2012 ensiasunnon pystyi rahoittamaan Suomessa kokonaan lainalla,
minka jalkeen pankit alkoivat rajoittaa lainojen saantia. Lainojen myéntajat osasivat odot-
taa Finanssivalvonnalta tulevaa uutta saantelya. (Tilastokeskus 2013.) Lopulta Finanssi-

valvonta maaritti asuntolainan lainakaton, joka kertoo, kuinka suuren asuntolainan pankki
voi myontaa suhteessa asunnon ostohinnan ja muiden vakuuksien muodostamaan koko-

naisuuteen (Verrattu 2022).

Nykyaan asuntolainan osuus eli lainakatto on 85 prosenttia vakuuksien suuruudesta, jol-
loin loput 15 prosenttia on koottava kasaan saastailla tai muulla omaisuudella. Ensiasun-
non kohdalla lainakatto on kuitenkin vain 95 prosenttia. Todellisuudessa pankit eivat nor-
maalin kaytannon mukaisesti hyvaksy asunnon hankintahinnasta vakuudeksi kuin vain
noin 70 prosenttia, kuitenkin tapauskohtaisesti arvioituna. Havainnollistavana esimerkkina
toimii asuntolaina, jossa asunto on ainoa vakuus lainalle ja ostohinta on 100 000. Pankit
hyvaksyvat asunnon vakuusarvoksi 70 % ostohinnasta, jolloin jaljelle jaavalle osuudelle
on ldydyttava lisdvakuuksia tai omarahoitteista omaisuutta. Lisdvakuuksia kayttamalla voi
omarahoitusosuuden laskea 15 prosenttiin ja ensiasunnon kohdalla 5 prosenttiin lainan
kokonaismaarasta, eli tdssa tapauksessa 15 000 euroon tai 5 000 euroon. (Verrattu
2022.)

Asunnon lisdksi myds muun omaisuuden kohdalla pankki pienentda vakuusarvon romah-
tamisesta johtuvaa riskisyyttd hyvaksymalla vakuudeksi vain tietyn osuuden omaisuu-
desta arvosta. Osuus vaihtelee pankeittain ja omaisuuslajeittain, esimerkiksi kateistalle-
tusten vakuusosuus on selvasti suurempi kuin osakkeiden kohdalla. Pelkka vakuus ja
omarahoitusosuus ei riitd lainan saamiseksi, vaan pankin on varmistuttava lainanottajan

maksukyvystd myos tulevaisuudessa. (Verrattu 2022.)

3.1 ASP-laina

Asuntosaastopalkkiolaina eli ASP-laina on valtion kaytdssa oleva jarjestelma, jonka tarkoi-
tus on tukea nuoria ensiasunnon ostajia. Siind 15-39-vuotiaana ASP-tilin avannut voi 10
prosenttia asunnon hankintahinnasta kerattydan saada asuntolainan, jonka korko on pie-

nempi kuin muiden pankin myoéntamien ensiasuntojen lainojen korko. Tama johtuu siita,
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etta lainalle saa valtion korkotuen kymmeneksi vuodeksi ja ilmaisen valtiontakauksen eli
lisdvakuuden osalle lainasta. ASP-saastaminen oikeuttaa yhden prosentin vuosittaiseen
talletuskorkoon ja taman liséksi 2—4 prosentin lisdkorkoon, kun asunto lopulta ostetaan.
ASP-lainan voi saada aikaisintaan kahden vuoden kuluttua ASP-saastamisen aloittami-
sesta ilman pankin kanssa sovittua valiaikaisrahoitusta, ja aikaisintaan vuoden paasta va-

liaikaisrahoitusta hyédyntaen. (Valtionkonttori 2022.)

3.2 Mista asuntolainan todellinen vuosikorko koostuu?

Asuntolainan todellinen vuosikorko koostuu marginaalikorosta, viitekorosta ja lainaan liitty-
vista muista kuluista. Marginaalikorko on asiakaskohtainen korvaus pankille siita, etta se
antaa rahat asunnon ostamista varten ja ottaa itselleen riskin rahojen takaisinmaksusta.
Suomen Pankin mukaan asuntolainojen korkomarginaali joulukuussa 2021 oli keskimaarin

vain 0,77 % ja kokonaiskustannukset alle prosentin. (Etua 2022.)

Suomen yleisin asuntolainan viitekorko on euroalueen yhteinen viitekorko Euribor 12 kk,
joka on pysynyt negatiivisena helmikuusta 2016 Iahtien (Nordea 2022; Suomen Pankki
2022a). Tuoreissa asuntolainasopimuksissa viitekoron arvo kuitenkin on vahintaan nolla
(Vakuudeton 2021). Lainaan liittyvat muut kulut ovat pankista riippuen eri suuruisia. Nama
kulut kuitenkin sisaltyvat todelliseen vuosikorkoon, joka pankin on ilmoitettava lainatar-

jouksen yhteydessa. (Sullstrém 2019.)

Asuntolainojen korkotasoa yleisesti maarittava viitekorko Euribor 12kk ei suinkaan aina
ollut negatiivinen. Korot ovat nyt alhaisia, mutta mikaan ei takaa, etteikd korot kohta nou-
sisi kasvattaen asuntolainojen korkokustannuksia. Taman vuoksi ei ole kovin mielekasta
laskea kayttaen vain alhaisia arvoja, koska laskelmat perustuisivat oletukseen, etta korot
olisivat todennakoisesti alhaiset koko laina-ajan. Pidemman aikavalin todellinen vuosi-
korko on 2,8 % perustuen kappaleessa 6.4 esitettyihin laskelmiin. Matalat ja korkeat korot

ovat kumpikin lisaksi huomioituina erillisena skenaariona.

3.3 Tyypillinen asuntolaina Suomessa

Finanssialan tilaaman vuoden 2019 tutkimuksen mukaan asuntolainaa omaavilla lainaa
on keskimaarin jaljella 99 000 euroa. Uusien asuntolainojen suuruus on keskimaarin

150 000 euroa. Voimassa olevien asuntolainasopimusten keskimaarainen takaisinmaksu-
aika on noussut 20 vuoteen. Uusien sopimusten yleisin takaisinmaksuaika on 25 vuotta ja
toiseksi yleisin on 20 vuoden takaisinmaksuaika (Taulukko 1). Vain muutamalla prosentilla
uusista asuntovelallisilla takaisinmaksuaika on yli 26 vuotta. Muuttuva annuiteettilaina ja

tasaeralaina ovat yleisimpia asuntolainojen takaisinmaksutapoja. (Finanssiala 2019.)
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Taulukko 1. Yleisimmat lainojen takaisinmaksuajat. (Finanssiala 2019, s. 30)

% niist, jotka ovat ottaneet asuntolainan viimeisen 2 vuoden aikana
Kevdt2013 | Kevidt2014 | Keviat2015 | Kevdt2017 | Kevidt2019

n=224 n=211 n=185 n=220 n=175
%

1-5 vuotta
6-9 vuotta
10 vuotta
11-14 vuotta
15vuotta
16-19 vuotta
20 vuotta
21-24 vuotta
25 vuotta
26-29 vuotta
30 vuotta tai yli

Keskimaéariinen lainan
takaisinmaksuaika

_22 __

2 2 3 2

11,0 vuotta 17,9vuotta 16, 9vuotta 17,4vuotta 19,3vuotta 20,1 vuotta

3.4 Asuntolainojen yleisimmat lyhennystavat

Yleisimpia lyhennystapoja ovat muuttuva annuiteetti, kiintea tasaera ja tasalyhennys.
Edelld mainittujen lyhennystapojen liséksi on olemassa harvemmin kaytetty bullet-laina,
jossa laina-aikana maksetaan ainoastaan korkoa ja varsinainen lyhennys hoidetaan ker-
ralla laina-ajan paattyessa. Eri lyhennystapojen tiivistelmataulukko on kappaleen lopussa
(Taulukko 2). (Vakuudeton 2021.)

Asuntolainaa ottaneista 58 prosenttia on valinnut tasaeralainan ja 34 prosentilla annuiteet-
tilainan. Tasaeralainojen osuus on vahentynyt, ja prosentuaalisesti uusia annuiteettisopi-

muksia solmitaan nykyaan yha useammin. (Finanssiala 2019.)

Muuttuvassa annuiteettilainassa asuntolainan maksueran koko kasvaa viitekoron nous-

tessa, mutta laina-aika pysyy muuttumattomana. Viitekoron laskiessa asuntolainan mak-
sueran suuruus pienenee. Etuna tassa lainatyypissa on ennalta selvilla oleva ajankohta,
jolloin laina on maksettu takaisin. Huonona puolena voi pitdd maksuerien suurtakin nou-

sua, mikali viitekorko kohoaa. (Vakuudeton 2021.)

Tasaeralainassa maksetaan kuukausittain euromaaraisesti samansuuruinen maara. Kor-
kojen noustessa laina-aika pitenee ja korkojen laskiessa vastaavasti lyhenee. Etuna tassa
on kuukausittain helposti ennustettavat lainanhoitokulut, koska maksuerien suuruus ei
vaihtele. Toisaalta korkojen noustessa takaisinmaksuaika voi venya paljonkin. (Vakuude-
ton 2021.)
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Seka annuiteettilainassa etta tasaeralainassa alussa korkojen osuus lainan kaikista ku-
luista on selvasti suurempi. Tasalyhenteisessa lainassa taas jokaisen maksueran lyhen-
nysosuus on samansuuruinen. Korkoja maksetaan senhetkisesta lainan maarasta, joten
ensimmaiset maksuerat ovat seuraavia suuremmat, jos viitekorko ei muutu. Etuna tasaly-
henteisessa lainassa on lainan edullisuus, mikali pystyy varautumaan euromaaraisesti

suurempiin maksueriin laina-ajan alussa. (Vakuudeton 2021.)

Kaikkia lyhennystapoja, kuten tasalyhenteista lainaa, ei aina ole saatavilla pankissa, jossa
sopimus aiotaan tehda. Nykyiset korkotasot ovat alhaiset, joten koron rooli voi tuntua mer-
kitsemattdmalta asunlainan ottohetkella. Koron merkitys ja eri lyhennystapojen erot koros-

tuvat vasta korkojen vaihdellessa. (Vakuudeton 2021.)

Korkojen nousu voi aiheuttaa maksuvaikeuksia, erityisesti annuiteettilainan ja tasalyhen-
teisen lainan kanssa, joissa kuukausittainen maksuera suurenee korkojen noustessa.
Seka maksuvaikeuksien kohdatessa etta takaisinmaksun nopeuttamisen mahdollistuessa
uudesta tilanteesta pystyy neuvottelemaan ja sopimaan pankin kanssa. Alkuperaisen
asuntolainasuunnitelman mukaan maksaneiden osuus on kolme neljdsosaa. (Finanssiala
2019.)

Taulukko 2. Kiintea tasaera, annuiteettilaina, tasalyhenteinen laina ja bullet-laina.

Kiintea ta- | Annuiteetti- | tasalyhen- bullet-laina
saera laina teinen laina

Yleisyys Suosituin, | Toiseksi Kolman- Harvinainen
58 % suosituin, neksi ylei-
asunto- 34 %. Suo- | sin, mutta
luottoa ot- | sio kas- selvasti har-
taneista vussa. vinaisempi

Lyhyesti Kuukausit- | Laina-aika | Lainan ly- Kertalyhen-
tainen ennalta hen- nys lopussa,
maksuera | maaratty. nysosuudet | vain korkoa
aina yhtd | Alussa aina saman- | maksettava
suuri. maksetaan | suuruisia. laina-aikana.
Alussa enemman | Alussa mak-
makse- korkoa. suera suu-
taan rempi.
enemman
korkoa.
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Viitekoron Laina-aika | Maksueran | Maksueran | Maksueran
noustessa pitenee koko kas- koko kas- koko kasvaa
vaa vaa*

Hyvaa Kuukausit- | On tie- Lainan edul- | Rahaa voi
taiset me- | dossa, mil- | lisuus: Laina | kayttaa
not hel- loin koko lyhenee laina-aikana
posti laina mak- | alusta asti muihin tar-
suunnitel- | settu pois nopeasti koituksiin
tavissa

* Maksuerat pienenevat loppua kohden, mikd kompensoi mahdollista viitekorkojen nousua
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4 Sijoittamisen teoriaa

Koska tutkimukseni kasittelee seka asuntolainaa etta sijoittamista, on syyta ennen tutki-
mukseni esittelya tuoda esiin hieman sijoittamisen teoriaa ja erilaisten sijoituskohteiden

yleista jaottelua.

