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Tassad kandidaatintutkielmassa oli tarkoitus selvittad, minkalaisia ndkemyksida ja kokemuksia asuntosijoittajilla on
uudisasuntosijoittamisen riskeistd ja niiden hallinnasta. Aihe on ajankohtainen, silld asuntosijoittaminen on kasvattanut
viime vuosina suosiotaan suomalaisten keskuudessa. Tutkielmassa on kaksi teoriakappaletta, joista ensimmainen
tarkasteli asuntosijoittamista Suomessa ja toinen asuntosijoittamisen riskeja ja niiden hallintaa. Teoriakappaleiden
jalkeen tutkielmassa on empiirinen kappale, jossa tutkittiin uudisasuntosijoittamisen riskeja ja niiden hallintaa.
Asuntosijoittamien muodostaa tutkielman taustateorian.

Tutkielman térkein tavoite oli selvittdd uudiskohteisiin sijoittavan asuntosijoittajan keskeisimmat riskit seka niiden
hallintakeinot.  Tutkielman tavoitteeseen pdastiin  vastaamalla paatutkimuskysymykseen sekd kahteen
apututkimuskysymykseen ensin teoriakappaleiden avulla, ja sitten 16ytamalla teoriasta uudisasuntosijoittajan kannalta
merkittdvimmat asiat empiirisen osuuden avulla. Paatutkimuskysymys oli “Mitd riskienhallinnallisia keinoja
asuntosijoittajalla on uudiskohteisiin sijoittaessa?” ja kaksi apututkimuskysymysta ”Mitka ovat uudisasuntosijoittamisen
keskeiset riskit?” ja ”Mita tarkoitetaan riskienhallinnalla uudisasuntosijoitustoiminnassa?”.

Tutkimus suoritettiin kvalitatiivisena tutkimuksena ja tutkimusaineisto kerattiin asiantuntijahaastatteluiden avulla.
Empiirinen aineisto koostui taten kolmesta haastattelusta, jotka suoritettiin kevaallda 2021. Haastattelut toteutettiin
puolistrukturoituina haastatteluina, jotta haastateltavat saivat vastata vapaasti etukdteen maariteltyihin kysymyksiin.
Asuntosijoittajat ovat erilaisia ja eri sijoittajat painottavat erilaisia riskeja. Lisdksi asuntosijoittamisen riskienhallinnan
toteutukseen ei ole teoreettisesti yhta oikeaa tapaa, joten oli térkedd saada selville haastateltavien nakemyksia ja
kokemuksia riskeista ja niiden hallinnasta avointen haastattelukysymysten avulla.

Uudisasuntosijoittamiseen kohdistuu paljon erilaisia riskeja ja tdten myds erilaisia riskienhallintakeinoja. Tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettd uudisasuntosijoittamisen tarkeimmat riskit ja niiden hallinta ovat pitkalti samoja kuin
vanhempaan asuntokantaan sijoittaessa. Erityisesti vuokralaisriski ja korkoriski koskettavat kaikkea asuntosijoittamista
strategiasta riippumatta. Tutkimus osoittaa, ettd asuntosijoittamiseen kohdistuu ulkoisia riskeja, kuten poliittinen riski,
joihin yksittdiselld sijoittajalla ei ole riskienhallintakeinoja. Asuntosijoitusten sijainnin merkitys korostuu
tutkimustuloksissa tarkeimpana riskienhallintakeinona, silld oikean sijainnin valinnalla pystytdan vahentdamaan useita
eri riskeja. Tutkimustuloksissa ajankohtaisin ja tdrkein uudiskohteisiin kohdistuva riski on talla hetkelld yhti6lainan
lyhennysosan verovdahennysoikeuden poistaminen.
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1 Johdanto

1.1 Aiheen merkitys ja esittely

Asuntosijoittamisen suosio on ollut viime vuosina voimakkaassa kasvussa erityisesti ensikertalaisten
keskuudessa Nordean asuntobarometrin mukaan (Nordea, Lehdistotiedote 2020). Syitd suosion
kasvulle on useita, mutta erityisesti asuntosijoittamiselle olennaisen velkavivun kustannuksen eli
korkojen tason ollessa historiallisen alhaalla, uskaltavat ihmiset entistd useammin kayttda velkavipua
sijoituspdétoksid tehdessd. 12kk-euribor, joka on télld hetkelld yleisin pankkien kdyttdma viitekorko,
on ollut jo pitkddn negatiivinen. Esimerkiksi 15.04.2021 se oli -0,478 prosenttia. (Suomen Pankki,
2021). Alhainen korkotaso yhdistettynd jatkuvasti nouseviin vuokriin ja asuntojen arvonnousuun
kasvukeskuksissa on kasvattanut asuntosijoittamisen houkuttelevuutta myds tavallisten ihmisten

keskuudessa (Pellervon Taloustutkimus, 2020).

Ihmisten muutto kaupunkeihin, eli kaupungistuminen ndhdddn asuntomarkkinoita ohjaavana
voimana. Kiivas uudisrakentaminen kasvukeskuksissa on luonut kasvaville kaupungeille lisda
asuntotarjontaa pitden asuntojen hintakehitysten kasvukeskuksissa maltillisena. (Pellervon
Taloustutkimus, 2019.) Tilastokeskuksen mukaan Suomeen muuttaneiden ja Suomesta
poismuuttaneiden erotus, eli nettomaahanmuutto vuonna 2019 oli 15495 henked. Tédmin lisdksi
suomalaiset muuttivat Suomen sisélld kunnasta tai kaupungista toiseen 286 700 hengen voimin. Tdma
tarkoittaa siis sitd, ettd yhteensd yli 300 000 ihmistd joutui etsiméén ja 16ytdiméin uuden asunnon,

jossa eléa.

Uusimaa on ollut suurin Suomen rajojen sisdisen, kunnasta tai kaupungista uuteen siirtyvéin
muuttoliikkeen voittaja, silld perdti 8114 henked muutti uudelle maalle vuonna 2019. Uudenmaan
lisdksi vain Varsinais-Suomi (887 henkildd) ja Pirkanmaa (1872 henkil6d) saivat muuttovoittoa
muualta Suomesta. Muut alueet kérsivit muuttoliikkeestd Suomen rajojen sisdpuolella.
(Tilastokeskus, 2020a). Vuonna 2019 Suomeen rakennettiin yli 40 000 uutta asuntoa ja rakentamisen
odotetaan jatkuvan samalla tasolla pitkdlle tulevaisuuteen. Yksityishenkilot ovat olleet tirkedssa
asemassa mahdollistamassa uusien asuntojen rakentamista, silld perdti 70 prosenttia uusista
asunnoista omistaa yksityishenkilot — joko omistusasujan tai sijoittajan roolissa. Jatkuva
rakentaminen on siis mahdollistanut asuntosijoittamisen strategian, jossa keskitytdén uudisasuntoihin

sijoittamiseen. (Keskinen, ym. 2020).



Asuntosijoittamisen suosion kasvusta huolimatta aiheesta on tehty hyvin vihén tutkielmia, verrattuna
muihin  omaisuusluokkiin, kuten osakkeisiin ja korkosijoituksiin. Yliopistoissa tehdyt
asuntosijoittamisen tutkielmat keskittyvit pitkilti asuntosijoittamisen kannattavuuden tutkimiseen eri
rajauksin ja eri ndkokulmista. Esimerkiksi Markus Sipild (2020) teki Pro-gradu tutkielman
”Asuntosijoittamisen kannattavuus alustatalouden avulla” ja Elina Arjas (2020) tutki gradussaan
”Asuntosijoittaminen Suomessa: Koronakriisin vaikutukset” 1dhinnd koronakriisin vaikutuksia
asuntosijoittamisen tuottoihin. Riskienhallinnallinen ndkdkulma on jddnyt tutkielmissa véhdiseksi
niin kandidaatin t6issé, pro-gradu tutkielmissa kuin myds yleisesti kaikessa muussakin 16ytdméssini
tieteellisessd tutkimuksessa viime vuosina. Tdméd tutkielma tulee paikkaamaan titd puutetta

riskienhallinnallisesta ndkdkulmasta.

1.2 Tavoitteet, tutkimuskysymykset ja niiden keskeiset rajaukset

Tutkielmassa vastataan paidtutkimuskysymykseen sekd kahteen alatutkimuskysymykseen.
Paatutkimuskysymys on: “Mitd riskienhallinnallisia keinoja asuntosijoittajalla on uudiskohteisiin
sijoittaessa?”.  Téatd paidtutkimuskysymystd tukevat kaksi alakysymystd sen sijaan vastaavat
kysymyksiin: “Mitkd ovat uudisasuntosijoittamisen keskeiset riskit?” ja “Mitd tarkoitetaan

riskienhallinnalla uudisasuntosijoitustoiminnassa? ”.

Tutkielman tirkein tavoite on siis tunnistaa uudiskohteisiin sijoittavan asuntosijoittajan riskit, seké
ndiden riskienhallintakeinot. Lisdksi tutkimuksessa tarkastellaan riskienhallintaa tirke&nid osana
asuntosijoitustoimintaa. Tutkimus katsoo eteenpdin tulevaisuuteen, ja tutkii my0s pitkén aikavélin
riskejd sekd yleensd asuntosijoittamisen trendejé ja erityisesti uudisasuntosijoittamisen ajankohtaisia
teemoja. Menneisyyden tutkiminen ei ole mielekistd, silli muun muassa asuntosijoittamisen
periaatteet ja verotus ovat pysyneet viime vuosikymmenien aikana hyvin stabiileina, eikd suuria
muutoksia ole juuri ollut. Vasta viime aikoina uudiskohteet ja niihin sijoittaminen ovat olleet
poliittisen  keskustelun alla, joten uudisasuntosijoittamisen  verotuskohtelun — muutoksiin

tulee lahivuosina varautua (Suomen Vuokranantajat ry, 2021).

Tama tutkimus keskittyy uudiskohteisiin sijoittamiseen, rajaten titen pois kokonaan vanhemman

asuntokannan. Uudiskohteen madritelmina kdytén verohallinnon méaritelmaa, eli



”Uuden asunnon kaupasta on kyse silloin kun asuntokauppalain (843/94) 4 luvun 1 §:n mukaisesti
perustajaosakas rakentamisvaiheessa tai sen jilkeen myy asunto-osakkeen tai elinkeinonharjoittaja

muuten myy asunnon otettavaksi kdyttéon ensimmdistd kertaa uudis- tai korjausrakentamisen

Jjélkeen.” (Verohallinto, 2021).