Sijoittaminen ja sen aloittaminen on helppoa, mutta siind onnistuminen ei ole itsestdan
selvyys. Sijoitusvinkkeja on olemassa valtava maara. Ne voivat painottaa eri asioita, ja
ovat joskus jopa ristiriidassa keskenaan. On useita eri tapoja ja tyyleja tulla menesty-
neeksi sijoittajaksi. Sijoittajasta rippumatta jonkin asteisen sijoittamisen teorian tuntemi-
nen on kuitenkin usein perusvaatimus sijoittamiseen. Kasittelen tassa kappaleessa krono-
logisessa jarjestyksessa sijoittamisen teoriaa, ja kappaleessa 5 yleisella tasolla sijoitus-

kohteiden luokittelua.

4.1 Sijoitusteorian alku

Mitaan varsinaista sijoittamisen yhteyteen kuuluvaa teoriaa ei ollut viela olemassa ennen
John Williamsin vuonna 1938 julkaisemaa kirjaa "The Theory of Investment Value”. Siina
arvopaperin arvon mittarina kaytetaan omistajalle tulevaisuudessa kertyvia kassavirtoja.
(Sivonen 2016.)

4.2 Hajauttaminen ja portfolioteoria

Harry Markowitz osoitti matemaattisesti vuonna 1952, etta hajauttaminen vahentaa sijoitus-
kohtaista riskid. Hanen mukaansa kokonaisuus on olennainen osa sijoitustoimintaa, mika
tarkoittaa sita, etta vaikka arvopaperit ovat yksittaisia, tulisi arvopapereita tarkastella osana
kokonaisuutta. Taman pohjalta syntyi hajauttamisen hyddyllisyytta perusteleva portfolioteo-
ria. Ydin siina on, etta valitulle riskitasolle pyritddn saamaan mahdollisimman suurta tuottoa,
ja ettéd salkun hajauttamisella on mahdollista saada normaalia korkeampaa tuottoa suh-

teessa riskiin. (Sivonen 2016.)

Eri sijoituskohteet voidaan jakaa osakkeisiin, velkakirjoihin, reaaliomaisuuteen ja vaihtoeh-
toisiin omaisuuslajeihin. Kaikki omaisuuslajit reagoivat eri tavalla taloussyklien eri vai-
heissa. Sijoitussalkun kokonaisarvon vaihtelu pienenee, jos hajauttaa sijoituksiaan naiden
kesken. Hajauttamista korostetaan sitd enemman, mitd suurempi varallisuus on kyseessa.
(Sijoittaja 2022.)
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4.3 Tuoton ja riskin vélinen yhteys seka CAP-malli

1950-luvulta lahtien rahoitustutkimuksen saralla alettiin etsia ratkaisua arvopapereiden
hintatason perustelemiseksi. Yli 10 vuoden tieteellisen keskustelun ajan tutkijat kehittelivat
vahitellen matemaattisen kaavan nimeltdan Capital Asset Pricing Model eli CAPM tai suo-
meksi CAP-malli, jonka syntymisen isoimpana my®6tavaikuttajana pidetddn mydéhemmin

taloustieteen Nobelillakin palkittua William Sharpenia. (Wikipedia 2018.)

CAP-mallin avulla selvitetaan yksittaisen sijoituskohteen tuotto-odotus. Yksi keskeinen
siina kaytettava luku on beta-luku. Esimerkiksi jonkin porssiosakkeen beta-luku on sen
historiallinen hintaheilunta eli volatiliteetti suhteessa kaikkiin pérssin osakkeiden hintahei-
luntaan. Yksittaisen sijoituskohteen osalta suurempi hintaheilunta eli suurempi beta-luku
iimaisee suurempaa riskisyytta, jolloin sijoitukselle vaaditaan riskitonta sijoitusta korkeam-
paa tuottoa. Riskittomana korkona voidaan pitda Suomen tai jonkin muun vakaan valtion
10 vuoden verkakirjan korkoa. (Pankkiasiat 2022b.)

On myds mahdollista esittda CAP-malli graafisesti (kuvio 1). Kuvaajaa kutsutaan myos ar-
vopaperimarkkinasuoraksi. Siina tuotto-odotus ja riski ovat lineaarisessa riippuvuudessa
toisistaan. Riskisyyden kasvaessa nousee siis myodskin tuotto-odotus, kuten alla olevasta
kuviosta ilmenee. Alhaisimmillaan sijoituskohteen tuotto-odotus on sama kuin riskittdmalla

korolla. (Pankkiasiat 2022a.)

Arvopaperimarkkinasuora (SML)

SML

ER) p-———=—=====m=-—-7 : B=p

Odotettu tuotto

“» Kulmakerrain R_- R

Riski 1.0

Kuvio 1. Arvopaperimarkkinasuora. (Pankkiasiat 2022a)
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4.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Eugene Faman julkaisi 1970-luvulla tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, jonka mukaan
sijoituskohteen todellinen arvo on taysin sama kuin sen markkinahinta. Taman olettamuk-
sen seurauksena kaikki olemassa oleva tieto on jo sijoituskohteeseen valmiiksi hinnoiteltu,
ja hinnanvaihteluita aiheuttavat vain ja ainoastaan uutta olennaista tietoa tarjoavat uutiset.
(Sivonen 2016.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan on mahdoton saada ylituottoa ostamalla
alihinnoiteltuja osakkeita. Ainoa tapa saada parempaa tuottoa sijoituksilleen on ostaa ris-
kipitoisempia osakkeita, joilla on CAP-malliin perustuen myds korkeampi tuotto-odotus.
(Downey 2021.)

4.5 Rahateorioiden yhteenveto

CAP-mallin ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesin muodostama kokonaisuus muodos-
taisi tilanteen, missa omaan riskitasoon sopivat sijoitustuotteet tuottaisivat pitkalla aikava-
lilld voittoa hyvinkin ennustettavasti ilman, etta sijoitustuotteisiin perehtyisi yhtaan beta-
lukua enempaa. Sijoitustuotteethan olisivat jo valmiiksi taysin hinnoiteltuja olemassa ole-
van tiedon mukaan. Hiljalleen aikansa akateemikoille alkoi ilmeté poikkeuksia teorioiden
luomasta ndennaisesta ratkaisusta sijoittamisen helpottamiseksi, eika teorioiden luoma
maailma lopulta kovin hyvin vastannutkaan todellisuutta. limaantui useita sddnnénmukai-
sia anomalioita eli poikkeuksia olemassa olevasta teoriasta. Useat naista liittyivat ajankoh-
tiin, jolloin osakemarkkinat tuottivat muita ajankohtia paremmin, mika taas tarkoittaa, etta

osakkeita ei ole aina taysimaaraisesti hinnoiteltu. (Sivonen 2016.)

Kun aikaisempien rahoitusteorioiden oikeellisuus osaltaan kumottiin, eikd ne enaa yksi-
naan riittdneet ennustamaan tulevaa tuottoa tai edes selittdmaan sijoitustuotteiden kayt-
taytymista, ryhdyttiin joko kehittelemaan olemassa olevia teorioita tai luomaan taysin uu-
sia. Useita naita teorioita yhdisti se, ettd ne osuivat osittain oikeaan ja saivat kannatusta,
vaikka saattoivat olla isostikin ristiriidassa toistensa kanssa. Hyvia ja tunnustettuja esi-
merkkeja ovat lahes taysin vastakkaisten koulukuntien edustajat, Nobel-palkitut taloustie-
teen teoreetikot Eugene Fama ja Robert Shiller. Fama lahestyy rahoitusmarkkinoita tehok-
kaiden markkinoiden lahtokohdasta, kun taas Shiller perustelee rahoitusmarkkinoita talou-
den kayttaytymistieteella. Jos rahoitusmarkkinat olisivat tehokkaat, ei talouden eri osa-
puolten kayttaytymisella pitaisi olla merkittavaa vaikutusta eri sijoitustuotteiden hinnoitte-
luun. Kuitenkin molemmat ovat Nobel-palkittuja, joten edella mainitut voi nahda oman kou-

lukuntansa merkittavina kehittdjina. (Sivonen 2016.)

17



5 Sijoituskohteet

Tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi tehtyihin laskelmiin tarvitaan kappaleessa 6.2 perus-
teltua tuottoprosenttia, jonka perusteluiden ymmartamiseen tarvitaan taman kappaleen
tietoja. Sijoittaessa hankitaan sijoituskohde arvonnousun ja/tai sdanndllisen tuoton saa-
miseksi (Finanssialalle 2022). Tuottoprosentti muodostuu seka arvonnoususta etta

muusta tuotosta.

Opinnaytetydssani on paasaantoisesti pitka sijoitushorisontti, jolloin tuottoa ehtii kertya
usealle sijoittajalle euromaaraisesti huomattava maara. Tuottoa ei kerry vuosittain saman
verran, vaan siihen vaikuttaa myos korolle korkoa -ilmi6. Jo kertyneelle tuotolle kertyy
my®oskin tuottoa, jolloin tuotto on vuosi vuodelta suurempi ilman lisasijoituksiakin. (Raha
2022.)

Kuten sijoitusvinkkeja, myods sijoituskohteita on valtava maara ja ne eroavat usein suuresti
toisistaan, joten koen yleisimpien jaottelu- ja jasentelyperiaatteiden lapikaymista tarkeana.

Kasittelen sijoituskohteita yleisella tasolla ja kerron niiden keskeisimmat piirteet.

5.1 Sijoituskohteista yleisesti

Kotitalouksille mahdolliset sijoituskohteet yleisesti ovat joko finanssisijoituskohteita tai re-
aalisijoituskohteita. Finanssisijoituskohteisiin lukeutuu osakkeet, sijoitusrahastot, vakuu-
tukset, talletukset ja joukkolainat. Reaalisijoituskohteita ovat muun muassa asunnot, kiin-
teistot ja metsa. Finanssisijoituksiin lukeutuvat arvopaperisijoitukset jaetaan edelleen kor-
kosijoituksiin ja osakesijoituksiin. Naista kahdesta paavaihtoehdoista on johdettu paljon
erilaisia sijoitustuotteita, joita ei selkeasti voi lajitella pelkastaan toiseen kategoriaan. Eri
sijoituskohteista on koottu myods rahastoja, jolloin yhteen paikkaan sijoittamalla saa suu-

remman hajautuksen. (Porssisaatio 2010.)

Finanssisijoituskohteita voi ostaa arvopaperimarkkinoilta, joka koostuu liikkeeseenlaski-
joista, sijoittajista, arvopaperinvalittajista ja muista sijoituspalveluyrityksista seka itse arvo-
paperiporssista. Liikkkeeseenlaskijoina valtiot, kunnat, rahoituslaitokset ja isohkot yritykset
saavat arvopaperimarkkinoiden kautta rahoitusta vaikkapa osakkeiden tai velkakirjojen
kautta. (Porssisaatioé 2010.) Sijoittajia ovat yksityishenkildiden lisdksi myos institutionaali-
set sijoittajat. Naihin lukeutuvat elakeyhtiot, yritykset, pankit, vakuutuslaitokset, saatiot ja
rahastoyhtitt. (Porssisaatio 2010.) Sijoittajat voivat ostaa rahoitusvalineitd suoraan liikkee-
seenlaskijoilta tai vaihtoehtoisesti jalkimarkkinoilta. Rahoitusvalineet siirtyvat jalkimarkki-
noille, kun ensimarkkinoille sijoittaneet sijoittajat myyvat niitd edelleen. (Valtiovarainminis-
teriv 2021.)
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Arvopaperimarkkinoilla on seka kateis- ettd johdannaismarkkinoita. Kateismarkkinat kasit-
tavat osakkeet ja joukkolainat ja ovat selkeasti johdannaismarkkinoita yksinkertaisempia
sijoitusvalineita. Johdannaismarkkinat jaetaan edelleen optioihin ja futuureihin. Optiot an-
tavat sijoittajalle mahdollisuuden ostaa sopimuksen mukainen sijoitusvaline sovittuna
ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Futuuri on sitova kauppa, joka suoritetaan sovit-

tuna ajankohtana ennalta maaratylla hinnalla. (Porssisaatio 2010.)