Toisin sanoen tutkielmassa tutkitaan vain ennakkomarkkinoinnista tai rakennusvaiheessa ostettuja
asuntoja. Tutkielman toinen keskeinen rajaus tulee kiinteistomuodosta, joka tdssd tapauksessa on
asunto-osakeyhtio. Lisdksi kolmantena rajauksena toimi alueellinen rajaus, silld tutkimus keskittyi
vain sellaisiin kaupunkeihin, jotka ovat olleet ja joiden oletetaan olevan muuttovoittoisia pitkélla

aikavalilla.

1.3 Keskeiset kasitteet

Paidomavastike

Padomavastike, joka tunnetaan myds rahoitusvastikkeena, on asunto-osakkeen omistajalle kohdistuva
kuukausittainen maksuerd, jolla katetaan kaikki taloyhtion pitkdaikaiset kulut, kuten rakennuksen ja
kiinteiston hankinta, peruskorjauskustannukset ja uudistuskustannukset. Taloyhtion korjaukset
rahoitetaan yleensd yhtidlainalla, jota lyhennetddn pddomavastikkeena. Pddomavastikkeen madra
jyvitetddn osakkeiden lukumiirdn mukaan. Pddomavastike on sijoittajalle korko-osuudeltaan tdysin
verovihennyskelpoinen verotuksessa. Jos padomavastikkeet ovat tuloutettu taloyhtion kirjanpidossa,
my0s pddomavastikkeen lyhennysosa on tdysin verovihennyskelpoinen. (Suomen Vuokranantajat,

2020).
Hoitovastike

Hoitovastikkeella katetaan taloyhtion juoksevat kulut, kuten ldmmitys, siivous, jdtehuolto ja
isannodinti. Hoitovastike jyvitetdén useimmiten osakkaille asunnon pinta-alan mukaan. Hoitovastike

on asuntosijoittajalle tdysin verovihennyskelpoinen verotuksessa. (Suomen Vuokranantajat, 2020.).
Vuokratuotto%

Vuokratuottoprosentti on yksi tavallisimmista asuntosijoittamisen tuottoa kuvaavista tunnusluvuista.

Se kertoo asunnon vuosittaisen tuottoprosentin kulujen jilkeen ilman veroja.



(Vuokra — Hoitovastike) = 12

— * 100
Asunnon velatonhinta + Remonttikulut + Varainsiirtovero)

Remonttikuluja ei tarvitse uudiskohteeseen sijoittaessa ottaa huomioon, silld rakentamisen
standardien tiedetdén olevan Suomessa korkealla, joten kalliit remontit ovat todennédkdisesti vasta

vuosikymmenien pédstd edessd. (Orava & Turunen, 2016, kappale 1).
Kassavirta

Vuokranantajan kuukausittain saama vuokratulo, josta vihennetidn kulut, kuten vastikkeet, korot,

lyhennykset ja verot (Orava & Turunen, 2016, kappale 1).
Asuntosijoittamisen Riskit

Asuntosijoittamisen riskeilld tarkoitetaan asuntosijoittamiseen kohdistuvia epdedullisia tapahtumia,
joiden sattumisen todenndkdisyyttd ei osata tarkasti arvioida. Tutkielman kolmannessa luvussa

eritellddn tarkemmin asuntosijoittamiseen kohdistuvia eri riskeja.
Asuntosijoittamisen riskienhallinta

Asuntosijoittamisen riskienhallinnalla tarkoitetaan sijoittamiseen kohdistuvien riskien késittelyd ja
niiden vaikutuksiin = ja todennédkoisyyksiin  vaikuttamista riskienhallinnallisin ~ keinoin.
Riskienhallinnan tavoitteena on poistaa, vihentii tai siirtdd riskeja ja titen minimoida tappiot ja
maksimoida tuotot. Asuntosijoittamisen riskienhallintakeinoja kdyddan tarkemmin ldpi kolmannessa

padluvussa.

1.4 tutkimusmenetelmiit ja aineisto

Tutkielma toteutetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Aineisto on keritty
asiantuntijahaastattelujen avulla haastattelemalla kolmea eri taustat omaavaa, asuntomarkkinoilla
mukana olevaa sijoittajaa.  Haastattelu toteutettiin  puolistrukturoituna  haastatteluna.
Puolistrukturoidulle haastattelulle on ominaista se, ettd kysymykset olivat jokaiselle haastateltavalle
samat, mutta vastausvaihtoehtoja ei annettu. Télloin haastateltavat saivat vastata vapaasti tutkijan
etukdteen madrittelemiin kysymyksiin, mikd on kvalitatiiviselle tutkimukselle ominaista. (Eskola &

Suoranta, 1998, 64).



Voidaan nihdé, ettd haastattelujen suorittaminen puolistrukturoidulla menetelmélld on mielekésté
tassd tyossd. Tutkimuksen kannalta erityisen tarkedd oli esitettyjen kysymysten avoimuus, jolloin
kysymykset eivét rajanneet haastateltavien vastausvaihtoehtoja. Asuntosijoittamisen riskienhallinta
on pitkalti subjektiivista, silld eri sijoittajat painottavat eri riskejé ja reagoivat niihin eri tavoin. Talloin
avoimet kysymykset mahdollistavat paremmin haastateltavien ajatuksiin
syventymisen. Haastateltavien méérdan jdddessd vain kolmeen, olisi strukturoidun haastattelun
tulokset jddineet hyvin suppeaksi ja tirkeitd ndkokulmia riskienhallintaan olisi voinut jddda tulosten
ulkopuolelle. Haastateltavilta kysyttiin puolistrukturoidun haastattelun piirteiden mukaisesti samat
kysymykset, jolloin tulosten analysointi on helpompaa. Mikili haastateltavilta olisi kysytty eri

kysymykset, olisi tuloksien vertailu ollut huomattavasti hankalampaa.

Haastattelut  suoritettiin -~ huhtikuussa  2021.  Haastattelut  kestivdt 25-35  minuuttia.
Haastattelukysymykset toimitettiin haastateltaville ennakkoon haastattelurungon muodossa, jotta he
voisivat jo etukdteen pohtia vastauksiaan syvillisesti, tehden titen haastattelutilanteesta
tehokkaamman. Haastattelu koostui kahdesta eri teemasta, joista ensimmaiinen késitteli haastateltavan
omaa kokemusta, ndkemysti ja kdyttdmainsa strategiaa asuntosijoittamisessa. Haastattelun toisessa
osassa syvennyttiin uudisasuntosijoittamisen riskeihin ja niiden hallintaan. Haastattelut nauhoitettiin
Microsoft Teamsin avulla digitaalisesti, ja mydhemmin litterointiin eli kirjoitettiin puhtaaksi.
Litterointi keskittyi asiasisdltoon jittden pois tauot, ddnenpainon vaihdot sekd huokaukset.

Litteroinnin jdlkeen haastateltavien vastauksia vertailtiin keskenéén, ja tehtiin johtopadtoksia.

1.5 Tutkielman rakenne ja teoreettinen viitekehys

Tutkielma rakentuu viidestd pédidluvusta. Ensimméinen péddluku on johdanto, johon kuuluu wviisi
alalukua. Johdannon tarkoituksena on johdatella lukija aiheeseen, ja perustella selkedsti miksi
tutkimus on tehty juuri tésti aiheesta. Toisessa pddluvussa keskitytddn asuntosijoittamisen teoriaan,
jota on sovellettu kirjallisuuden ja verkkoldhteitd apuna kiyttden Suomen asuntosijoitusmarkkinoille.
Kolmas piadluku keskittyy asuntosijoittamisen riskeihin ja asuntosijoittamisen riskienhallinnan
teoriaan. Tdmédn pédluvun tirkein tavoite on luoda hyvi teoreettinen pohja empiirisen osuuden
ymmaértamiselle. Neljds pédédluku siséltdd tutkielman empiirisen osuuden, joka suoritettiin
haastatteluiden avulla. Téassd péédluvussa tutkimusloydoksid analysoidaan ja tuodaan esille
haastateltavien ndkemyksid. Viidennessd pédédluvussa analysoidaan empiirisen osuuden tuloksia ja
verrataan niitd teoreettiseen osuuteen. Lisdksi viides pédédluku analysoi mahdollisia jatkotutkimus

mahdollisuuksia seka sitd, ettd miten tutkielma kokonaisuudessaan onnistui.
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asuntosijoittaminen

uudisasuntosijoittaminen

Pu Riskienhallinta

Kuva 1. Teoreettinen viitekehys

strategiana

Tutkielman taustateorian muodostaa asuntosijoittaminen, joka on teoreettisessa viitekehyksessé
kuvattuna ylimpénd. Asuntosijoittamisesta voidaan johtaa uudisasuntosijoittamisen strategia, johon
liittyvid riskejd ja riskienhallintakeinoja tutkielmassa tutkitaan. Nuolet kuvaavat tekijoiden vilistd

riippuvuussuhdetta.



2 Asuntosijoittaminen Suomessa

Sijoittaminen on monivaiheinen prosessi, joka alkaa ldhtotilanteen tunnistamisella, oman
riskinsietokyvyn  ja  tuotto-odotusten  analysoinnilla ~ sekd niiden peilaamisella eri
sijoitusvaihtoehtoihin. Oman taloudellisen tilanteen ja riskinsietokyvyn tunnistaminen on
perusedellytys tuottavalle sijoitustoiminnalle. Sijoittamisen tavoitteen tulisi aina olla selked, ja

useimmiten tuottoa tavoitteleva, ja vihintddnkin pddomia turvaava.

Vuonna 2019 asuntoja Suomessa oli yli 3 miljoonaa (Tilastokeskus, 2019). Petri Roininen kirjassaan
“Asunto - Tdrkein sijoituksesi” arvioi, ettd Suomessa sijaitsevien asuntojen yhteenlaskettu arvo olisi
jopa 460 miljardia euroa, joka tekee asunnoista ja asuinkiinteistdistd ylivoimaisesti suurimman
omaisuusluokan Suomessa. Vertailukohteeksi Roininen esittdd Helsingin Porssissd noteeratut
porssiosakkeet, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo on noin 160 miljardia. “Suomalaisten
varallisuus todellakin lepii seinissd, kuten on tapana sanoa”, toteaa Roininen. Kommenttiin on titen
helppo yhtyd. (Roininen, 2018, 17-19.) Téissd luvussa pureudutaan syvemmin suomalaisiin

asuntosijoittamisen markkinoihin, sen tuottoihin sekd markkinatoimijoihin.

2.1 Mita on asuntosijoittaminen Suomessa?

Asuntosijoittaminen  voidaan jakaa suoraan ja epdsuoraan sijoittamiseen. Suorassa
asuntosijoittamisessa ostetaan asunto, maksetaan vastikkeet ja muut kulut, ja saadaan vastineeksi
yleensd kuukausittaista kassavirtaa vuokratulon muodossa. Epdsuorassa asuntosijoittamisessa taas
ostetaan asuntoihin sijoittavan rahaston osuuksia tai asuntoihin sijoittavan yrityksen osakkeita.
(Piyush & White, 2014, 87.) Rahastojen ja kiinteistdsijoitusyhtididen kautta asuntosijoittamisen
tuottoihin péddsee pienemmilld péddomilla, kuin ostamalla suoraan asunto-osakkeita, jotka

lahtokohtaisesti vaativat suurempia alkusijoituspddomia (Falkenbach, ym., 2013, 233.)

Suorassa asuntosijoittamisessa perusideana on ostaa asuinkdyttoon tarkoitettu asunto seka laittaa se
vuokralle. Kuten kaikessa sijoitustoiminnassa, my0s asuntosijoittamisessa tavoitellaan tuottoa
sijoitetulle pddomalle. Sijoitusstrategian valinta riippuu siitd, mikd on sijoittamisen perimmaéinen
tavoite — onko se taloudellinen riippumattomuus, jolloin voidaan jattdytyd palkkatoistd pois ja

siirtyd rahoittamaan eldminen sijoitustoiminnan tuotoilla, vai kenties hieman lisdturvaa eldkepiivia



varten vai jokin tdltd valiltda? (Kaarto, 2015, 22-23). Asuntosijoittamisen strategioita

tarkastellaan tutkielman kolmannessa pailuvussa.

Asuntosijoittamisen tuotto muodostuu pelkistien kahdesta komponentista: vuokraukseen
perustuvasta vuokratuotosta, joka syntyy asunnon vuokraamalla sekd asunnon arvonnoususta, joka
muodostuu asuntojen osto- ja myyntimarkkinalla. (Roininen, 2018, 50-51) Sijoittajan strategiasta
riippuen voidaan keskittyd jompaankumpaan tai havitella molempia samanaikaisesti ja pitda
molempia tuoton muodostumisen komponentteja samanarvoisena. Laskemalla yhteen vuokratuoton
sekd asunnon arvonnousun saadaan selville kokonaistuotto, joka luonnollisesti pyritdén

asuntosijoitustoiminnassa maksimoimaan.

Asuntosijoittamiseen liittyy olennaisesti velkavipu ja sen hyddyntdminen. Asunnoilla ja kiinteistoilld
on vakaan ja suhteellisen ennustettavan hintakehityksen vuoksi ollut perinteisesti hyva
vakuusarvo rahoituslaitoksille, kuten pankeille. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd pankit myOntavét
asuntosijoituksiin  suhteellisesti ~ enemmin sijoituslainaa ~ kuin muihin  varallisuuslajeihin
sijoittaessa. Sdaannodllinen vuokratulo myos helpottaa lainanhoitokuluista selviytymisesti, joka titen
my0s puoltaa velkavivun hyddyntdmistd. Velkavivun avulla péddstdin moninkertaistamaan oman
pddoman tuotto. (Kallunki, 2019, 90). Vuokratuotto on erinomainen sijoituksen vuotuisen tuoton
mittari, ja sitd on helppo vertailla vaihtoehtoisen sijoitusten tuottoihin. Se ei tosin ota huomioon
velkavivun tuomaa hyotyd. Kun sijoitusasunnolle lasketaan oman péddoman tuotto,
paidstddn tulokseen, joka kertoo todellisen oman sijoitetun pddoman tuoton. Omanpdédoman tuotto

sijoitusasunnossa lasketaan kaavalla:

(Vuokra — vastike — korot) * 12
Hankintahinta — laina

Omaa pddomaa laskettaessa huomataan, ettd mitd enemmaén kayttdd velkavipua, sitd suuremmaksi
oman padoman tuotto kasvaa. Velkavipua kéyttdessi ja erityisesti sitd aggressiivisesti kasvattaessa
tulee kuitenkin huomioida se, ettd myds riskit tdlloin kasvavat ihan eri luokkaan, ja esimerkiksi
korkojen raju nousu voi viedd pohjan koko sijoitustoiminnalta, jos sithen ei ole varautunut.

(Héanninen, 2016.)



Kuten tutkielman toisen luvun alussa todettiin, asuntosijoittaminen on omaisuusluokista suurin
suomalaisten keskuudessa, mutta niiden markkinan méaérittely on sinéinsd haastavaa erityisesti siksi,
ettd jotkut asunnon omistajat pitdvét sijoituksena myds sitd asuntoa, jossa asuvat itse. Juha-
Pekka Kallunki kirjassaan “Ammattimainen Sijoittaminen” pitdd omistusasumista kuitenkin ldhinna
valttdimattomyyshyodykkeend, ja pitdd mielekkdind vain vertailla omistusasumisen ja vuokralla
asumisen hintaa tehdessd pddtostd siitd, ettdi kumpaan vaihtoehtoon kukakin pédtyy
asumisjdrjestelyjdédn pohtiessa. (Kallunki, 2019, 87.) Vuonna 2018 verotettavaa vuokratuloa sai
317 852 yksityishenkildd, joten yksityisten asuntosijoittajien lukuméérdn voidaan olettaa olevan
vahintddn vuokratuloa saavien yksityishenkildiden verran. Tilastosta tosin puuttuvat ne
yksityishenkil6t, joilla ei asunto ole ollut kyseisend verovuonna vuokralla. Néitd syitd voi olla
esimerkiksi iso remontti sijoitusasunnon taloyhtiossé, tai vuokraamisen vaikeus haja-asutus alueella.

(Alho ym., 2018.)

Petri Roininen Kkirjoittaa kirjassaan “Asunto - eldmisi tirkein sijoitus”, ettd Suomessa
asuntosijoittamisen kokonaistuotto vuonna 2016 oli 8 prosenttia, ja se muodostui vuokratuottoon
perustuvasta 5 prosentin tuotosta seké laskennallisesta arvonnoususta 2,8 prosenttia. Pydristyseroista
johtuen vuokratuoton ja arvonnousun summasta ei tule ihan 8 prosenttia. (Roininen, 2018, 50—
51.) Tuotto on alhaisten korkojen aikana sijoittajia houkutteleva, silld asuntosijoittamisen tuottoja
parantavaa velkavipua saa ennétyshalpaan hintaan. Hyvien tuottojen vuoksi onkin ilmeistd, ettd myos
ulkomaiset  sijoittajat ja  kiinteistosijoitusrahastot ~ovat  kiinnostuneita  suomalaisista

asuntosijoitusmarkkinoista, varsinkin kasvukeskuksissa (Oksanen, 2018).

2.3 Asuntosijoittamisen trendit

Hypoteekkiyhdistyksen pddekonomisti Juhana Brotherus kertoo Taloussanomien haastattelussa, etta
finanssikriisin jilkeinen ajanjakso on ollut asuntosijoittajalle erittdin otollista aikaa. Velkavivun
kéyttd on ollut enndtyksellisen halpaa ja samalla vuokrat sekd asuntojen arvot ovat nousseet vuodesta
toiseen. Hyvdd tuottoa takova suomalainen asuntomarkkina on heréttinyt kiinnostusta myds
ulkomaisissa sijoittajissa sekd kiinteistosijoitusrahastoissa, joten asuntosijoittamisen markkinat ovat
ammattimaistuneet huomattavasti viime vuosikymmenen aikana. Brotheruksen
mukaan asuntosijoittamiseen kohdistuu entisti enemmin riskejd, jotka sijoittajan tulee ottaa

huomioon. (Oksanen, J. 2018.)



Vaikka asuntosijoittamiseen kohdistuu entisti enemmén vakavasti otettavia riskejd, on
asuntosijoittamisen suosio kasvanut huomattavasti yksityishenkildiden keskuudessa, ja erityisesti
ensikertalaisia on tullut viimevuosina paljon markkinoille. Nordean kiinnitysluottopankin
toimitusjohtaja Jussi Pajala arvioi, ettd asuntosijoittaminen nihdién entistd useammin potentiaalisena
vaihtoehtona varallisuuden kasvattamiselle. Pajalan mukaan riskitietoisuus on lisddntynyt sijoittajien
keskuudessa, mikd on ndkynyt sijoituslainojen suojaamisella siihen tarkoitetuilla tuotteilla. (Nordea,

lehdistotiedote, 2020.)

Pellervon taloustutkimus julkaisee joka vuosi yhteisty0ssd Suomen Vuokranantajat ry:n kanssa
asuntomarkkinoiden tuottoennusteen. Vuonna 2019 vuokrat nousivat keskiméérin 1,2 prosenttia, ja
ennuste odottaa vuokrien kasvun jatkuvan samanlaisena my0s 1dhivuosina. Viimeisin ennuste arvioi,
ettd asuntojen hintakehitys hidastuu ja kéddntyy koronapandemian vuoksi viimevuodelta
jopa negatiiviseksi my0s kasvukeskuksissa.  Ennusteen toteutumisesta ei vield tutkielman
tekohetkelld ole varmistettua tietoa. Toisaalta ennusteessa todetaan, ettd asuntojen hinnat palautuvat
kasvukeskuksissa ~ pandemiaa  edeltivélle  tasolle  todennédkoisesti  vuoteen 2023
mennessd. Vuokratuotto parani kaikissa tutkimuskaupungeissa edellisvuoteen verrattuna, ollen
keskiméérin 5,6 prosenttia yksidissd, 3,6 prosenttia kaksioissa sekd kolmioissa ja sitd suuremmissa
asunnoissa 2,9 prosenttia. Asuntosijoittamisen kokonaistuotto, joka ottaa vuokratuoton lisiksi my0s
asuntojen arvonnousun huomioon, ji kuitenkin ldhes kaikissa tutkimuskaupungeissa edellisvuotta
heikommaksi, ollen keskimédrin 6 prosenttia yksidissé, 3,6 prosenttia kaksioissa ja kolmioissa ja sitd
suuremmissa asunnoissa 2,7 prosenttia. Tamé selittyy asuntojen heikolla arvokehitykselld, joka

automaattisesti parantaa vuokratuottoa. (Suomen Vuokranantajat ry, 2020.)