5.2 Osakeyhtiot ja osakkeet

On olemassa seka julkisia (Oyj) etta yksityisia (Oy) osakeyhtidita. Julkisia osakeyhtidita
kutsutaan myds lista- tai porssiyhtidiksi (Porssisaatio 2010.) Keskeisin nama toisistaan
erottava tekija on se, miten nailla kdydaan kauppaa. Julkisen osakeyhtion osakkeilla voi
kayda kauppaa arvopaperiporssissa, mutta yksityisten osakeyhtididen osakkeilla tama ei
ole mahdollista. (Minilex 2022b)

Yksityinen osakeyhtio voi listautua porssiin, jolloin siita tulee julkinen osakeyhtié (Minilex
2022b). Pdrssilistautumisen aikana yhtion osakkeita pystyy ostamaan ennalta maaritellylla
hinnalla, minka jalkeen osakkeiden kurssit hinnoitellaan markkinaehtoisesti. Porssiyhtio
voi my06s perustaa rahoituksen saamiseksi osakeannin, jolloin ostettavaksi tulee lisda
osakkeita yhtion maaradmaan ostohintaan. Ensimarkkinoiksi kutsutaan yhtion listautumi-
sen tai osakeannin aikana myytavia osakkeita. Naitd voi myyda jalkeenpain muille sijoitta-
jille, jolloin syntyy jalkimarkkinoita. (Pdrssisaatio 2010.) Jalkimarkkinoilla osakkeiden hinta
maaraytyy kysynnan ja tarjonnan lailla. Kysynnan kasvaessa myos osakkeiden hinta kas-
vaa, kunnes kysynta laskee tarpeeksi suhteessa tarjontaan. Osakkeiden hinta laskee vas-
taavasti, kun sijoittajat yrittdvat paasta eroon osakkeistaan. Lopulta kysynta ja tarjonta

saavuttavat uuden tasapainon. (Pdrssisaatio 2022.)

5.3 Korkosijoitukset

Yksi suuryritysten ja julkishallinnon yleinen rahoitusmuoto on sijoittajien ostettavaksi las-
ketut joukkovelkakirjalainat. Liikkeellelaskija lupaa sijoittajalle lainatun summan takaisin
lainan erapaivana, minka lisaksi sijoittaja saa korkoa laina-ajalta. Nollakuponkilainoissa
korkoa ei makseta ollenkaan, mutta laina-ajan paatyttya odottava summa on alkuperaista
sijoitusta suurempi. Joukkovelkakirjat ovat jalkimarkkinakelpoisia, eli niita voi ostaa ja
myyda liikkeeseenlaskun jalkeenkin. Jalkimarkkinoilta ostettaessa emissiokurssi kertoo
markkinahinnan suhteen lainan nimellisarvoon. Esimerkkina toimii laina, jonka erapaivana

saatava summa on 1 000 euroa. Jos emissiokurssi on 90 prosenttia, pitaa sijoittajan
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maksaa lainasta ostohetkella vain 900 euroa. Lainan eraantyessa sijoittaja saisi takaisin

1 000 euroa eli jaisi talléin nimellisarvolla mitattuna 100 euroa voitolle. (Minilex 2022a.)

Yksi joukkovelkakirjalainojen muoto on vertaislainat. Ero muihin joukkovelkakirjalainoihin

nahden on se, ettd lainarahaa tarvitsevien ja sijoittajien kohtauspaikkoina toimivat vertais-
lainoja valittavien yritysten kauppa-alustat. Yhden lainan rahoittamiseen osallistuu tyypilli-
sesti useita rahoittajia, joiden asettamat ehdot kohtaavat lainanhakijoiden ehtojen kanssa.
Lainan korko on markkinaehtoinen ja perustuu joko sijoittajien tai jonkin muun tahon luot-

toarvioon lainanhakijasta. (Financer 2022b.)

5.4 Muita sijoituskohteita

Sijoituskohteita yhta lailla ovat myos asunto- ja kiinteistdsijoittaminen, kulta ja muut arvo-
metallit, dljy, timantit ja muut raaka-aineet, valuutta ja kryptovaluutta. Myoskin kerailyesi-
neet, viini ja viski, musiikki- ja elokuvaoikeuksien ostaminen, taideteokset, kilpahevoset ja
autot voidaan mieltaa sijoituskohteiksi. Vaikkapa autojen tapauksessa sijoitus voidaan
tehda kerailyautoihin. Useaan tassa kappaleessa mainittuun sijoitustuotteeseen voi sijoit-
taa arvopaperimarkkinoiden kautta kuten erilaisiin raaka-aineisiin ja asuntoihin. Jokaisen
porssilistatun tuotteen arvo on sidottu johonkin kohde-etuuteen kuten yrityksen osakkei-

den tai raaka-aineiden arvoon. (Financer 2022a; Nordnet 2022.)

Sijoituskohteeksi voi mieltdd myos yrityksen perustamisen, mentorin ostamisen, tavaroi-
den myymisen ulkoistamisen ja osuuskuntaan liittymisen. My&s velkojen maksaminen,
omaan tietotaitoonsa tai laatuun sijoittaminen voidaan nahda sijoituskohteena ja taloudelli-
sesti kannattavana. Naiden tuotto on kuitenkin vaikeammin mitattavissa. (Financer
2022a.)

5.5 Sijoituskohteiden tuotto ja riski

On olemassa hyvinkin vaihtelevia tuottoja ja riskeja riippuen sijoituskohteesta. Nyrkkisaan-
téna voidaan pitaa seka tuoton etta riskin olevan osakemarkkinoilla korkomarkkinoita suu-
rempia. Sijoittajan olisi hyva tietda sijoituskohteensa riskitaso, jonka tulisi vastata sijoitta-

jan omaa riskinsietokykya. (Saastépankki 2022.)

Kappaleessa 4.2 mainitsin Harry Markowitzin osoittaneen matemaattisesti sijoitussalkun
hajauttamisen hyodyllisyyden. Talla hajauttamisella tarkoitetaan riskin pienentamista il-
man, etta tuotto karsii samassa suhteessa. Vain yhteen kohteeseen sijoittamalla koko-
naisriski kasvaa todella suureksi, minka vuoksi vahintaankin jonkinlaista hajauttamista

kannattaa harkita, osittain myés tuoton kustannuksella. Hajauttaa voi monella tavalla,
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esimerkiksi ajallisesti, maantieteellisesti ja toimialakohtaisesti. Sijoitusten riskisyys on suu-
rempi, jos jotakin hajautuksen tyyppia ei ole otettu huomioon. Jos sijoittaa esimerkiksi
suuren kertasijoituksen, jolloin ajallista hajautusta ei ole hyddynnetty, sijoitus on mahdolli-
sesti tehty huonona ajankohtana. Nousu- ja laskusuhdanteet kulkevat sykleittain. Sijoitta-
malla saanndllisesti ja pitkdjanteisesti, mydskin sijoituskohtainen hajautus huomioiden,
osallistut todennakoisesti useisiin nousu- ja laskukausiin. Yleisesti ottaen sijoittaminen

kannattaa ja tulos jaa lopulta plussalle. (Saastdépankki 2022.)

Osakemarkkinoilla on kahdenlaisia riskeja: Yritysriski ja markkinariski. Yritysriski kuvaa
yksittaisen yrityksen parjaamista kulloisessakin markkinaymparistdssa. Talta voi osittain
suojautua perehtymalla sijoituskohteisiin etukateen ja sijoittamalla kohteisiin, joiden arvon
kehitykset korreloivat vain vahan keskenaan, tai jopa vastakkaisiin suuntiin. Markkinariski
kuvaa kokonaisvaltaisemmin markkinoiden kehitysta. Nykyaan ulkomaisia omistuksia on
paljon ja ulkomaista kauppaa kaydaan aktiivisesti, joten hairiét taloudessa heijastuvat her-
kasti ympari maailmaa. Talta riskiltd on vaikeaa suojautua kokonaan, joskaan ei mahdo-
tonta. My6s tassa tapauksessa huonosti keskenaan korreloivat pienentavat kokonaisris-
kia. Ammattilaiset voivat kayttdd myds johdannaisia, jotka voivat reagoida normaaliin kehi-

tykseen nahden poikkeavasti. (Saastopankki 2022.)

Korkosijoituksissa on kahdentyyppista riskia: Liikkeeseenlaskijariski eli luottoriski ja korko-
riski (Saastopankki 2022). Liikkeeseenlaskijariski on lainakohtainen, ja riskit voivat vaih-
della huomattavastikin. On suuri ero riskin ja tuoton suhteen silla, onko joukkolainan liik-
keeseenlaskija Saksan valtio vai vaikeuksissa oleva keskisuuri yritys. Useisiin joukkovel-
kakirjalainoihin eli bondeihin sijoittavilla rahastoilla, bondirahastoilla, yksittaisen lainan riski
on vahaisempi. (Sijoitustieto 2015.) Korkoriski on toinen mainituista riskityypeista. Korko-
riski on korkojen muutoksista tai tarkemmin ottaen korkojen mahdollisesti laskusta aiheu-

tuva riski, joka on pienin lyhytaikaisissa korkopapereissa. (Saastopankki 2022.)

Korkorahastot hyotyvat korkeista koroista ja osakemarkkinat matalista koroista. (Saasto-
pankki 2022.) Yrityksiin voi sijoittaa toimialakohtaisesti hajauttaen seka korko- etta osake-
markkinoiden kautta. Myoskin sijoittaminen joko suoraan valtioihin tai maantieteellisesti
hajauttaen vahentaa riskia. Hyddykkeet, jotka koostuvat energialdhteista, metalleista, liha-
karjasta ja maataloushyddykkeista, tuovat usein hyvan lisdn hajautuksen nakdkulmasta
(Sijoitustieto 2015).

Laina-ajat joukkovelkakirjalainoissa voivat olla kymmenia vuosia, ja niihin sisaltyy pitkan

aikavalin liikkeeseenlaskijariski. Tama tarkoittaa sijoittajan ottamaa riskia likkeeseenlaski-

jan maksukyvysta, mika voi konkretisoitua lainan erapaivana. Jos liikkeeseenlaskija
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todetaan maksun erapaivana maksukyvyttomaksi, sijoittaja voi menettaa saatavan tuoton
lisdksi koko sijoittamansa pddoman. Joukkovelkakirjan haltijat ovat kuitenkin osakkeiden
omistajia paremmassa tilanteessa selvitettdessa konkurssipesasta niita, joille ensin mak-

setaan, jos jakamiskelpoista omaisuutta on jaljella. (Minilex 2022a.)

Valuuttariski on otettava huomioon, jos sijoittaa muussa kuin kotivaluutassa. Jos on sijoi-
tettu vaikkapa Japanin jeneissa ja jenin arvo suhteessa kotivaluutan arvoon on laskenut,
niin talléin sijoituksen arvo on pienempi, kun valuutta lopulta vaihdetaan kotimaiseksi.
(Saastopankki 2022.)
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6 Tutkimuksessa kaytettavien lukuarvojen esittely

Opinnaytetyoni tutkimusosa alkaa laskelmissa kaytettavien lukuarvojen esittelylld. Osa lu-
kuarvoista oli luontevaa esitelld jo teoriaosuudessa, mutta tadssa kappaleessa esiteltavat
lukuarvot vaativat hieman enemman perustelua ja tyostoa, minka liséksi ne ovat irrallisia
muusta teoriaosuudesta. Taman kappaleen lopussa on yhteenveto laskelmissa kaytetta-

vista arvoista.

6.1 Vuokrakulut

Vuokra-asuminen on yleinen asumismuoto omistusasunnossa asumisen ohella, joten sen
kuluja on myds hyva vertailla asuntolainan aikaiseen asumiseen. Otan tadssa huomioon
vain vapaarahoitteiset vuokra-asunnot. Vuonna 2021 mediaanivuokra vapaarahoitteiselle
yksidlle Helsingin keskustassa oli 809 euroa, Tampereen keskustassa 583 euroa ja Oulun
keskustassa 515 euroa (Tilastokeskus 2021b).

Kuukausivuokriin on sisallytetty erilliset vesimaksut ja lammityskustannukset. (Tilastokes-
kus 2022.) Lainanhoitokuluihin vastaavaa eraa ei ole sisallytetty, vaikka vedesta ja lammi-
tyksesta normaalisti maksetaan asunnosta riippumatta. Kaytan laskelmissani Tilastokes-
kuksen lukuja, vaikka vuokrat saattavatkin olla hieman liilan suuria. Toisaalta vuokrasum-
mat ovat luultavasti nousseet trendin mukaisesti vuoden takaisista luvuista, joten nama

kumoavat osittain toisensa (Tilastokeskus 2021b).