2.4 Asuntosijoittamisen strategiat

Asuntosijoittamisen strategian valinta riippuu siitd, mitd asuntosijoittamisella tavoittelee. Sen liséksi
tavoitteisiin voi pddstd useampaa eri polkua. Téssd padluvussa esitellddn tyypillisimmaét
asuntosijoittamisen strategiat, ja erityisessd syynissa ovat alaluvussa 2.4.3 uudisasuntosijoittamisen

strategiat.
2.4.1 Yleista asuntosijoittamisen strategioista

Asuntosijoittajilla on erilaisia tavoitteita sijoitustoiminnalleen ldhes yhtd paljon, kuin on
asuntosijoittajia. Piyush & Whiten julkaisun ”Real Estate in the New Economy”’:n mukaan tavoitteista

riippuen sijoittaja valitsee mielestddn parhaan strategian, jolla pyritddn tavoitteet saavuttamaan.
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Sijoittamiseen tavoitteena voi olla esimerkiksi varallisuuden kasvun tavoittelu, jolloin aikajédnne
sijoituksille on suuri, kymmenistd vuosista aina sukupolvien ylittivéin aikajdnteeseen. Jos pitkd
sijoitushorisontti ohjaa sijoitusten pédtoksentekoa, voidaan lyhyen aikavédlin vuokratuotoista ja
kassavirroista tinkid. Télloin pyritddn panostamaan alueisiin, joiden sijoittaja uskoo kehittyvin
vuosikymmenien kuluessa kaikista parhaiten, jotta arvonnousu olisi suurinta. (Piysh & White, 2014,

86.)

Toisena keskeisend tavoitteena asuntosijoitustoiminnassa voi olla kuukausittaisten tulojen
kasvattaminen, jolloin sijoituspdatoksissd pitdd ottaa huomioon ennemminkin sijoitusten kassavirta
ja tulevaisuuden kassavirta ennusteet. Toisaalta tavoitteena voi kirjoittajien mukaan olla my0s ndiden
yhdistelmid eri suhteissa, eli halutaan sekd kasvattaa nettovarallisuutta ettd lisdtd kuukausittaista
tulovirtaa asuntosijoittamisen avulla. (Piysh & White, 2014, 86). Toisaalta esimerkiksi Oravan ja
Turusen mukaan arvonnousu on huomattavasti epdvarmempaa ja titen vaikeampaa ennustaa, joten
vuokratuottoon panostaminen ja sen suosiminen on usein jopa tehokkaampi tapa vaurastua, kuin

arvonnousun varaan jittdytyminen. (Orava & Turunen, 2016, kappale 1.)

Marko Kaarto kirjassaan “Sijoita asuntoihin! Aloita, Kehity, Vaurastu” jakaa asunto-osakkeisiin

sijoittamisen strategiat seuraavasti:

Strategia Mita tarkoittaa pahkinankuoressa?

Pienia yksioita tai kaksioita Tavoitteena ostaa halutuimmilta paikoilta sijoitusasuntoja, jolloin

kasvukeskusten ydinpaikoilta  vuokralaistarjonta on hyva ja asunto on tarvittaessa nopea

realisoida.
Pienia yksioita ja kaksioita Yleensa halvempia asuntoja kuin keskustassa, jolloin vuokratuotto
laitakaupungilta korkeampi. Vuokralaistarjonta vahdisempaa, kuin ydinkeskustassa
Arvoasuntoja parhailta Parhaiden paikkojen arvoasuntojen uskotaan kasvattavan arvoaan
paikoilta pitkalla aikavalilla parhaiten. Vuokratuotto yleensa surkea.

Pienehkdja asuntoja pienilta Vuokratuotot suuria, silld asuntojen hinnat alhaisia.

paikoilta Vuokralaistarjonta vahaista. Arvonnousu usein olematonta, jopa
negatiivista.

Myyijan tai Tavoitteena alle markkinahintaa asunnon ostaminen. Tata

kiinteistonvalittajan hyodyntamalla saa jo heti ostaessa lisda omaa padomaa

hinnoitteluvirheet taseeseensa.
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Suurempien asuntojen

soluttaminen

Tavoitteena parantaa vuokratuottoa soluttamalla huoneisto

useammalle asukille.

Happamien, eli pitkaan
myynnissa olleiden kohteiden

ostaminen

Tavoitteena saada asunto alle markkinahinnan, jos myyjalla ei ole

muita ostajia.

Myy oma asunto, sijoita
vapautuneet paaomat

asuntoihin ja muuta vuokralle

Tavoitteena maksimoida sijoitusten tuotto, sijoittamalla kaikki
vapaat padomat markkinoille. Vaatii perusteelliset laskelmat siit3,
ettd padomien sitominen sijoitusasuntoon on jarkevampaa kuin

niiden sitominen omaan asuntoon.

Perustajaurakointi

Ostetaan tai vuokrataan tontti, johon rakennutetaan itse
huoneistoja. Pyritaan myymaan valmistuneet asunnot hyvalla

katteella, tai sitten jattamaan huoneistot vuokralle.

Nipussa ostaminen porukalla

Ostetaan isompi maara kerralla, ja pyritdan tdten saamaan

madraalennusta myyjalta. Vaatii suuria padomia ja hyvat verkostot.

Flippaaminen, eli osta,

remontoi ja myy

Tavoitteena nostaa asunnon arvoa remontoimalla, jonka jalkeen

myyda eteenpain voitolla.

Asuntosalkun tankkaus
seuraavassa

markkinaromahduksessa

Tavoitteena saada hyvia asuntoja salkkuunsa omasta mielesta

halvalla, kun myyijia on paljon markkinoilla.

Uudiskohteet

Ostetaan ennakkomarkkinoinnista, tai rakennusvaiheessa

huoneisto(ja) perustajaurakoitsijalta.

TAULUKKO 1. Asuntosijoittamisen strategiat. (Mukaillen Kaarto, 2015.)

Kuten ylld olevasta taulukosta huomataan, asuntosijoittamisen strategioita voi olla useita ja titen
tavoitteet tuoton saamiseksi hyvinkin erilaisia. Kaarron esittelemé jako kolmeentoista eri strategiaan
ei kuitenkaan ole ainoa. Strategioita voidaan sanoa olevan yhtd paljon, kuin on myos asuntosijoittajia.
(Kaarto, 2015, 141-152.) Usein strategiana voi olla myds yhdistelmi useita Kaarron esittelemié
strategioita. Kaarron esittelemét strategiat ovat kuitenkin hyvd pohja varsinkin aloittelevalle
asuntosijoittajalle, jolloin hajautusta ei ole mahdollista vield tehdd suuressa mittakaavassa. Liséksi
ndmé kolmetoista strategiaa antavat hyvin suuntaa sijoittajalle, jolle oma strategia ei ole vield

muodostunut kirkkaaksi. Kun asuntosijoitussalkun koko kasvaa, kannattaa strategiassa huomioida
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my0s hajautus, eikd vain keskittyd yhteen sijaintiin tai tietyn kokoisiin asuntoihin. Osaa strategioista
voidaan myo0s toteuttaa samaan aikaan jo asuntosijoittamista aloittaessa, silld esimerkiksi
uudiskohteisiin sijoittava voi hyvin toteuttaa “pienid yksiOitd tai kaksioita kasvukeskusten
ydinpaikoilta” -strategiaa, ja saada vieldpd pieni alennus hankintahintaan, jos kohde on
happamoitunut pitkddn myynnissd. On selkeéé, ettd osa strategioista on jo valmiiksi kokeneemmille
ja varakkaammille sijoittajille, silld esimerkiksi mdardalennusten saaminen on hyvin haastavaa ilman
hyvid kontaktiverkostoja tai suuria pddomia. Kaarto on jakanut strategiat hyvin selkeiksi ja
mustavalkoisiksi kokonaisuuksiksi, kun taas esimerkiksi Orava ja Turunen (2016, kappale 1) jakavat
asuntosijoittamisen strategiat vain arvonnousua tavoitteleviin, kassavirtaa tavoitteleviin ja ndiden

yhdistelmiin.

2.4.2 Vuokratuotto ja arvonnousu

Kuten edellisessd alaluvussa todettiin, vuokratuotto ja/tai arvonnousu on ldhtokohtaisesti
sijoitustoiminnan tavoitteena. Vuokratuottoon keskittyessd pyritddn saamaan sdidnnollisid
vuokratuloja, joilla pyritddn kattamaan vuokraamisesta aiheutuvat kulut. Keskittymélla sdédnnollisiin
vuokratuloihin ei arvonnousulla ole niin merkitystd, vaan se tulee ikdén kuin lisénd, jos joskus
asunnon realisointi tulee ajankohtaiseksi. Sddnndllisen vuokratulon strategia on usein hyvin
pitkdjanteistd, eikd asunnoista paéstetd kovinkaan herkasti irti. Sddnnoéllisten vuokratulojen strategia
on siitd hedelmallinen, ettd sen tuottoihin ja riskeihin on yksittdisen sijoittajan ylivoimaisesti helpoin
vaikuttaa. Useat sijoittamisen riskit ovat télloin ldhes tdysin sijoittajan omassa hallinnassa, ja
aktiivisella vuokranantajan tuoton optimoinnilla, kuten vuokrien korotuksilla pystytdin hallitsemaan

tuotto osuutta pitkilld aikavililld hyvinkin paljon. (Orava & Turunen, 2016, kappale 3.)

Vuokratuottoa voidaan tavoitella myds lyhytaikaisen vuokrauksen kautta, jota myds
tehovuokraukseksi kutsutaan. Lyhytaikaiselle vuokraukselle ei ole selkedd ajallista méaritelmaa,
mutta sen ominaispiirteitd ovat vuokralaisen tihed vaihtuvuus, yleensd muutamasta paivisti enintdan
muutamaan kuukauteen kestédva vuokrasuhde ja se, ettd asunto vuokrataan valmiiksi kalustettuna. Sen
suosio onkin viimevuosikymmenen aikana kasvanut huomattavasti erityisesti airbnb:n rantautuessa
Suomen markkinoille. Motiivina asunnon laittamiselle lyhytaikaiseen vuokraukseen on usein
korkeampi tuotto kuin pitkélld sopimuksella varustellun vuokralaisen generoima vuokratuotto.

Toisaalta asujien jatkuva vaihtuminen ja asunnon kalustettuna pitiminen aiheuttaa lisdtyotd ja
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kustannuksia sijoittajalle, kun asuntoa pitdd siivota vuokralaisten vilissd tai vaikkapa luovuttaa

avaimia uusille vuokralaisille. (Roininen, 2018, 69.)

Arvonnousuun painottuva asuntosijoittaminen tapahtuu lahes poikkeuksetta kasvukeskuksissa, kuten
Turussa, Helsingissd tai Tampereella, joihin kohdistuva positiivinen ja kiihtyvd muuttoliike nostaa
automaattisesti asuntojen kysyntdd, joka taas parantaa asuntojen arvonnousua. Arvonnousuun
keskittyvilld strategioilla sijoittajan tulee onnistua myos asunnon mikrosijainnin valinnassa, eli siin
missd kaupunginosassa ja joissain tapauksessa jopa kadun tarkkuudella asunto sijaitsee. Tadma
sijoitusstrategia sopii parhaiten hieman varakkaammille sijoittajille, silld ndmé& asunnot sitovat usein
paljon pddomia. Liséksi asuntojen vuokratuotot eivit usein kata sijoittajan kuluja, jollei kdytossa ole

todella suuri osuus omaa piddomaa sijoituksen rahoittamisessa. (Kaarto, 2015, 143.)

Perinteisesti arvonnousuun vaikuttaa erityisesti asunnon sijainti, joka koostuu useammasta
tekijastd. Palveluiden ldheisyys, alueen kehityspotentiaali sekéd puistojen ja veden ldheisyys ovat
kaikista tairkeimmat tekijét asunnon arvonnousupotentiaalia maériteltdessd. On kuitenkin huomattava,
ettd asunnon arvonnousu on erittdin epdvarmaa, vaikka kaikki arvonnousupotentiaaliin vaikuttavat
tekijat olisivat kunnossa. Pitkdn aikavélin asuntojen hintakehitys on tdysin tapaus- ja
aluekohtaista. Yleisesti voidaan kuitenkin sanoa, ettd asuntojen arvonnousu on vakainta ja varminta

kasvavien kaupunkien keskusta-alueilla. (Suomen Vuokranantajat ry, 2020.)

2.4.3 Uudisasuntosijoittamisen strategia

Uudisasuntosijoittaminen eroaa huomattavasti tavallisista asuntosijoittamisen
strategioista. Ensinnikin uudisasuntosijoittamisen vuokratuotot ovat huomattavasti matalammat kuin
vanhemmissa, vastaavilla sijainneilla olevilla asunnoilla. Tima4 selittyy silld, ettd uudisasunnot ovat
hinnaltaan kalliimpia kuin vanhemman asuntokannan asunnot, silld uudisasuntojen hintaan on
leivottu se olettama, ettei suuria remontteja taloyhtidon tai itse asuinhuoneistoon ole vuosikymmeniin
tiedossa. Koska uudiskohteeseen ei kohdistu suuria ja kalliita remontteja vuosikymmeniin, parantaa

se sijoituksen tuoton ennustettavuutta ja tasaa asuntosijoittamisen vuosituottoja. (Kaarto, 2015, 218.)

Uudisasuntosijoittamisessa keskeistd on nykypédivéni yleinen yhtidlaina kdytdnto, jossa yhtio ottaa
lainaa asuntoja varten ja laina jyvitetdln asunto-osakkeille monen eri tekijdin summana. Térkein
yhti6lainan jyvitys on nelidihin perustuva, eli ldhtdkohtaisesti yhtidlaina jaetaan siten, ettd mité
enemmadn neliditd, sitd enemmén asunto-osakkeeseen kohdistuu myds yhtidlainaa. Nelidihin

perustuvan jyvityksen lisdksi yhtidlainaan ldhes aina liittyy my0s kerrosjyvitys, eli aina
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asuinkerroksen kasvaessa kasvaa my0s asunto-osakkeen yhtidlaina rasite. Sijoittajan on kuitenkin
hyvd huomioida, ettd kerroksella ei juurikaan ole merkitystd asunnosta saatavalle vuokratuotolle,
kerroksen merkitys huomataan vasta asunnon jilleenmyynnissd, jossa korkeamman kerroksen
asunnot ovat usein arvokkaampia sekd halutumpia kuin alhaisen kerroksen asunnot, varsinkin kun

asunto myydadn asuinkdyttoon eiki toiselle sijoittajalle. (Kaarto, 2015, 218-219.)

Uudisasuntosijoittamisen suurimpia hydtyjé sijoittajalle on se, ettd niihin péddsee usein késiksi
noin 2040 prosentin  alkupddomalla, jota kaupankdyntitilanteessa kutsutaan asunnon
myyntihinnaksi. Loppuosa asunnon kauppahintaa on asunto-osakkeeseen kohdistuvaa
yhti6lainaa. Kun myyntihintaan lisétddn asuntoon kohdistuva yhti6lainarasite, saadaan summaksi
asunnon velaton myyntihinta, joka on kaupan toteutuessa myyjdn ja ostajan vélinen nidkemys

asunnon markkina-arvosta. (Hanninen, 2017.)

Uudisasuntoihin ~ sijoittamalla ~ pddsee  nauttimaan  suuresta  verohyOdystd,  jonka
yhti6lainalla vivutettu asunto-osake tarjoaa. Yhtidlainaa maksetaan taloyhtion kautta takaisin
pankille rahoitusvastikkeena, joka ~on sekd lyhennys ettdi korko-osaltaan  tdysin
verovidhennyskelpoinen, kunhan rahoitusvastike on taloyhtion kirjanpidossa luettu tuloksi, eli
tuloutettu. (Verohallinto, 2021.) Tamai veroetu on huomattava, silld jos sijoittaja sijoittaa velkavipua
hyodyntden tavallisella pankkilainalla, on ainoastaan korkojen osuus véhennyskelpoinen
verotuksessa. Toki sijoittajakaan ei tdysin verotukselta vilty, jos haluaa joskus asunnon myyda, silla
myyntivoiton vero lasketaan velattoman hinnan ja myyntihinnan erotuksesta, joka kasvaa jokaisen
maksetun rahoitusvastikkeen mukana. Verohyoty on silti ilmeinen, ja varsinkin jos sijoittaja ei tule
ikind myyméén sijoitusasuntoansa, silld télldin voi optimaalisessa tilanteessa vélttdd yhtidlainan

verran verotettavia padomatuloja.

Uudisasuntosijoittamisessa yksi keskeinen, erityisesti suurempien sijoittajien strategia on ostaa
asuntoja jo ennen asuinrakennuksen rakentamisen aloittamista, eli perustajaosakkaan jarjestimasté
ennakkomarkkinoinnista. T4lldin asunnon voi saada matalammalla hinnalla kuin jos ostaisi valmiista,
jo pystyssd olevasta talosta huoneiston. Perustajaosakas eli rakennuttaja haluaa useimmiten myyda
mahdollisimman nopeasti rakennutettavan kerrostalon huoneistot eteenpdin, jolloin asuntoja voi
saada useimmiten 90-95 prosentin kauppahinnalla asunnon todellisesta markkinahinnasta. Lisdksi
suoraan rakennuttajalta ennakkomarkkinoinnista ostamalla vilttdd vilittdjien palkkiot. Usein
ostamalla useamman asunnon kerralla rakennuttajalta voi sijoittaja saada vield niin sanotun
nippualennuksen, kun rakennuttaja saa useamman asunnon yhdelld kaupalla eteenpédin. Kaarron

mukaan ennakkomarkkinoinnissa on harvoin tinkaamisen varaan, mutta jos kohteen valmistuttua
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useita asuntoja on vield myymattd, voi asunnon hinnassa olla hieman neuvotteluvaraa. (Kaarto, 2015,

218-221.)
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3 Asuntosijoittamisen riskit ja niiden hallinta

3.1 Asuntosijoittamisen riskit

Riskin minimi méadritelméssa riskild on kaksi ominaisuutta. Ensinnékin riski liittyy ei-toivottavaan
tapahtumaan ja toiseksi, ettd ei-toivotun tapahtuman sattuminen ei ole varmaa eikd mahdotonta
(Koskinen, 2018, 12). Beneditto Manganellin on tuottanut teoksen “Real Estate Investments”, jonka
mukaan riskienhallinta on yksi vaikeimmista asuntosijoittajan kohtaamista ongelmista, silld siithen
kohdistuu useita eri muuttujia, joista riski muodostuu. Sijoittajan pitdd opiskella ja arvioida
sijoittamisen tavoitteita ja sijoittamisen mahdollisia tuottojen suuruutta suhteessa riskiin ennen kuin
sijoituspdédtoksen voi tehdd. Epdvarmuudelle, joka riskiin olennaisesti liittyy, on ominaista se, ettd
sitd on haastavaa mitata. Tdmé korostuu asuntosijoittamisessa, jossa valtaosa eri riskien

todennékoisyyksistd ovat hankalasti arvioitavissa. (Manganelli, 2014, kappale 7).

Manganelli jakaa asuntosijoittamisen riskit eksogeenisiin, eli ulkopuolilta tuleviin riskeihin seké
riskeihin, jotka tulevat sijoittajan valintojen ja kidyttdytymisen seurauksena. Eksogeeniset riskit
tulevat markkinoilta annettuina, eikd niihin voi yksittdinen sijoittaja juurikaan vaikuttaa.
Eksogeenisiksi riskeiksi Manganelli lukee yleisen taloustilanteen, korkotason, ty6llisyyden,
verotuksen tason sekd muut poliittiset riskit. Sijoittajan valintojen ja kéyttdytymisen seurauksena
tulevat sisdiset riskit riippuvat asunnon sijainnista, vuokralaisen taloustilanteesta seki sijoituskohteen
teknisestd laadusta (esimerkiksi asunnon asuinmukavuus). Néihin sisdltdpdin tuleviin riskeihin on
sijoittajan helpompi kontrolloida ja hallita. Myds Orava & Turunen kirjassaan “Osta, Vuokraa,
Vaurastu” jaottelee riskit ulkopuolelta tuleviin, markkinoiden kautta annettuihin riskeihin seké

siséltédpdin, sijoittajan omista padtoksistd johtuviin riskeihin.