6.2 Vuosittainen tuottoprosentti

Kappaleessa 5 mainituilla sijoituskohteilla on useita eroja keskenaan, joista yksi on histori-
allinen tuotto. Tuotot voivat vaihdella tulevaisuudessa paljonkin, eika historialliset tuotot
takaa tulevaa tuottoa. Historialliset tuotot antavat Iahinna esimerkkeja aikaisemmista tuo-
toista. Sijoittajien toimintamalleja vertailtaessa jokaisessa on kaytetty samaa tuottopro-
senttia. Tutkin matalampien ja korkeampien tuottoprosenttien vaikutusta sijoittajien vali-
seen paremmuuteen. Olennaista ei ole lopputulokset euromaaraisesti vaan sijoittajien

suhteellinen paremmuus.

Ensimmaisessa kappaleessa mainitsin kayttavani opinnaytetydssani maailmanlaajuisia
sijoitustuottoja, koska paaosa sijoituksista kohdistui ulkomaille (Suomen Pankki 2022b).
Alla kuvio 2 nayttdad maailmanlaajuisen indeksin vuosittaisen reaalituoton padomalle, pit-
kaaikaisille valtion joukkovelkakirjalainoille ja valtion velkasitoumuksille. Vuosittaisten tuot-
tojen aikavalit ovat 20 vuotta, 50 vuotta ja 120 vuotta. Vaikka tuotot on mitattukin dolla-

reissa ja reaalituoton inflaatiopoisto tehty USA:n inflaation perusteella, sijoitusten
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tuottoprosentti on mielestani riittavan perusteltu, koska tavoitteeni on paaasiassa vertailla
eri vaihtoehtojen paremmuutta keskendan eika vain sijoituksen tuottoprosenttia tai lopul-
lista varallisuutta itsessaan. Otan tutkimukseeni mukaan vain yhden tuottoprosentin, ja
tuon sen lisaksi yhden korkeamman tuottoluvun ja ynden matalamman (negatiivisen) tuot-

toluvun. Alla olevasta kuviosta ilmenee tuottoprosentit sijoituskohteittain:

6
5.1 5.0
4
2
0 0.7
-9
20012020 1571-2020 1900-2020

m Equities Bonds m US Bills

Kuvio 2. Maailmanlaajuisen indeksin vuosittainen reaalituotto 1900-2020. (Credit-suisse
2021, s. 60)

Opinnaytetydssani sijoitushorisontti eli sijoitusaika on sijoittajan toimintamallista riippuen
5-25 vuotta, joten sijoitustuottoa arvioitaessa lyhyen aikavalin sijoitusvalineet jaavat pois
laskuista. Tasta johtuen huomioon otetaan vain padoman tuottoprosentti eli "Equities” ja
pitkdaikaiset valtion joukkovelkakirjalainat eli "Bonds”. Lyhyemmaét eli alle 12 kuukauden

mittaiset sijoitusinstrumentit eli "US Bills” jaavat pois laskuista (Hayes 2021).

Saan sijoituksen tuottoprosentin laskemalla yhteen pddoman ja pitkaaikaiset valtion jouk-
kovelkakirjalainojen kaikki kuusi tuottoprosenttia ja jakamalla summan kuudella (taulukko
3). Tuottoprosentiksi saadaan 4,7. Viimeisen 20 vuoden tuottoprosentit ovat edustettuna

kaikilla kolmella ajanjaksolla ja 50 vuoden kahdella, joten keskiarvo painottuu etenkin vii-
meiselle 20 vuodelle. Taulukossa 3 on naytetty laskukaava ja kuviossa 3 on havainnollis-

tettu tuottoprosenttien painottuminen.
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Taulukko 3. Sijoitusten vuosittaisen tuottoprosentin laskeminen.

A E C D E
Arvo ldhtien (vuosi) 2001 1971 1900 Yhteensd
2 |Equities 4.8 ] 3,3
3 |Bonds 51 5 2,1
4 =(B2+B3+C2+C3+D2+D3)/6 4,7
1500-2020 1571-2020 2001-2020

Kuvio 3. Tuottoprosenttien painottuminen. Kuvioon on merkitty kunkin sijoitusajankohdan

vuosiluvut.

Saatu tuottoprosentti on jo valmiiksi inflaatiokorjattu. Eli aikanaan kun sijoitukset myydaan,
on sijoitusten arvo ostovoimalla mitattuna suunnilleen sama kuin sijoitusten ostovai-
heessa. Tuotto nayttaisi liilan hyvalta, jos varallisuutta tarkastelisi vain sijoitusten nimellis-

tuoton mukaan, koska todellisuudessa inflaation on kerennyt vahentaa sitd merkittavasti.

Esittelen kappaleessa 7.2 kaksi muuta myohemmin laskelmissani kayttamaani sijoitusten

tuottoprosenttia.

6.3 Sijoitusten kulut

Sijoitusten tuotosta pitéa vahentaa viela sijoitusten kulut, jotka on huomioitu myéhemmin
esiteltavissa laskelmissa. Rahastosijoituskohteet edustavat kokonaisvaltaisesti kaikkia si-
joituksia kuluja tarkasteltaessa, koska rahastoihin sisaltyy normaalisti useita yksittaisia si-

joituskohteita.
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Passiivisten indeksirahastojen hallinnointipalkkio on 0,1-0,6 %, koska ne nimensa mukai-
sesti pyrkivat seuraamaan passiivisesti kohdeindeksia ilman salkunhoitajan tydpanosta
(Heikinheimo 2021). Vuosittaisen hallinnointipalkkion osalta kaytan laskelmissani arvoa
0,6 %. Merkintapalkkio vaihtelee sijoituskohteen mukaan hieman, mutta passiivisissa sijoi-
tusrahastoissa se on nolla tai lahes nolla (Wikipedia 2022a). Kaytan laskelmissani arvoa
0,2 %.

6.4 Vuosittainen korkoprosentti

Kuten laskin sijoituksille kappaleessa 6.2, lasken myds asuntolainan korkoprosentille
mahdollisimman pitkalta ajalta keskiarvon. Suomen pankki nayttaa kuukausittaisen Euri-
bor 12kk -viitekoron vuodesta 1998 lahtien, joten aikavali on yli 23 vuotta. Keskiarvoksi
kuukausittaisille lukemille sain 1,8 (taulukko 4). Jotta korko olisi asuntovelalliselle rele-
vantti, viitekorkoon pitaa viela lisata 1 %. Nain saadaan asuntolainavelallisen todellinen

vuosikorko 2,8 %.

Taulukko 4. Todellinen vuosikorko. (Luvut: Suomen Pankki 2022a)
A B C

Euribor 12kk keskiarvo

12/1998 - 2/2022, yli 23 vuotta

Keskiarvo 1,8
=SUM(E10:E288)/COUNTA(E10:E288)
Todellinen vuosikorko 2,8

(o RNV 5 IR S U5 R S B

Esittelen mydhemmin kappaleessa 7.2 kaksi muuta korkoprosenttia, joita kdytan myds

laskelmissani.

6.5 Kokonaismaksuera kuukaudessa

Tasaeran kuukausiera on laskettu Excelin PMT-funktiota hyddyntaen (suomenkielisessa
versiossa "maksu”-funktio) (taulukot 5 ja 6). Kaikki laskelmat 16ytyvat litteena olevasta Ex-
cel-laskurista (liite 1). Asuntolainan koron ja 20 vuoden laina-ajan perusteella kuukausit-
taiseksi kokonaismaksueraksi tulee 816,96 euroa kuukaudessa. Summa kaytetaan laskel-
missani aina ensisijaisesti vuokranhoitokuluihin ja toissijaisesti sijoituksiin. Sijoituksiin jaa
kuukausittain rahaa jonkin verran, jos on 25 vuoden laina-aika ja runsaasti, jos ei ole

asuntolainaa tai vuokrakuluja silla hetkella maksettavana.
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Laskettaessa kuukausimaksueraa lainan lyhennystapa on tasaera. Tama ei tarkoita, ett-
eikd asuntolaina voisi olla annuiteettilaina, koska varsinainen eroavaisuus ilmenee vasta
korkojen vaihdellessa. Laskelmien helpottamiseksi kaytan relatiivista korkokantaa kuukau-
sittaisen tuoton laskemiseksi vuosittaisesta tuottoprosentista, eli vuosittaisen tuoton jaka-

mista 12:lla. Vuosittainen tuotto jaetaan talléin erikseen jokaiselle kuukaudelle.

Taulukko 5. Kuukausimaksuera 20 vuoden laina-ajalla.

A B C
1 Laina 150000
2 Korkokanta 2,8%
3 | Laina-aika 20|v
4 |Tasaeria 240
5 |Tasera 816,96 €| =PMT(B2/12;B4;-B1)
6 Kokonaiskorof 46 070,10 €| =B4*B5-B1

Taulukko 6. Kuukausimaksuera 25 vuoden laina-ajalla.

A B C
8 Laina 150000
9 Korkokanta 2,8%
10 Laina-aika 25|v
11 Tasaeria 300
12 Tasera 695,81 €| =PMT(B9/12;B11;-B8)
13 Kokonaiskorof] 58 743,52 €| =B11*B12-B8

Myoéhemmin kappaleessa 7.2 esittelen tilanteita, joissa joko korkoprosenttia tai tuottopro-
senttia muutetaan, jolloin muodostuu uusia skenaarioita. Korkojen muutokset vaikuttavat
tasaeran suuruuteen, ja ne on laskettu taulukoissa 5 ja 6 esitettyja kaavoja kayttaen vaih-

tamalla ainoastaan korkoprosenttia.

6.6 Lukuarvojen yhteenveto

Taulukossa 7 on useita tutkimuksen laskelmissa kaytettavia lukuarvoja ja maininnat,

missa arvot on esitetty:
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Taulukko 7. Laskelmissa kaytettavia lukuarvoja.

Mitattava suure Arvo Kts. kpl
Yksion vuokra Hki 809 € 6.1
Yksion vuokra Tre 583 € 6.1
Yksion vuokra Oulu | 515 € 6.1
Lainamaara 150 000 € 3.3
Laina-aika 20v&25v |33
Hallinnointipalkkio 0,6 % 6.3
Merkintapalkkio 0,2 % 6.3
Tuottoprosentti *4.7 % 6.2
Korkokanta *2,8 % 6.4
Kokonaismaksuera *816,96 € 6.5

*Arvot saattavat vaihdella skenaariokohtaisesti
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7 Tutkimuksen esittely, toteuttaminen ja loppupaatelmat

Edellytyksena opinnaytetydssani on, ettad asuntolaina maksetaan kokonaan takaisin 25
vuoden aikana. Tuolta ajalta kertyneen varallisuuden perusteella eri sijoittajat asetetaan
paremmuusjarjestykseen. Varallisuuden kehittymiseen vaikuttavat sijoitusten tuotto, mista
vahennetaan asuntolainan korot ja kulut seka mahdolliset vuokrakulut. Sijoitusten tuotto
taas muodostuu sijoitusten aloittamisen ajankohdasta ja maarasta, sijoitusten tuottopro-
sentista seka sijoitusten kulujen kokonaismaarasta. Alla taulukoituna edelld mainitut asiat
(taulukko 8):

Taulukko 8. Varallisuuden kehittymiseen vaikuttavat tekijat.

Varallisuuden kehittymiseen vaikuttavat tekijat:
Vuokrakulut (€)

Asuntolainan korot ja kulut yhteensa (€)
Sijoitusten tuotto (€)

Sijoitusten tuottoon vaikuttavat tekijat:

Sijoitusten maara (€) ja aloittamisen ajankohta

Sijoitusten tuottoprosentti (%)

Sijoitusten kulujen kokonaismaara (€)

7.1 Sijoittajien toimintamallien esittely

Luon kuusi sijoittajien toimintamallia, joissa kaikissa tarkasteluvali on 25 vuotta ja kuukau-
sittainen maksuera on samansuuruinen. Taulukoin Excel-laskurilla jokaisen sijoittajan va-
rallisuuden kuukausi kuukaudelta, ja taman perusteella muodostan loppuvarallisuuden ha-
vainnollistavat kuviot. Sijoituksista kertyneet kumulatiiviset tuotot 25 vuodelta on taulukoitu
lisdksi taman kappaleen loppuun (taulukko 11). Toimintamallit I8ytyvat taulukosta 9. Koko

laskentataulukko soluviittauksineen on liitteena opinnaytetyoni lopussa (Liite 1).

Taulukko 9. Sijoittajien toimintamallit numeroituina.