Tamén riskien kahtiajaon siséltd ja ulkoa tuleviin riskien lisdksi Manganelli jakaa riskit myos
teknisiin sekd taloudellisiin riskeihin. Taloudelliset riskit hin jakaa kolmeen eri alakategoriaan.
Ensimmaéisessd kategoriassa on vuokralaisriski, jonka Manganelli nostaa yhdeksi tirkeimmisté
taloudellisista riskeistd. Tyhjdt kuukaudet ja vuokralaisen maksamattomat vuokrat tai jatkuvat
vuokranmaksun  viivdstymiset johtavat sijoituksen tuoton varianssiin, mikd ei ole
asuntosijoittamisessa hyvd asia, silli asuntosijoittajan yksi tirkeimmistd tavoitteista on saada
sadannollistd ja tasaista kassavirtaa, jotta sijoituksen tuottoa on helpompi arvioida. Toiseksi tarkedksi
taloudellisen riskin kategoriaksi, jolla on merkittivdad vaikutusta sijoituksen kassavirtaan ja myds
vuokralaisriskiin Manganelli esittdd asunnon mikrosijainnin. Kaupungin tai kaupunginosan valinta,
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jossa asunto sijaitsee, on merkitystd vuokrantasoon ja vuokralaistarjontaan. Asunnon sijainti voi
kertoa asuntosijoittajalle paljon alueen elintasosta, liikkumismahdollisuuksista ja alueen ihmisten
kulttuurisista  piirteistd, joiden perusteella sijoittaja voi tehdd arviota mahdollisten
vuokralaiskandidaattien  luotettavuudesta.  Kolmas  taloudellisen  riskin  kategoria  on
asuntomarkkinoiden yleinen volatiliteetti, sekd erityisesti asunnon mikrosijainnin markkinan
volatiliteetti, johon liittyy erityisesti asuntojen ja vuokrien hintojen vaihtelu. (Manganelli, 2014,

kappale 7.)

Jaossa taloudellisiin ja teknisiin riskeihin tekniset riskit tulevat luonnostaan sijoituksen mukana.
Tekniset riskit liittyvdt asunnon ja koko kiinteiston laatuun, ulkondkodn ja sijoituksen
jélleenmyyntiin. Néihin riskeihin yksittdisen sijoittajan on vaikeampi varautua, silld ne liittyvit usein
asuntojen korjausremontteihin tai koko kiinteiston rakentamiseen. Jos esimerkiksi korjaushanke
maksaa huomattavasti ennalta arvioitua enemmén, nousevat sijoituksen kulut ja silld taas on

luonnollisesti vaikutusta sijoituksen tuottoon. (Manganelli, 2014, kappale 7.)

Riskijaottelun eri kategorioihin lisdksi on sijoittajan hyvi tiedostaa yksittdiset, asuntosijoittamiseen
kohdistuvat riskit. Orava ja Turunen (2016, kappale 5) esittelevit kymmenen asuntosijoittajan

kohtaamaa tarkeinta riskié, jotka heiddn mukaansa tulisi asuntosijoittajan tiedostaa:

Hintariski — Asuntojen hintatason merkittava lasku.

Korkoriski — Lainojen korkotason merkittdva nousu.

Tyhjien kuukausien riski — Vuokralaista ei jostain syystd 16ydy asuntoon.
Vuokralaisriski — Huono vuokralainen, joka ei maksa vuokriaan tai tuhoaa asuntoa.
Vuokratasoriski — Vuokrataso laskee merkittivisti.

Vastikeriski — Taloyhtion kulutaso kasvaa merkittavasti.

Remonttiriski — Taloyhtioon kohdistuu odotettua pidempi ja kalliimpi remontti.

Pankkiriski — Pankki tai pankkivirkailija estdd lainojen myontdmisen, vaikka vakuudet ovat

kunnossa. Hidastaa asuntosijoitustoiminnan kasvattamista.

Poliittiset riskit — Esimerkiksi verojen merkittivd nousu tai asumistukijdrjestelmin uudistus,

geopoliittiset riskit yms.

Luonnonilmioriski — Tulva, myrsky tai muu luonnonilmid, joka aiheuttaa vaurioita taloon.
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Orava ja Turunen (2016, kappale 5.) tekivit riskijaotteluin ulkopuolelta tuleviin sekd sijoittajien
paitoksistd syntyviin, kuten myds Manganelli (2014) esitti yhdeksi riskijaottelun vaihtoehdoksi.
Tutkimuksen pohjaksi valittiin Oravan ja Turusen esittelemét kymmenen riskid, silld ne ovat Suomen
asuntosijoitusmarkkinoita koskevat keskeisimmait riskit. Myds Manganellin riskijaottelua voitaisiin
soveltaa Suomen markkinoilla, mutta Manganelli ei esittele riskejd yhtd yksityiskohtaisesti kuin

Orava ja Turunen, vaan pikemminkin esittelee, miten riskit voidaan kategorisoida eri riskiluokkiin.

3.2 Asuntosijoittamisen riskienhallinta

James R. Delislen (2016) mukaan asuntosijoittamisen riskeji ei voida tdysin poistaa, joten niitd pitda
hallita médrétietoisesti ja tavoitteellisesti. Kirjoittajan mukaan asuntosijoittamisen riskienhallinnan
prosessi on teoriatasolla hyvin yksinkertainen. Ensiksi riskit tunnistetaan, sitten tunnistettuja riskeja
pyritdén riskistd riippuen poistamaan, vihentdméén tai siirtimdin ja lopuksi hinnoitellaan jiljelle
jaavit riskit, jotka ovat luonteeltaan yksittdiselle sijoittajalle kontrolloimattomia, satunnaisia tai
merkitykseltdén niin véhiisid, ettd niihin ei kannata vaikuttaa riskienhallinnallisin keinoin. Jéljelle
jéavien riskien kantamisesta sijoittaja tavoittelee vastineeksi tuottoa sijoittamalleen pddomalle.

(Delisle, 2016, 105.)

Delislen (2016) suosittelema tapa toteuttaa riskienhallintaa on laatia ensin Kkattava
riskienhallintasuunnitelma, jossa tunnistetaan asuntosijoittajan kriittisimmét riskit, joille
asuntosijoittaja on alttiina. Hyvén riskienhallintasuunnitelman tavoitteena on huolehtia siitd, ettd
asuntosijoittaja selvidd taloudellisesti myos silloin, kun kaikki ei mene suunnitelmien mukaan ja
riskejd realisoituu. Suunnitelman tehtdvdnd on varautua jo ennakkoon riskien mahdolliselle
realisoitumiselle, jolloin sijoittajalla on heti riskin realisoituessa toimintaohjeet vahinkojen
minimoimiseksi. Kirjoittaja vertaa riskienhallintasuunnitelmaa ikdén kuin Leatherman -veitseen,
joka on kéyttovalmis useissa eri tilanteissa, mutta jonka kaikkia ominaisuuksia ei vélttimatta tarvitse

koskaan. Kirjoittaja toteaa, etta:

”Hyvdn riskienhallintasuunnitelma ei valttimdttd varaudu jokaista riskid varten, mutta
tunnistaa kaikki kriittisimmdt, koko sijoitustoiminnan vaarantavat riskit ja huolehtii

siitd, ettd toimintaohjeet riskien realisoituessa ovat selvat”.

Delislen mukaan sijoittajan pitdéd siis varautua siihen, ettd asuntosijoitustoiminnassa tulee usein
yllattédvid tilanteita, joita ei ole voinut ennakkoon ennustaa. Talloin riskienhallintasuunnitelman
tairkein tehtdvd on varustaa asuntosijoittaja ennakkoon méiérdtyilld toimintatavoilla, jotta
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sijoitustoiminnan jatkumisen edellytykset sdilyvit vaikka riskejd realisoituisi. (Delisle, 2016, 105—

106.)

Kuten luvussa 3.1 ilmeni, asuntosijoittamiseen kohdistuu useita erilaisia riskejéd, jotka vaativat
sijoittajalta huomiota riskienhallinnan muodossa. Kaikista yksinkertaisin asuntosijoittajan
riskienhallintakeino on sijoittaa asuntoihin, joihin voidaan olettaa kohdistuvan vidhiten riskeja.
(Manganelli, 2014, kappale 7). Esimerkiksi Suomen kaltaisessa muuttovoittoisiin ja
muuttotappioisiin selkeésti jakautuneessa markkinassa voidaan olettaa, ettd kasvukeskuksissa
vuokralaiskysyntd ja asuntojen hintakehitys jatkuu hyvénd my0s tulevaisuudessa, joten niihin
kohdistuu vihemman riskejd kuin ostettaessa asuntoja muuttotappiokunnista. (Orava & Turunen,

2016, kappale 3.)

Seuraavaksi kdydédédn ldpi riskienhallintakeinoja Oravan & Turusen (2016) esittimiin kymmeneen

asuntosijoittajan tarkeimpiin riskeihin, jotka esiteltiin luvussa 3.4.

Hintariski

Helpoin tapa kisitelld asuntosijoittamisen hintariskid on vihentdi sitd tekemaélld sijoitukset sellaisille
alueille, joilla hintariskit ovat pienimmilldén. Kéytdnndssé tatd toteutetaan sijoittamalla vain kuntiin
ja kaupunkeihin, joiden muuttoliikkeen trendi on positiivinen. Sijoittajan pitdd my0s uskoa siihen,
ettd positiivinen muuttoliike jatkuu positiivisena my0s tulevaisuudessa. Sijoittaja voi tarkistaa
yksittdisen kunnan tai kaupungin muuttovoittoisuuden tilastokeskuksen sivuilta. (Kaarto, 2014, 88—
89.) Toisaalta Orava & Turunen mainitsevat, ettd hintariski pitdd tiedostaa mutta sen hallintaan ei
tulisi panostaa liikaa, jos sijoitusstrategiana on asuntosijoittamisen kassavirtojen kehitys. Talloin
hintariski on heiddn mukaansa huomioitava vain, jos on ldhiaikoina ostamassa uutta asuntoa, on
myyméssd asuntoa, on hakemassa lisdlainaa ja aikoo kiyttdd nykyistd asuntoa lisdvakuutena, tai jos

asuntosalkun velkavipu ylittdd 70 prosenttia suhteessa asuntojen markkina-arvoon.