Nro | Sijoittajien toimintamallit

20 v laina + 5 v sijoitus

5 v sijoitus + 20 v laina

25 v laina + sijoitus jatkuva

5 v vuokralla (Helsinki) + 20 v laina

A B W N| -

5 v vuokralla (Tampere) + 20 v laina
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6 5 v vuokralla (Oulu) + 20 v laina

Ylla esitettyihin sijoittajien toimintamalleihin liittyy muutamia olettamuksia ja laskennallisia
seikkoja: Yleisena huomiona muistutan, ettd kuukausimaksuera on yhta suuri kuin 20 vuo-
den asuntolainaan vaadittava kuukausittainen lainanhoitokulu. Jos rahaa jaa lainanhoito-
kulujen jalkeen yli, kaytetadn rahasumma kokonaisuudessa sijoituksiin. Sijoittaja 2 (tau-
lukko 9) ei asu vuokra-asunnossa eika asuntolainan avulla ostetussa asunnossa, joten
oletuksena asuinpaikkana on esimerkiksi lapsuudenkoti, jossa ei ole tdssa tapauksessa
asumiskuluja ollenkaan. Alkuvuosien kuukausittainen summa kaytetaan siis kokonaan si-
joituksiin. Sijoittajilla 4, 5 ja 6 toisiinsa verrattuna ainoa ero on vuokran suuruus ensim-

maisten 5 vuoden aikana.

7.2 Skenaarioiden esittely

Mainitsin kappaleissa 6.2 ja 6.4 kayttavani myds eri suuruisia sijoituksen tuottoprosentteja
ja asuntolainen korkokantoja. Taulukkoon 10 on koottu eri skenaarioiden muodostami-
seen tarvittavia lukuja, joita kayttamalla on tarkoitus laskea sijoittajien varallisuudet uudes-
taan 25 vuoden jalkeen skenaarioissa, joissa asuntolainojen korot tai sijoitusten tuotot
ovat selkeasti muuttuneet. Lopuksi taulukoin kaikkiaan kuuden sijoittajan varallisuudet vii-

dessa eri skenaariossa, jolloin varallisuusarvoja kertyy lopussa yhteensa 30 (taulukko 11).

Taulukko 10. Skenaarioihin valitut lukuarvot.

Tilanne Korko Tuotot Kk-summa Lyhyt kuvaus
Perustilanne 2,8 % 4.7 % 816,96 € Keskiarvoinen tilanne
Korkeat korot 6,0 % 4.7 % 1 074,65 € Historiallisen korkea
Matalat korot 1,0 % 47 % 689,84 € Historiallisen matala
Korkea tuotto 2,8 % 14,7 % 816,96 € Todella optimistinen
Negat. tuotto 2,8 % -5,3% 816,96 € Todella pessimistinen

Koron noustessa on joko laina-ajan pidennyttava tai kuukausimaksueran kasvettava.
Naista vaihtoehdoista kuukausimaksueran suuruutta on luontevampi muuttaa, jotta asun-
tolaina saataisiin maksettua pois tarkasteluajan puitteissa eli 25 vuoden aikana. Annui-
teettilainassa korkojen muuttuessa kuukausiera joko kasvaa tai pienenee (taulukko 10),
mutta laina-aika pysyy ennallaan, joten se sopii laskelmieni takaisinmaksutavaksi. Annui-
teettilaina on toinen yleisistd asuntolainan takaisinmaksutavoista tasaeralainan ohella,
minka lisaksi annuiteettilainan suosio on ollut viime aikoina kasvussa (kappale 3.4). Uudet

kuukausisummat lasketaan taulukoissa 5 ja 6 esiteltyja kaavoja kayttaen.
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Korkojen vaihdellessa myos kuukausisummat vaihtelevat, jolloin vaihtuvien korkojen sijoit-
tajien varallisuudet lopussa ovat huonosti vertailtavia keskenaan. Olennaista opinnayte-
tydssani ei kuitenkaan ole selvittda suurimpia sijoitusomaisuuksia, vaan sijoittajien valinen
paremmuus useissa eri skenaarioissa. Kuukausisumman suuruus vaihtelee korkojen vaih-
dellessa (taulukko 10), mika on syyta pitaa mielessa, jos skenaarioiden valisia varallisuuk-
sia vertailee. Sijoittajien valinen paremmuus on vertailukelpoinen saman skenaarion si-

salla, koska kaikkien sijoittajien kuukausisummat ovat tdsmalleen samat toistensa kanssa.

Laskelmissani asuntolainan takaisinmaksusuunnitelman tekemisen jalkeen lukuarvot py-
syvat muuttumattomia, joten esimerkiksi asuntolainan viitekorko ja sijoitusten tuotto pysy-
vat vakiona koko tarkasteluajan. Koron ja tuottojen vaihtelut tulevat voimaan heti lainan
alusta lahtien. Todellisuudessa tilanne muuttuu varmasti 25 vuoden aikana, jolloin sijoitus-
ten tuotto seka joko laina-aika tai kuukausittaiset lainanhoitokulut muuttuvat, mutta todelli-

suutta on yksinkertaistettu laskelmien helpottamiseksi.

Toisena huomiona mainittakoon, etta kasittelen yhta skenaariota kerrallaan. On hyva pitaa
mielessa, etta realistisessa tilanteessa lukuarvot voivat muuttua samanaikaisesti, jolloin

todellinen tilanne on luultavasti kohta esiteltavien tilanteiden jonkin asteinen sekoitus.

7.3 Perustilanne

Jotta laskennallisesti pystytdan 16ytdmaan parhaimmat sijoittajien toimintamallit, on niita
pystyttava vertailemaan keskendan ja asettamaan ne sitten paremmuusjarjestykseen.
Tarkasteluajanjakso on 25 vuotta ja paremmuusjarjestys selviada tarkasteluajanjakson jal-
keisen varallisuuden perusteella. Koska kaikki sijoittajat kaikissa skenaarioissa pystyivat
maksamaan asuntolainat 25 vuoden aikana pois, ainoa merkityksellinen asia lopputulok-

sen kannalta on sijoitusvarallisuus lopussa.

Aluksi sijoittajia vertaillaan perustilanteessa, jossa laskelmissa kaytetyt luvut on perusteltu
keskimaaraisilla ja pitkilta aikavaleilta otetuilta lukuarvoilla. Kuitenkaan mitaan takeita ei
ole, etteiko todelliset arvot voisi olla tulevaisuudessa nykyisista keskimaaraisista luvuista

poikkeavia. Alla perustilanne (Kuvio 4):
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Perustilanne
140 000 €
120 000 €
100 000 €
80000 €

60 000 €

Varallisuus

40000 €

20000 €

- €

012 3 4567 8 9111111

1111 2 2
01 2 3 456 7 8 9 01

NN
w N
AN
U N

Tarkasteluaika vuosina

1. 20v laina + 5v sijoitus 2. 5vsijoitus + 20v laina
3. 25v laina + sijoitus jatkuva == /. 5v vuokralla (Hki) + 20v laina

5. 5v vuokralla (Tre) + 20v laina 6. 5v vuokralla (Oulu) + 20v laina

Kuvio 4. Skenaario: Perustilanne.

Kuviosta 4 huomataan, etta sijoittajalla 2 on selkedasti suurin varallisuus lopussa. Tulosta
selittda se, ettd ensimmaisten vuosien aikana sijoitettu varallisuus on kasvanut vuosittain
4,7 % korkoa, jolloin viimeiset 20 vuotta ovat olleet tuottoisia ilman lisasijoituksiakin. Varal-
lisuudesta yli puolet onkin tullut viimeisen 20 vuoden ajalta. Sijoittajan 2 sijoitussumma lo-
pussa on muihin verrattuna Iahes kaksikertainen. Suurempi sijoitussumma kasvaa myds
entisestdan muita euromaaraisesti nopeammin, koska sama tuottoprosentti tarkoittaa eu-

romaaraisesti mitattuna eri suuruista kasvua.

Sijoittajat 2 ja 4-6 sijoittivat ensimmaiset viisi vuotta, minka jalkeen sijoituksia ei lisatty.
Tasta huolimatta sijoitusomaisuus kasvoi seuraavien 20 vuoden aikana yli 2-kertaiseksi
viiden vuoden kohdalla olevaan varallisuuteen verrattuna. Sijoittajalla 3 vastaava kasvu-
kerroin on lahes 8-kertainen. Sijoittajien 2 ja 4—6 valista eroa loppuvarallisuudessa selittaa

vuokrien vuoksi pienentyneet kuukausittaiset sijoitussummat.

Sijoittajan 2 toimintamalli oli sen verran selkeasti paras vaihtoehto, ettd muut tulokset ei-
vat erotu toisistaan kovinkaan selkeasti. Taman vuoksi on mielekasta luoda kuvio, josta
on poistettu tdma toimintamalli 2, jotta muiden vertaileminen helpottuisi. Alta I6ytyy kuvio

5, jossa samaisessa perustilanteessa ovat mukana viisi sijoittajaa kuudesta:
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Perustilanne pl. sijoittaja 2

70000 €
60 000 €
50000 €
40 000 €
30000 €

Varallisuus

20000 €
10000 €

- €

0123 45678 911111111112
01 2 3 456 7 8 90

Tarkasteluaika vuosina

2 2 2 2
1 2 3 5

2
4

1. 20v laina + 5v sijoitus 3. 25v laina + sijoitus jatkuva
==/, 5v vuokralla (Hki) + 20v laina 5. 5v vuokralla (Tre) + 20v laina

6. 5v vuokralla (Oulu) + 20v laina

Kuvio 5. Skenaario: Perustilanne.

Hienoisesti kannattavin on sijoittajan 3 toimintamalli. Siin& kuukausittainen lainanhoito-
maksu on euromaaraisesti pienempi pidemman takaisinmaksuajan vuoksi, jolloin rahaa jai
hieman kuukausittain sijoitettavaksi heti alusta alkaen. Vaikka kuukausittainen lainanhoito-
maksu onkin pienempi, lainan kokonaiskulut ovat sijoittajalla 3 suuremmat. Tasta huoli-

matta sijoitusvarallisuus kasvoi ylitse muiden, jos sijoittajaa 2 ei oteta huomioon.

Sijoittajalla 4 vuokran osuus on lahes yhta paljon kuin kuukausimaksuera, joten sijoitusten
arvo euromaaraisesti on lopussa todella pieni. Sijoittajilla 5 ja 6 vuokriin kului alkuvuosina
useina kymmenia tuhansia euroja, mutta sijoitusten tuotot pitkalta ajanjaksolta kavensivat

hieman eroa sijoittajaan 1.

7.4 Vaihtelevien korkojen skenaariot

Korkeiden korkojen skenaariossa vuosittainen korko on 6,0 %. Lainan myontajat kayttavat
yhta korkeaa korkoa niin kutsutussa stressitestissa, jolla mitataan lainanottajan maksuky-
kya aarimmaisen korkeiden korkojen markkinatilanteessa (Summarum 2021). 12 kuukau-
den Euribor ei ole vuodesta 1998 lahtien ollut yli 5,4 % (Suomen Pankki 2022a). Vastaa-
vasti matalien korkojen tilanne on nykyisenlainen darimmaisen matalien korkojen kaltai-
nen, jossa Euriborkorot ovat negatiivisia, mutta pankit kayttavat siitéd huolimatta viitekor-

kona arvoa nolla asuntolainaa myontaessaan (kappale 3.2).
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Vertailut muuttuvien korkojen tilanteissa eivat ole loppuvarallisuuden osalta vertailukelpoi-
sia muiden skenaarioiden kanssa, koska kuukausittain kaytettdva rahasumma ei ole

niissa yhta suuri. Sijoittajien valinen paremmuus on edelleen taysin vertailukelpoinen.

Vaihtuvien korkojen osalta vertaillaan ensiksi eri sijoittajia adrimmaisen suurten korkojen

tilanteessa, eli kuuden prosentin korolla:

Korkeat korot

180 000 €
160 000 €
140 000 €
120 000 €
100 000 €

80000 €

60 000 € /
40000 € /
20000 €

_€/ /

Varallisuus

0123 45467 8 91111111111
01 2 3 456 7 89

Tarkasteluaika vuosina

oN
=N
NN
w N
AN
v N

=], 20V laina + 5v sijoitus 2. 5vsijoitus + 20v laina
3. 25v laina + sijoitus jatkuva == 4. 5v vuokralla (Hki) + 20v laina

5. 5v vuokralla (Tre) + 20v laina 6. 5v vuokralla (Oulu) + 20v laina

Kuvio 6. Skenaario: Korkeat korot.