Korkoriski

Kuten aiemmin tdssd tutkimuksessa on todettu, liittyy asuntosijoitustoimintaan keskeisesti
velkavivun kéytto. Talloin korkoriski on syytd tiedostaa ja mahdollisesti varautua sen
realisoitumiseen. Liikepankit tarjoavat erilaisia korkosuojaukseen kehiteltyji maksullisia
instrumentteja, kuten korkoputkea, korkokattoa tai kiintedd korkoa, joita kiyttdmailld sijoittaja
maksaa pankille siitd, ettd tietdd ainakin joiksikin vuosiksi eteenpdin lainojensa korkotason. Kaarto
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(2015) huomauttaa, ettd varsinkin suurta velkavipua kiytettdessd voi ainakin osaan lainoista liittda
korkosuojauksen. Kaarron mukaan korkotason nousu voi kddntdd hyviltd vaikuttaneen sijoituksen

huonoksi, jos vipua on kdytetty paljon. (Kaarto, 2105, 41.)
Tyhjien kuukausien riski

Benedetto Manganellin mukaan keskeisin tapa vihentdd tyhjien kuukausien riskejd on valita
sijoituskohteeksi alue, jolla riittdd hyvin vuokralaiskysyntdd nyt ja tulevaisuudessa. (Manganelli,

2014 kappale 7).

Vuokralaisriski

Paras tapa hallita vuokralaisriskid on sijoittaa hyville asuinalueille, joilla riittdd kysyntdd vuokra-
asunnoille. Télloin sijoittajalla on enemmén potentiaalisia vuokralaiskandidaatteja, joista voidaan
valita paras (Manganelli, 2014, kappale 7.; Orava & Turunen, 2018, kappale 5).
Ympéristoministerion teettdimén tutkimuksen “Vuokra-asunto Helsingistd sijoituksena ja kotina”
mukaan 61 prosentilla vuokranantajista on ollut asuntosijoitusuransa aikana ongelmia vuokralaisten

kanssa, ja yleisin ongelma oli vuokralaisen vuokranmaksun kanssa. (Juntto. 2010, 57.)

Vuokratasoriski

Vuokrataso riski aitheutuu ldhinnd ulkoisista, sijoittajan ulottumattomissa olevista riskeistd. Sité
voidaan hallita tekemélld pohjaty6 huolella, eli valitsemalla sijoituskohteet alueilta, joilla oletettavasti

on pitkélle tulevaisuuteen kysyntid vuokralaismarkkinoilla. (Orava & Turunen, 2016, kappale 5.)

Vastikeriski

Asunto-osakkeen omistaja on velvoitettu maksamaan taloyhtidlle yhtiovastiketta yhtidjarjestyksessa
médrittyjen perusteiden mukaan (Asunto-osakeyhtidlaki, 3 luku 1§.). Yhtidvastike koostuu rahoitus-
hoito- ja erillisvastikkeista, ja niilld on tarkoitus kattaa taloyhtion yhteisid kuluja. Eri vastikelajit on
esitelty tarkemmin tutkielman aikaisemmissa luvuissa. Yhtiovastiketta maksetaan kuukausittain,
joten sen tasolla on olennainen vaikutus sijoituksen tuottoon (Orava & Turunen, 2016,).
Vastikeriskiltd vélttydkseen tulee taloyhtion huolehtia taloudestaan asianmukaisesti ja kulut kurissa
pitden. Yksittdiselld sijoittajalla ei ole muita riskienhallintakeinoja vastikeriskin varalle, kuin valita
sijoituskohteeksi taloyhtid, jonka isdnnditsijé ja taloyhtion hallitus huolehtivat taloudesta siten, ettd

vastiketaso on markkinoiden tasolla. Yhtiovastikkeen tasoa voidaan vertailla muihin vastaavilla
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sijainneilla oleviin taloyhtidihin. Tédten voidaan arvioida, onko yhtidvastikkeella nousupaineita

(Orava & Turunen, 2016, kappale 5.; Kaarto, 2014, 95).

Remonttiriski

Erityisesti vanhoihin taloyhtidihin sijoittaessa tulee sijoituksessa ottaa huomioon taloyhtion tulevat
remontit. Remonttiriskiltdi ei voida tdysin suojautua, silld wvililld taloyhtidissd ilmenee
remontointitarvetta lyhyelldkin aikavililld ja tdysin yllattden. Kulueriltddn suurimmat remontit ovat
Oravan ja Turusen (2016) mukaan taloyhtion putki-, julkisivu-, ikkuna-, ja parvekeremontit, seké
tietysti huoneistokohtaiset remontit. Jos esimerkiksi putkiremontti tehddin perinteiselld
menetelmilld, voi asuinhuoneisto olla kuukausia kdyttokelvoton, jolloin mydskidin vuokranantajan
kassavirtaa ei muodostu vuokratulon muodossa. Remonttiriskii voidaan pienentdd parhaiten
perehtymélld huolellisesti taloyhtidssé tehtyihin remontteihin sekd kunnossapitotarveselvityksiin tai
pitkénaikavélin suunnitelmiin. T&llGin sijoittaja voi varautua tuleviin remontteihin ennakkoon, eiki
suuremmat remontit tule niin suurena yllatyksend. Liséksi sijoittamalla uudiskohteisiin valttyy
suurimmilta remonteilta ainakaan ensimmaéisind sijoituksen elinkaaren vuosikymmeniné. (Orava &
Turunen, 2016, kappale 5.). Toisaalta, vaikka uudiskohteet kuuluvat rakennuttajan takuun piiriin, voi
huoneistoissa ilmeté puutteita tai vikoja, vaikka kyseessi olisi uudiskohde. Tdlloin rakennuttajalla on
velvollisuus puutteet ja viat korjata, mutta korjaaminen ei vilttimattd aina toteudu siind aikataulussa,
kun asuntosijoittaja odottaisi. Tatd riskid hallitakseen sijoittajan tulee olla tarkka asunnon kuntoa
tarkastaessa sen valmistuttua, ja olla itse aktiivinen niin isédnnditsijan kuin myos rakennuttajan

suuntaan.

Pankkiriski

Pankkiriski liittyy olennaisesti siihen, ettd asuntosijoitustoiminnassa kéytetdén usein velkavipua.
Velkavivun mahdollistaa erityisesti liikepankit, jotka antolainauksella myontdvét sijoituslainoja
sijoittajille. Pankki voi kieltdytyd luoton myontdmisestd, vaikka vakuudet ja maksuvara olisi
kunnossa. Télloin pankkiriski realisoituu. Pankkiriskid voi hallita vain valitsemalla pankin ja
pankkivirkailijan, joka ymmaértdd asuntosijoittamista, eikd estd toiminnan kasvattamista, vaikka

velkataakka kasvaa kontrolloidusti. (Orava & Turunen, 2016, kappale 5.)
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Poliittiset riskit

Poliittiset riskit ovat vaikeasti ennakoitavissa, ja titen vaikeasti hallittavissa yksittdisen sijoittajan
osalta. Poliittisiksi riskeiksi asuntosijoittamisessa lasketaan esimerkiksi verokohtelun muutokset,
kuten veronkorotukset ja vihennysoikeuksien heikentiminen. Verotukseen liittyvien riskien lisdksi
poliittisia riskejd ovat esimerkiksi asumis- tai opintotukijérjestelmien muutokset seki geopoliittinen
tilanne. Poliittiset riskit ovat liki mahdottomia ennakoida pitkélld aikavalilld, joten niiden hallintaan

el yksittdinen sijoittaja voi varautua. (Orava & Turunen, 2016, kappale 5.)

Luonnonilmioriski

Luonnonilmidihin liittyvit riskit ovat Suomessa hyvin véhiisid. Vain myrskyt, ja joillain alueilla
tulvat voivat aiheuttaa ongelmia myos asuntosijoitustoiminnalle. Kerrostalohuoneistoihin sijoittaville
luonnon mukanaan tuomat riskit ovat hyvin vihdiset, ja vakavimmat vahingot voidaan usein kattaa
taloyhtion ottamista vakuutuksista. Lisdksi on syytd huomioida, ettd esimerkiksi sahkokatkokset tai
veden jakeluun liittyvdt ongelmat ovat vuokralaisen vastuulla, eikd asuntosijoittajan.
Taloyhtidvakuutusten lisdksi ei ainakaan Suomessa ole muita riskienhallintakeinoja kdytossa. (Orava

& Turunen, 2016, kappale 5.)

On hyvd huomioida, ettd asuntosijoittamiseen kohdistuu myos riskejd, joita ei voida ennakkoon
médritelld ja joita varten on tdten liki mahdotonta varautua. Taleb Nassim teoksessaan “Musta
Joutsen” maééritteli ndmd tapahtumat mustiksi joutseniksi. Mustalla joutsenella siis tarkoitetaan
tapahtumaa, joka on ennakkoon suurelle yleisolle vieras, vaikutukseltaan voimakas, ja jolle ihminen
pyrkii 16ytdmaén jalkikdteen syyn, eli miksi tima asia oli tapahtunut. Yhtené esimerkkini Taleb kaytti
11.9.2001 tapahtuneita terrori-iskuja New Yorkissa, jotka tdyttdvat mustan joutsenen méaritelman.
(Taleb, 2013.) Koska niitd tapahtumia on likimain mahdotonta ennustaa ennakkoon, on mahdotonta

sanoa, millaiset riskienhallintakeinot ovat tillaisissa tilanteissa kdytdnnollisid.
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4 Asuntosijoittamisen riskit ja niiden hallinta uudiskohteissa

Tamé tutkielman neljds luku kisittelee uudiskohteiden riskejd ja niiden hallintaa analysoimalla
kolmea tutkimusta varten suoritettua haastattelua. Haastattelut suoritettiin Microsoft Teamsin
vilitykselld, ja ne kestivat keskiméérin 25-35 minuuttia. Haastateltavia kuvataan kirjaimilla A, B ja
C. Haastateltava A on vasta vuonna 2019 aloittanut uudiskohteisiin sijoittamisen, mutta on kerdnnyt
kokemusta asuntosijoittamisesta ja sithen liittyvistd asioista vuokraamalla sukulaistensa asuntoja seké

omaa asuntoaan lyhytaikaisesti AirBnB:n kautta.