Suurin eroavaisuus aikaisempiin tilanteisiin koskee sijoittajaa 3, jossa suuret asuntolainan
korot vaikuttavat negatiivisesti pidemman laina-ajan vuoksi. Seuraavaksi huomio kiinnittyy
sijoittajaan 1, jossa sijoitustuottoja alkaa kertymaan vasta viimeisen viiden vuoden ajalta,
ja silloinkin sijoituksiin jadva summa on pieni korkeiden korkojen takia. Vaikka sijoittajalla
4 suurempien kuukausittaisten summien ansiosta rahaa jai enemman sijoittamiseen, par-

jasi se vertailussa huonosti.

Seuraavaksi on nykytilaa vastaava erittain matalien korkojen tilanne, jossa kuukausimak-
suera on pienempi, koska lainanhoitokulut ovat vahdisemmat. Matalien korkojen ympa-
ristd kuvaa kaikista skenaarioista parhaiten vuoden 2022 taloudellista ymparistéa. Siita ei
kuitenkaan tullut perustilanne, koska korkoarvot olisivat pitdneet ottaa muista poiketen ny-

kytilanteesta eika pidemman ajan keskiarvosta. Alla matalien korkojen skenaario:
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Matalat korot

120000 €
100 000 €
80000 €
60 000 €

40000 €

Varallisuus

20000 €

- €

-20000 €
012 3 45678 9111111

1 1 1 1 2
01 2 3 45 6 7 8 9 0
Tarkasteluaika vuosina

2 2 2
1 2 3

2 2
4 s

1. 20v laina + 5v sijoitus 2. 5vsijoitus + 20v laina
3. 25v laina + sijoitus jatkuva == /. 5v vuokralla (Hki) + 20v laina

5. 5v vuokralla (Tre) + 20v laina 6. 5v vuokralla (Oulu) + 20v laina

Kuvio 7. Skenaario: Matalat korot.

Tassa tilanteessa suurin huomio kiinnittyy edellisiin tilanteisiin verrattuna sijoittajiin 1 ja 3,
jotka ovat selkeasti nousseet esille suhteessa muihin. Sijoittaja 2 on edelleen selkeasti

kannattavin, mutta ero muihin nayttaisi hieman kaventuneen. Sijoittaja 4 on edelleen huo-
noin. Sijoitusomaisuus on siind jopa negatiivinen, mutta tilanne olisi toinen, jos korkokulut

olisivat yha matalat ja kuukausittain kaytettdva summa olisi perustilanteen suuruinen.

7.5 Vaihtelevien sijoitustuottojen tilanteet

Sijoitusten tuottoprosentti on opinnaytetydssani jo valmiiksi inflaatiokorjattu. Jos tuottopro-
sentti olisi siis nolla, tarkoittaisi se, etta varallisuus kasvaisi inflaation tahtiin kumoten sen
aiheuttaman ostovoiman heikkenemisen. Inflaatio pyritdan pitdmaan noin kahden prosen-
tin vuosivauhdissa (Euroopan keskuspankki 2022). Normaalisti sijoitustuottoa ei nayteta
inflaatiokorjattuna arvona, vaan sijoittajalle naytetdan vain sijoitusten prosentuaalinen ja
euromaarainen kehitys. Sijoitusten tuottoprosentin olisi oltava noin kaksi prosenttia ilman
inflaatiokorjausta, jotta varallisuus olisi vertailukelpoinen ostovoimalla mitattuna tarkastelu-

jakson jokaisessa kohdassa.

Seuraavissa tilanteissa sijoitustuotot vaihtelevat ensin 10 prosenttiyksikkda korkeammiksi

ja sitten yhta paljon perustilanteesta matalammiksi. Naitakin korkeammat tai matalammat
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sijoitustuotot eivat ole mitenkaan poikkeuksellisia lyhyella aikavalilla, etenkin jos sijoitukset
on hajautettu huonosti. Pitka sijoitushorisontti usein myos pienentad aarimmaisia vaihte-
luita. Asuntolainallisen sijoittajan sijoitustuotot ovat muutenkin hyvin yksildllisia ja niihin

vaikuttaa esimerkiksi riskinotto, sijoitustaito, sijoitusten ajankohta ja sattuma.

Suotuisten sijoitustuottojen ymparistossa aikaisessa vaiheessa keratty sijoitusomaisuus
korostuu suuresti, minka vuoksi tuottoa ehtii kertya 25 vuoteen mennessa seuraavassa

tilanteessa huomattava maara. Alla korkeiden tuottoprosenttien skenaario:

Korkea tuottoprosentti
1400 000 €
1200 000 €
1000 000 €
800 000 €

600 000 €

Varallisuus

400000 €

200 000 €

- €

01234567 8911111111112
01 2 3 456 7 8 90

Tarkasteluaika vuosina

2 2 2 2 2
1 2 3 45

1. 20v laina + 5v sijoitus 2. 5vsijoitus + 20v laina
3. 25v laina + sijoitus jatkuva == 4. 5v vuokralla (Hki) + 20v laina

5. 5v vuokralla (Tre) + 20v laina 6. 5v vuokralla (Oulu) + 20v laina

Kuvio 8. Skenaario: Korkea tuottoprosentti.

Sijoittajilla 2, 5 ja 6 varallisuudet lopussa ovat perustilanteeseen verrattuna lahes kym-
menkertaiset, vaikka kuukausittainen summa on tasmalleen sama. Sijoittajalla 2 loppuva-
rallisuus on niin valtavan suuri, etta varallisuusarvot skaalautuvat todella isoiksi, mika vai-
keuttaa muiden sijoittajien vertailua (kuvio 8). Sijoittajan 1 omaisuus on jonkin verran suu-
rempi perustilanteeseen verrattuna, mutta siitd huolimatta tama toimintamalli nayttaytyy
selkedna haviajana muihin verrattuna, koska sijoitusomaisuus ei ole paljoa kerennyt tuot-

taa voittoa.

Kuvion 8 tilanne on sijoitusmarkkinoiden keskimaaraisiin tuottoprosentteihin peilaten yltio-
optimistinen. Varsinkin, kun kyseisessa tilanteessa keskimaaraiseen tuottoprosenttiin pei-

laten 10 prosenttiyksikon ylituotto kestaa 25 perattaisen vuoden ajan.
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Seuraavaksi tarkastellaan painvastaista skenaariota, jossa tuottoprosentti on kymmenen

prosenttiyksikk6a keskimaaraista arvoa matalampi, eli — 5,3 %:

Negatiivinen tuottoprosentti
45000 €
40000 €
35000 €
30000 €
25000 €
20000 €

Varallisuus

15000 €
10000 €
5000 €

- €

0123 454867 8 911111111112
01 2 3 456 7 8 90

Tarkasteluaika vuosina

2 2 2 2 2
1 2 3 45

1. 20v laina + 5v sijoitus 2. 5v sijoitus + 20v laina
3. 25v laina + sijoitus jatkuva == 4. 5v vuokralla (Hki) + 20v laina

5. 5v vuokralla (Tre) + 20v laina 6. 5v vuokralla (Oulu) + 20v laina

Kuvio 9. Skenaario: Negatiivinen tuottoprosentti.

Negatiivisten tuottojen ymparistd on muihin verrattuna taysin poikkeuksellinen. Aikaisin si-
joittamisesta on hyddyn sijasta nyt haittaa, koska suurempi sijoitusomaisuus kuihtuu
pientd omaisuutta nopeammin, minka lisdksi pitka sijoitusaika ei ole hyvaksi sijoitusvaralli-

suudelle.

Vertailussa menestyy erinomaisesti aikaisemmissa vertailuissa kohtalaisesti menestynyt
sijoittaja 1. Sijoittajat 1 ja 2 voidaan nahda vastakkaisina toimintamalleina, kun otetaan
huomioon lopputulokset eri tuottoprosenttien ymparistdissa. Kyseinen tilanne on ainoa,
jossa sijoittaja 2 ei ole todella selkeasti muihin verrattuna paras vaihtoehto. Muihin kuin
Sijoittajaan 1 verrattuna sijoittaja 2 on lisaksi loppuvarallisuuden suhteen kohtalaisen

hyva, vaikkakin varallisuudesta on 20 vuoden aikana kadonnut yli puolet.

7.6 Laskelmien analysointi

Selkealla erolla paras lopputulos oli sijoittajan 2 toimintamalli. Ainoastaan negatiivisen tuo-

ton skenaariossa se oli muita huonompi. Taulukon 11 varikoodit auttavat
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havainnollistaman tilanteita. Taulukkoon on listattu kaikkien sijoittajien loppuvarallisuudet

kaikissa skenaarioissa.

Tassa opinnaytetydssa ei ole otettu kantaa tulevien korkojen ja tuottojen arvailuun vaan
perusteltu lukuarvot historiallisella kehityksella. Kappaleissa 8.2 ja 8.3 mainitaan ajankoh-

taisia asioita, jotka voivat vaikuttaa laskelmieni kaytettavyyteen tulevaisuudessa.

Jos ei ota nakemysta tulevaan kehityssuuntaan, perustilannetta voidaan pitaa mielestani
parhaimpana perusteltuna arvauksena seuraavan 25 vuoden ajanjakson kehityksesta kor-
kojen, sijoitusten tuottoprosentin ja kunkin sijoittajan toimintamallin mukaisen loppuvaralli-
suuden osalta, koska perustilanteessa kaytetyt laskenta-arvot on perusteltu toteutuneilla
pitkan aikavalin keskiarvoilla. Tastad huolimatta on tarkeda tiedostaa ja varautua kaikkiin

muihinkin skenaarioihin ja naiden yhdistelmiin.

Taulukko 11. Varallisuudet 25 vuoden jalkeen. Varikoodeja tulee tulkita sarake/skenaario
kerrallaan. Skenaarioittain suurimmat varallisuudet nakyvat vihrealla ja pienimmat punai-
sella. Taulukko soveltuu myds sijoittajien keskinaiseen vertailuun. Sijoittaja 2 menestyi
loistavasti suhteessa muihin ja sijoittaja 4 vastaavasti huonosti, koska sen toimintamalli ol

joka skenaariossa varallisuudessa mitattuna huonoin.

Perustilanne Korkeat korot [Matalat korot |[Korkeatuotto |[Negat. tuotto
1.20v laina+5v
sijoitus 54299 € 71426 € 45850 € 70 606 € 42538 €
2. 5vsijoitus +
20v laina 123114 € 161946 € 103957 € 1165234 € 13033 €
3.25vlaina +
sijoitus jatkuva 63194 € 56437 € 64 960 € 332646 € 19023 €
4. 5v vuokralla
(Hki) + 20 v laina 478 € 15939 € 7150€ 478 € 478 €
5. 5v vuokralla
(Tre) +20v laina 35189 € 73947 € 16 070 € 333 060 € 3725¢€
6. 5v vuokralla
(Oulu) 45417 € 84175€ 26297 € 429 864 € 4808 €

Lahes kaikissa skenaarioissa parhaiten menestyi sijoittaja 2. Syyt tdhan ovat suuri sijoi-
tusomaisuus jo varhain, pitka sijoitusaika ja vuokrakulujen puuttuminen. Huonoiten vertai-
lussa parjasivat sijoittajat 4-6, jotka olivat ensimmaiset viisi vuotta vuokralla. Etenkin Hel-
singin korkeat vuokrakulut painoivat sijoitusomaisuudet sijoittajalla 4 erittain mataliksi.

My6s muiden sijoittajien sijat perusteluineen 16ytyvat taulukosta 12:
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Taulukko 12. Sijoittajien toimintamallien sijoittuminen perusteluineen.

Sijoittajien toimintamallit | Sija | Perustelu Syy
Kaikissa skenaarioissa par-
jasi hyvin, paitsi korkeilla Myo6hainen sijoittamisen
1. 20 v laina + 5 vsijoitus |3 | tuotoilla (suhteessa muihin) | aloitus. Ei vuokrakuluja.
Suuri sijoitusomaisuus jo
Paras lahes kaikissa skenaa- |varhain, pitka sijoitusaika. Ei
2.5 vsijoitus+20vlaina |1 |rioissa vuokrakuluja
Kaikissa skenaarioissa par-
3. 25 v laina + sijoitus jat- jasi hyvin. Toiseksi paras 3/5 | Aikainen sijoittamisen aloi-
kuva 2 | skenaarioista. tus. Ei vuokrakuluja.
Sijoitusomaisuus pieni kor-
4.5 v vuokralla (Hki) + 20 v Huonoin kaikissa skenaa- kean kuukausivuokran
laina 6 | rioissa vuoksi
Menestys vaihtelevaa. Pe- Vuokrakulut, vaikkakin koh-
5.5 vvuokralla (Tre) + 20 v rustilanteessa keskivertoa talainen vuokra. Sijoittami-
laina 5 | huonompi. sen aikainen aloitus.
Menestys vaihtelevaa. Pe- Vuokrakulut, vaikkakin hal-
rustilanteessa keskivertoa vin vuokra. Sijoittamisen ai-
6. 5 v vuokralla (Oulu) 4 | huonompi. kainen aloitus.

Laskelmieni tuloksia on mahdollista soveltaa esimerkiksi seuraavalla tavalla: Sijoittaja 3

menestyi sijoittajaa 1 paremmin. 25 vuoden tarkasteluajanjakson aikana oli siis kannatta-

vampaa ottaa 25 vuoden asuntolaina (sijoittaja 3) kuin 20 vuoden asuntolaina ja kayttaa

sen jalkeen viisi vuotta vain sijoittaen (sijoittaja 1). Jos tarkasteluajanjakso olisi 30 vuotta,

joista ensimmaisten viiden vuoden aikana ei olisi asumiskuluja, mutta sen jalkeen pitaisi

muuttaa joko asuntolainalla hankittuun asuntoon tai vuokra-asuntoon, kannattaisi seuraa-

vaksi 25 vuodeksi valita sijoittajan 3 toimintamalli. Vertailu tehtiin siis sijoittajan 1 ja 3 va-

lilld, kun sijoittajan 2 toimintamalli ei ollut kaytettavissa.
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8 Tutkimuksen tulokset

Ensimmaisessa tutkimuskysymyksessani pyrin selvittdmaan, minkalaisia toimintamalleja
asuntolainan takaisinmaksusta ja sijoittamisesta pystyisi muodostamaan, ja mika naista

toimintamalleista olisi taloudellisesti jarkevin.

Tutkimukseni osoitti, etta sijoittajan 2 toimintamalli on jarkevin. Siing sijoittaminen aloitet-
tiin jo kauan ennen muuttoa, kun asumiskuluja ei vield ollut. Kun omilleen muuttamisen
aika koittaa, on kannattavampaa ottaa asuntolaina omaa asuntoa varten, kuin muuttaa
vuokra-asuntoon. Suuremmista korkokuluista huolimatta kannattaa ottaa mahdollisimman
pitka laina-aika, jotta rahaa jaa enemman kuukausittaisiin lisasijoituksiin. Talla tavalla sijoi-

tusvarallisuutta pystyy kasvattamaan mahdollisimman paljon jo varhaisessa vaiheessa.

Jos varallisuutta ei ole mahdollista kerryttaa tilanteessa, jossa asumiskulut ovat olematto-
mat (sijoittaja 2), paras toimintamalli on sijoittaja 3. Tassa toimintamallissa otetaan heti 25
vuoden asuntolaina, jotta valtyttaisiin vuokrakuluilta. Pitkan asuntolainan etuna on lyhyem-
paa asuntolainaa pienemmat lainanhoitokulut, mika mahdollistaa suuremmat kuukausittai-
set sijoitukset. Tassakin toimintamallissa korostuu sijoittamisen perusperiaate siita, etta
sijoittaminen olisi kannattavaa aloittaa mahdollisimman varhain. Kolmanneksi sijoittui si-
joittaja toimintamalli 1, jossa otetaan 20 vuoden asuntolaina ja maksetaan se mahdollisim-
man nopeasti pois. Sijoittajat, jotka olivat ennen asuntolainan ottamista vuokralla (sijoitta-

jat 4-6), menestyivat vertailussa huonoiten.

Jos kertynytta varallisuutta ei kayteta sijoituksiin, kannattaa keskittya lyhentdmaan asunto-
lainaa mahdollisimman nopeasti pois, jotta kokonaiskorkokustannukset olisivat mahdolli-
simman matalat. Tassa toimintamallissa ollaan 1&ahimpana negatiivisten tuottojen skenaa-
riota, koska varallisuuden reaalituotto on inflaation vuoksi negatiivinen. Kuten taulukosta
11 nahdaan, sijoittaja 1 menestyy tassa tapauksessa selkeasti parhaiten. Tama toiminta-
malli perustuu siihen, ettd jos varallisuuden avulla ei kerryteta tuottoja, tulee muut kulut

pyrkia minimoimaan.

Toisessa tutkimuskysymyksessa pyrin selvittamaan, miten viitekorkojen ja sijoitusten tuot-

tojen vaihtelu vaikuttivat eri toimintamalleihin.
Skenaarioiden vaihtelu korkojen osalta vaikutti kuukausittaiseen kokonaismaksueraan ja

sijoitusten tuottoprosentin osalta loppuvarallisuuksiin. Eri skenaariot eivat vaikuttaneet si-

joittajien toimintamallien paremmuusjarjestykseen. Syyksi arvelen sita, etta eri korko- ja
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tuottoprosenteista muodostetut skenaariot muodostettiin sekd korkeammilla ettd matalam-

milla arvoilla, mink& vuoksi ne olivat painvastaisia toisiinsa nahden.

Korkojen suhteen eri toimintamallien loppuvarallisuuserot olivat maltillisia. Suuremmat lop-
puvarallisuudet selittyvat silla, etta korkojen noustessa myos kuukausimaksuerat kasvoi-
vat ja mahdollistivat joissain toimintamalleissa suuremmat kuukausittaiset sijoitukset.
Tuottojen vaihtelu vaikutti loppuvarallisuuteen valtavasti varsinkin korkeiden tuottojen ske-
naariossa, vaikka kuukausimaksuerat pysyivatkin samana. Negatiivisten tuottojen skenaa-
riossa sijoittajien paremmuusjarjestys muuttui selkeasti, kuten jo sijoittajan 1 tapauksessa

aikaisemmin kavi ilmi.

8.1 Antoiko tutkimus vastauksia johdannossa esitettyihin kysymyksiin?

Johdannossa Vaihekoski neuvoi asuntovelallisia sijoittamaan kohteeseen, jonka netto-
tuotto on verojen jalkeen korkeampi kuin lainan kustannukset (Taloustaito 2018). En kasit-
tele veroja opinnaytetyossani, silld verovaikutuksia ei sijoituksissa ole, koska niita ei tar-
kasteluajanjakson aikana myyda pois. Sijoitusten nettotuoton on hyva olla lainan kustan-
nuksia korkeampi, aivan kuten Vaihekoski neuvoi. On suositeltavaa seurata lainan todel-
lista korkoprosenttia, ja osata suunnilleen arvioida sijoitusten tuottoprosenttia pystyakseen

tekemaan perustellun paatdksen rahankaytdsta naiden vaihtoehtojen valilla.

Todellisen vuosikoron ollessa matalalla Vaihekosken mukaan korkojen nousemiseen voisi
olla kannattavaa varautua nopeuttamalla lainan lyhentamista (Taloustaito 2018). Vas-
tausta voi mielestani juuri luonnehtia sanoilla "voisi olla”. Sijoitusten inflaatiokorjattu keski-
tuotto on 4,7 % ja ilman inflaatiokorjausta oletettavasti noin 6,7 %, kun keskimaarainen
korko on vain 2,8 % (kappaleet 6.2 ja 6.4). Yleensa kannattaa siis sijoittaa sen sijaan, etta
nopeuttaisi lainan lyhentamista. Lainan lyhentamisen nopeuttaminen on parempi vaihto-
ehto silloin, kun rahaa ei ole tarkoitus kayttaa sijoittamiseen. Tutkimuksessani saatiin vas-
tauksia my0s johdannossa esitettyihin seuraaviin kysymyksiin: Kannattaako asuntolaina
lyhentaa nopeasti vai hitaasti samalla sijoittaen? Onko sijoitusten nettotuotto korkeampi
kuin lainan kustannukset? Myds inflaation vaikutuksia varallisuuden reaalituottoon saatiin

tutkimuksessani vastauksia.

Nordean sijoitustuotejohtajan Tanja Erosen mukaan aktiivisimmat saastajat vuonna 2020
olivat 55-65-vuotiaita. Eronen arvelee korkean keski-ian johtuvan siita, ettd sdastaminen
ja sijoittaminen aloitetaan usein vasta silloin, kun suurin osa asuntolainasta on maksettu
pois. (Yle 2020.) Kuvattu tilanne kay jarkeen vain tilanteessa, jossa ei jostain syysta sijoi-

teta.
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Sijoittajien erilaisia toimintamalleja esitelldan kappaleessa 7.1, jossa ovat myds vastauk-
set seuraaviin johdannossa esitettyihin kysymyksiin: Mita konkreettisia valintoja voisi
tehda ja millaisia toimintamalleja silloin muodostuisi? Kuinka erilaiset toimintamallit eroai-

sivat toisistaan?

8.2 Asuntomarkkinoiden nykytila ja tulevaisuuden nakymat

Yleensa taloudellisten taantumien aikaan on ollut tavallista, ettd asuntojen hinnat ovat las-
keneet. Tama johtuu tarjonnan kasvusta asuntomarkkinoilla, kun asuntolainalliset myyvat
asuntojaan joko pakolla tai puolipakolla tulojen vaarantuessa tai pienentyessa. Ko-
ronapandemian aikainen taantuma on tassa suhteessa ollut erilainen, kun asuntojen hin-

nat niin Suomessa kuin muuallakin Euroopassa ovat nousseet. (Horelli 2021.)

Arviot asuntojen nousuun vaikuttavista seikoista vaihtelevat. Useiden EU-maiden mukai-
sesti myds Suomessa pankit myonsivat yrityksille ja asuntovelallisille lyhennysvapaata,
jotta valtyttaisiin asuntoihin kohdistuvalta akilliseltd myyntiryntdykselta. Toinen vaikuttava
seikka on valtion jarjestamat taloudelliset tukitoimet yrityksille, jolloin massiivisilta joukkoir-
tisanomisilta ja sitd kautta kotitalouksien merkittavilta tulonmenetyksiltd on valtytty. (Horelli
2021.)

Etatoihin siirtymisella on ollut myos vaikutusta kotitalouksien varallisuuteen, talouteen ja
lopulta asuntomarkkinoihin. Etatita on pystytty jatkamaan hyvin |&pi pandemian, mika on
vaikuttanut positiivisesti kotitalouksien varallisuuteen ja talouteen. Etatdiden yleistyessa
etatydtiloihin on kiinnitetty paljon huomiota. Euroopan laajuiseksi trendiksi on muodostu-
nut kasvukeskuksia ympardivien pientaloaluiden kysynnan ja hintojen kasvu. Suomessa
kasvanut kysynta suuntautui uudehkoihin omakoti- ja rivitaloihin niin paakaupunkiseudulla
kuin sitd ymparoivissa kehyskunnissa. Asuntojen hintoihin yleisesti vaikuttanee mydskin
tarkemmat kaavoitus- ja rakennusmaaraykset seka raaka-aineiden saatavuusvaikeuksista
johtuvat suurentuneet rakennuskustannukset. Asuntojen hinnankehityksen suunta jo val-
miiksi taantuvilla paikkakunnilla on painvastainen, eivatka pankit enaa mielellaan myonna
asunnoille vakuusarvoa, mika saattaa entisestaan vauhdittaa syrjaisten alueiden tyhjene-
mista. Kaikesta huolimatta Belgialainen KCB-pankki arvioi asuntojen hintojen olevan Suo-
messa halpoja eika asuntokuplaa olisi nakopiirissa. Toisin on esimerkiksi Ruotsissa. (Ho-
relli 2021.)

Asuntomarkkinoiden vuoden 2021 nimellisarvoinen hinnannousu on selkeasti tasoittunut,
ja reaaliset hinnat nayttavat kdantyvan laskuun jo tdna vuonna. Asuntomarkkinoilla on
nahtavissa epavarmuutta, mika vaikuttaa ostohalukkuuteen. Euriborkorkojen nouseminen

positiiviseksi on vain ajan kysymys. (Osuuspankki 2022.)
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Valtion toimeenpanevat elvytyspaketit ja pankkien mydntadmat lyhennysvapaat loppuvat
melko varmasti aikanaan valiaikaiselta vaikuttavaan luonteeseen perustuen. Taman jal-
keen nahdaan kokonaisvaltaisemmin koronapandemian vaikutukset asuntomarkkinoihin ja

talouteen.

8.3 Talouden nykytila ja tulevaisuuden nakymat

Venajan hyokkayksen vuoksi Suomen ulkomaankauppa Venajan kanssa on supistunut

60-70 % verrattuna hyokkaysta edeltdneeseen aikaan. Muutos nakyy jo nyt energian, ku-
luttajahintojen ja elintarvikkeiden hinnan nousuna. Inflaation odotetaan yltavan Suomessa
yli viilden prosentin tasolle vuoden 2022 osalta ja laskevan vuoden 2023 osalta hieman yli

kahden prosentin paikkeille. (Osuuspankki 2022.)

Koronan vaikutus talouteen USA:ssa ja Euroopassa on pieni vahaisten sulkutoimien
vuoksi. Kiinassa on viela huhtikuussa 2022 rajut sulkutoimet, mika hidastaa talouden kas-
vua pahentaen esimerkiksi maailmanlaajuista pulaa komponenteista. (Osuuspankki
2022.)

Valtion lainojen korot Euroopassa ja USA:ssa ovat nousseet inflaation kiihtymisen ja raha-
politiikan kiristdmiseen liittyvien odotusten seurauksena. Pérssikurssit Suomessa ja koko
Euroopassa romahtivat hetkellisesti Koronapandemian vuoksi, mutta palautuivat alkupe-
raiselle tasolleen vuoden 2021 paikkeilla. Kurssit palautuivat samaan kohtaan nopeasti
uudestaan toivuttuaan Venajan hyokkayksen aiheuttamasta kurssilaskusta. Yhdysvaltojen
laaja osakeindeksi S&P 500 on kasvattanut edelleen eroaan Euroopan osakeindeksiin.
(Osuuspankki 2022.)

Opinnaytetyoni kirjoittamisen hetkella paaministeri Sanna Marin ja presidentti Sauli Nii-
nistd ovat juuri ilmaisseet, ettd Suomen kannattaisi hakea Nato-jasenyytta. Mahdollisessa
littymisprosessissa kestaa normaalisti useista kuukausista jopa vuoteen. (Yle 2022.) Ta-
man turvallisuuspoliittisen epavarmuuden vuoksi hakuprosessin aikana suurempia ostok-
sia, investointeja ja sijoituksia Suomeen saatetaan viivastyttada. Nahtavaksi jaa, miten ti-

lanne kehittyy seka hakuprosessin etta mahdollisen liittymisen jalkeen.

43



9 Pohdinta

Kuten jo johdannossa kavi ilmi, aktiivisimmat saastajat suomessa ovat jo elakeian par-
taalla olevia aikuisia. Syyksi myOhaiseen saastamis- ja sijoittamisajankohtaan on arveltu
vaikuttavan se, etta sijoittaminen halutaan aloittaa vasta, kun asuntolaina on lahes koko-
naan maksettu pois. (Yle 2020.) Tutkimukseni osoittaa varsin selvasti sen, miten suuri
hyéty varhaisesta sijoittamisen aloittamisen ajankohdasta on, ja kuinka paljon sijoitusva-

rallisuus ehtii kasvaa jo asuntolainan takaisinmaksun aikana.

Tutkimuksen tuloksia tarkastellessa osoittautui, ettd tdma suomalaisten tapa aloittaa sijoit-
taminen vasta asuntolainan takaisinmaksamisen jalkeen ei ole taloudellisesti kaikkein op-
timaalisin toimintatapa. Sijoittaminen kannattaisi aloittaa heti, vaikka asuntolainaa makset-

taisiin samaan aikaan pois.

On hyva tarkastella tutkimuksen tuloksia sen kannalta, kuulostavatko ne johdonmukaisilta
ja jarkevilta. Mielestani tutkimustulokset ovat loogisia ja tutkimuskysymyksiin olisi voinut
esittaa hyvin samankaltaisia hypoteeseja jo ennen tutkimuksen aloittamista. Usein kan-
nustetaan aloittamaan sijoittaminen mahdollisimman aikaisessa vaiheessa — parhaassa
tapauksessa jo lapsena vanhempien toimesta — joten on hyvin jarkeenkaypaa, etta tutki-
mukseni tulokset osoittivat sijoittajien 2 ja 3 toimintamallien olevan kaikista kannattavim-
pia. On tarkeaa, etta loogiset paatelmat voidaan vahvistaa tutkimuksen laskelmilla ja
osoittaa nain niiden oikeellisuus. Tutkimuksilla saatua tietoa voidaan hyddyntaa laajem-
min, koska tieto pohjautuu tieteellisesti tarkasteltuun aineistoon, eika vain omaan loogi-

seen paattelyyn ja ilmoille heitettyyn hypoteesiin.

9.1 Tutkimuksen luotettavuus

Reliabiliteetti on mielestani tydssani hyvalla tasolla. Tutkimuksen tulokset perustuvat las-
kelmiin, joihin tuodut keskeiset luvut ovat mielestani riittdvasti perusteltuja. Perustelut voi
tarkistaa selkeasti merkityista Iahdeviitteista, ja laskujen osalta kaavat [6ytyvat liitteena
olevasti Excelista. Lopputuloksen analysointi ja johtopaatdkset on pyritty tuomaan mah-
dollisimman selkeasti ja johdonmukaisesti esille. Kokonaisuutta tarkastellen luotettavuus
ja mahdolliset puutteet on helppo todentaa, ja laskelmat ovat erittain helposti toistettavissa
ja sovellettavissa vain lahtoarvoja muuttamalla. Yksi laskelmien luotettavuutta lisaava toi-
menpide on se, etta laskelman toimivuutta voi testata muuttamalla yhta Iahtéarvoa kerral-

laan ja seuraamalla kuvion kehitysta.

Vaikka laskelmien luvut eivat tarkalleen kuvaisivatkaan todellisuutta, olisi sijoittajien toi-

mintamallien vertailu mielestani edelleen tarkoituksenmukaista, koska laskentakaavat
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antaisivat silti samansuuntaisen lopputuloksen sijoittajien keskindisesta paremmuudesta.
Useiden eri skenaarioiden tuominen mukaan tutkimukseen seka vahvistaa vertailun luo-
tettavuutta etta parantaa tutkimusten tulosten kaytettavyytta, minka lisaksi tilanteen muut-
tumiseen on laskelmilla varauduttu. Matalat ja korkeat korkoprosentit ovat mielestani asi-
anmukaisesti perusteltuja, mutta tuottoprosenttien kohdalla yhta hyvien perustelujen I6yta-
minen oli mielestani haastavaa. Mielivaltaisesti valitut tuottoprosentit toivat opinnaytetyoni
kokonaisuuteen merkittavasti lisdarvoa, varsinkin, kun tarkasteluun tuli myds negatiivisen

tuoton mahdollisuus.

Tutkimuksen tuloksia voidaan yleistaa tahoihin, jotka saavat suomalaisesta pankista asun-
tolainan, asuvat tutkimuksellani esitellylla tavalla ja sijoittavat pienilla kuluilla. Samantyyp-

pisia laskelmia on helppo suoritta vaihtamalla vain laskelmien I&htbarvoja. Laskelmia pys-

tyy soveltamaan myds muiden maiden asuntolainoihin, mutta laina-aika ja muut arvot

saattavat vaihdella muissa maissa Suomeen verrattuna, mika tulisi ottaa huomioon.

Tutkimukseni validiteetti on mielestani hyva, silla tutkimustulokset antavat vastaukset tut-
kimuskysymyksiin. Tutkimus vastaa asettamiini tutkimuskysymyksiin ja tarjoaa lisaksi joh-
dannossa esitettyihin kysymyksiin vastaukset. Tutkimus kuvaa hyvin Suomessa olevaa

asuntolainallisen tilannetta opinnaytetydni rajaamasta nakoékulmasta.

9.2 Eettiset ndakokohdat

Olen pyrkinyt tutkimuksessani kuvailemaan tutkimusprosessia rehellisesti ja avoimesti ja

viittaamaan kaytettyihin lahteisiin asianmukaisesti.

Tutkimus perustuu sijoittajien vertailuun eri skenaarioissa. Itsellani ei ole motiivia suosia
jotakin tiettya sijoittajan toimintamallia. Oli itsellenikin mielenkiintoista ja tulevaisuutta aja-
tellen hyddyllista pyrkia Ioytamaan taloudellisesti paras toimintamalli. Opinnaytety6ta ei
ole tehty toimeksiantona, joten tyolla ei ole ulkopuolisia intresseja, jotka huonossa tapauk-

sessa voisivat johtaa eparehellisiin tutkimusmenetelmiin.

Pyrin kasittelemaan sijoituskohteita mahdollisimman tasapuolisesti ja objektiivisesti mitaan
erityisesti suosimatta. Tietoa ja kiinnostusta minulla on enemman osakemarkkinoista kuin
korkomarkkinoista, mutta olen pyrkinyt kasittelemaan molempia yhta paljon. Sijoitusten
kulut on otettu passiivisten sijoitusrahastojen matalista kuluista, ja tdman olen selkeasti
maininnut. Kulut on helppo muuttaa suuremmaksi kayttdmalla Excelin laskelmissa suu-

rempia arvoja, jos kokee tdman tarpeelliseksi.
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9.3 Johtopaatokset ja kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimusehdotuksena ensimmaiseksi mieleen tulisi suorittaa maarallinen tutkimus,
jossa selvitettaisiin, minka toimintamallin mukaan sijoittajat toimivat asuntolainan aikana.
Kun on selvilla kannattavat toimintamallit ja toimintamallit, joiden mukaan tavallisimmin toi-
mitaan, syntyy tarve toimintamallien muuttamiselle. Uusia ja nykyisia asuntolainallisia pys-

tyisi ohjeistamaan taloudellisesti jarkevamman toimintamallin suuntaan.

Tutkimuksestani pystyisi myds tehda laadullisen jatkotutkimuksen, joka pyrkisi selvitta-
maan syita tietynlaisen toimintamallin kayttamiseen. Esimerkkeja erilaisista toimintamal-

leista 16ytyy kappaleesta 7.1.

Kolmannessa jatkotutkimusehdotuksessani opinnaytetydssani esiteltyja sijoittajien toimin-
tamalleja esiteltaisiin asuntolainasta kiinnostuneille. Vastaajat yrittaisivat perustella, mika
vaihtoehdoista olisi paras eri vertailussa. Tama olisi melko samanlainen jatkotutkimuseh-

dotus kuin edellinen, mutta tassa tutkimusaiheessa asuntolainaa ei olisi viela otettu.

Neljas jatkotutkimusehdotus olisi tutkia, kannattaisiko asunto ostaa kayttaen vain omaa
varallisuuttaan vai ottamalla asuntolaina, jos taloudellinen tilanne mahdollistaisi valinnan?
Asunnon ostaminen omakustanteisesti sitoisi asuntoon suuren maaran paaomaa, mutta
talldin lainanhoitokuluja ei tarvitsisi maksaa. Oletan tutkimukseeni nojaten, etta asuntolai-
nan hyédyntaminen olisi kannattavampaa, koska sijoitusten tuotto kattaisi helposti korko-

kustannukset.

9.4 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi alkoi noin 1,5 vuotta sitten kirjanpitoon liittyvan aihepiirin parissa.
Aineiston keradminen osoittautui haasteelliseksi, ja samalla mielenkiintoni aihepiirin ja
opinnaytetyon yhdistamiseksi laski. Vaihdoinkin aiheen kokonaan toisenlaiseksi ja tdiden

tekemisen ohella opinnaytetydni aihe tarkentui ja rajautui lopulta nykyisenlaiseksi.

Opinnaytetydprosessin aikana olen oppinut paljon tekemastani aiheesta, aineistokeruusta,
itsendisen tyon suunnittelusta ja projektin toteutuksesta. Koska aiemmin en ole vastaa-
vanlaisia toita tehnyt, olen vasta opinnaytetyoprosessin aikana |oytanyt itselleni parhaiten
sopivia tyoskentelytapoja. Tyon hahmottelu, suunnittelu, toteuttaminen ja viimeistely sujui-
sivat epailematta paljon vaivattomammin ja nopeammin, jos vastaava tyo pitaisi tehda uu-
destaan. Huomaan myos kehittyneeni etenkin tyon tekemisen ja kokonaisuuden kannalta
merkityksellisten asioiden tunnistamiseen ja koen omaavani paremmat kokonaisuuden

hahmottamisentaidot nyt, kuin ennen opinnaytetydprosessin aloittamista.
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