Haastateltava B on tehnyt yli 30 vuotisen tyduran rakennusliikkeen johdossa, ja ollut titd kautta
mukana useassa uudiskohteen rakennusprojektissa. Liséksi B on rakennuttanut ja jéttinyt
rakennusliikkeen taseeseen sijoitukseksi yhden kokonaisen, 14 huoneiston kiinteiston. Myds
haastateltava C on tehnyt uransa rakentamisen parissa, jonka lisdksi hidn on toiminut
asuntosijoitusmarkkinoilla sijoittajan roolissa vuodesta 1995, ja ammattimaisesti uudiskohteisiin
sijoittaen vuodesta 2006. C:114 on haastateltavista selkeésti eniten kokemusta uudiskohteista, ja hin

omistaakin niitd useita kymmenia.

Haastattelut toteutettiin puolistrukturoidusti, eli kysymykset olivat kaikille haastateltaville samat,
mutta vastausvaihtoehtoja ei annettu ennakkoon. Télloin jokainen haastateltava sai vastata
kysymyksiin omin sanoin. Haastatteluissa kéytetyt kysymykset 10ytyvét tutkimuksen liitteista.

(Hirsjarvi & Hurme, 2001, 47.)

4.1 Uudisasunnot osana sijoitusstrategiaa — haastateltavien nikokulmia

Kaikki haastateltavat nékivét asuntosijoittamisen hyvini sijoitusmuotona erityisesti velkavivun,
ennustettavuuden ja vakauden vuoksi. Haastateltavat vertailivat asuntosijoittamista muihin
omaisuusluokkiin, ja kaikki pitivdt asuntosijoittamista sopivana omalle tuottovaatimuksilleen seka

historian perusteella sen viha riskisyyden vuoksi.

Jokaisella haastateltavalla on toisistaan paljonkin eroavat asuntosijoitusstrategiat. Haastateltavilla A
ja B asuntosijoittamisen kdytdnnon kokemusta vuokranantajana on vasta melko vdhin, muutaman
vuoden ajalta. Strategiat A:lla ja B:ll4 erosivat toisistaan erityisesti siind, etti A:n tavoitteena oli
selkedsti asuntosijoitustoiminnan kasvattamien pitkélld aikavalilld, ja titen olla aktiivisesti mukana

markkinoilla ja ostaa uusia sijoituskohteita aina kun mahdollista. Hanen strategiaansa kuuluu niin
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uudiskohteisiin, kuin myds vanhempaan asuntokantaan sijoittamista. B:n tavoitteena ja strategiana
taas on ainakin tilld hetkelld vain hallita olemassa olevia sijoituksia, eikd niinkdin kasvattaa

asuntosijoitustoimintaa.

Liséksi B néki asuntosijoituksensa ikdé4n kuin vararahastona, josta voi tarvittaessa realisoida pdédomia,
jos vaikkapa hdnen omistamalla rakennusliikkeelld olisi huonompi jakso tuloksen kannalta. C on
ainoa, jonka strategiana on pelkéstién uudiskohteisiin sijoittaminen, niin sijoitusyhtionsa kautta kuin
my0s yksityishenkilond. Hanelld on sijoituksia Suomessa kymmenessé eri kaupungissa, ja hin kuvaili

strategiaansa ndin:

7 Olen asuntopuolen hajauttanut siten, ettd on sijoituksia rivitaloasunnoissa ja
kerrostalo-osakkeissa. Sitten tutkin hyvin tarkkaan, mihin kaupunkiin olen ldhtemdssd,
Jja olen aina mukana siind, ettd ostetaan useampi asunto kerralla, ja joskus koko talo
porukalla. Olen sellaisessa verkostossa mukana, ettd harvoin ostan vain yhtd, kahta tai

kolmea asuntoa kerralla, vaan siind on aina enemmdn mukana.”’(C)

C:114 ei ole selkedd, yhté tavoitetta asuntosijoitustoiminnalle, vaan silld pyritdén turvaamaan oman
varallisuustason sdilyminen elékeidssd, varallisuustason nostaminen sekd sddnnolliset tulot

kassavirran kautta.

Jokaisella haastateltavalla oli erilaisista strategioista huolimatta selkedné asuntosijoittamisen tavoite,
joka on pddomia tuottava ja turvaava, joten sekd arvonnousua ettd vuokratuottoa pidettiin tarkeini
tuoton komponentteina. Haastattelussa tuli kuitenkin ilmi, ettd ldahtokohtaisesti sijoitussalkun
vuokratulojen pitéisi vahintdénkin kattaa sijoitusten menot, ja mielellddn tietysti jadda vield ylikin.
Téten vuokratuotto koettiin tdrkedmpédnd kuin arvonnousu, vaikkakin jokainen painotti sitd, ettd
hyvélld kaupungin, ja kaupungin mikrosijainnin valinnalla kasvukeskuksista myds
arvonnousupotentiaalin oletetaan olevan hyvé. Tdten jokaisen haastateltavan mielestd tulisi pohtia
sijoitusta seka siten, ettd sen sijainti on sellainen, joka védhintddnkin turvaa sijoitetut pddomat ja jonka
tuotot kattavat myds kulut. Myos Orava & Turunen (2016) olivat kirjassaan sitd mieltd, ettd sijainnilla

on merkitystd, mutta keskeisintd asuntosijoittamisessa on optimoida vuokratuotto ja kassavirta.

Jokainen painotti myds sijoitustoimintansa pitkdjinteisyyttd, eivitkd haastateltavat tavoittele
pikavoittoja, vaan pikemminkin mahdollisuutta vaurastua pitkdlld aikavililld. Haastateltava B koki

pitkdjdnteisyyden osana strategiaansa seuraavasti:

” Tdamd on pitkdjanteistd. Avainsanana on maltillisuus, milld voisi sitd kuvata.” (B)
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Maltillisuuden haastateltava selkiytti siten, ettd pikavoittoja hdn ei hae sijoitustoiminnalla, vaan
pikemminkin pitkin aikavélin tulotason ja varallisuuden kohottamista. My0s haastateltava B kuvaili
strategiansa olevan pitkéjénteinen, eikd yon yli rikastumista tavoitteleva. Haastateltava C taas on
malliesimerkki siitd, ettd pitkdjanteiselld asuntosijoittamisella on mahdollisuus kerdtd vaurautta ja
kasvattaa tulotasoaan, silld hénen sijoitusomaisuutensa on tilla hetkelld suureksi osaksi kiinni juuri
asuntosijoittamisesta, silld hin arvioi, ettd noin 60 prosenttia hinen varallisuudestaan on nimenomaan
asunto-osakkeita tai rivitalohuoneistoja, ja ldhes kaikki loput ovat muissa kiinteistdsijoituksissa,
kuten teollisuus- ja toimistokiinteistdissd. C koki pitkdjanteisen asuntosijoittamisen olleen

avainasemassa varallisuuden kasvattamisessa.

4.2 Uudiskohteiden riskit

Haastattelussa kartoitettiin sijoittajien ndkemyksid uudiskohteiden riskeistd. Sijoittajat tiedostivat
useita erilaisia riskejd, mutta erityisesti muutama riski sai selkedd painotusta haastatteluissa. Naiti

kuvauksia erilaisista riskeistd kdyddén ldpi tissd alaluvussa.

Kaikissa haastatteluissa tuli esille uudisasuntosijoittamiseen liittyvd poliittinen riski. Se koostuu
valtionvarainministerion suunnitelmaa rahoitusvastikkeen lyhennysosan verovdhennysoikeuden
poistoa, jolla haastateltava A koki olevan vaikutuksia niin sijoituksen tuottoon, kuin myos
rakentamisen maédrddn. Myds haastateltava B oli samoilla linjoilla A:n kanssa, ja koki ettd
uudisasuntomarkkinoiden tulevaisuus varsinkin yksityiselld puolella on pitkalti kiinni nykyisesti
verokohtelusta ja sen mahdollisista muutoksista lahivuosina. Suuremmat sijoittajat voivat hankkia
kokonaisia kerrostaloja taseeseensa, ja hyddyntdd poistoja muuntamalla rakennus taloyhtiostd
kiinteistoyhtioksi, jolloin yhtidlainan verovdhennysoikeudella ei ole merkitystd, vaan saman

verohyodyn voi saada poistojen kautta.

Haastateltava C oli myds hyvin huolissaan tdstd verokohtelun mahdollisesta muutoksesta, varsinkin
kun hénen sijoitusstrategiansa on nimenomaan kiinni uudiskohteista, johon uudistus eniten
vaikuttaisi. Haastateltava B vertaili verovdhennysoikeutta ja sen merkitystd yksityiselle

uudisasuntosijoitustoiminnalle seuraavasti:

“Varsinkin,  jos timd  punavihred  hallitus  rupeaa  kajoamaan  ndihin
rahoitusvastikkeisiin yksityiselld puolella, kun se on nyt ollut vihdin samalla

mekanismilla, kuin tdlld osakesddstotililld, ettd saadaan se verohydty pidettyd sielld
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talossa, eikd valtio realisoi sitd verotusta muutoin kuin vasta sitten asuntoa myydessd

eteenpdin.” (B)

Kaikki haastateltavat kédyttivét sijoitustoiminnassaan velkavipua. Haastateltava A kertoi, ettd yhtena
syynd asuntosijoittamisen aloittamiselle oli juuri velkavipu, jonka avulla voi péddstd hyviin oman
pddoman tuottoihin. Velkavivun kéyttimisen hin koki huomattavasti helpommaksi ja véhi
riskisemméksi asuntoihin sijoittaessa, kuin esimerkiksi osakkeisiin velkavivun kayttamista.
Velkavipu tuo kuitenkin mukanaan my0s riskid, ja se voi vaikuttaa myds negatiivisesti
asuntosijoittamisen tuottoihin. Esimerkiksi jos korkotaso nousee tai nettotuottotaso laskee, niin
velkavipu lisdd tuottojen alenemaa (Roininen, 2018, 60). Haastateltava A kuvaili velkavivun

kéyttdmiseen liittyvid riskejd néin:

” Koen, ettd varsinkin, kun velkavipua kdyttdd, niin se riskienhallinta on todella tdrked
osa sijoittamista. Siind, jos lumipallo ldhtee pydrimddn vidrddn suuntaa, ja sieltd

esimerkiksi korkoriski realisoituu, niin siind voi nopeasti kdydd huonosti.” (A)

My0s haastateltava B koki, ettd korkojennousu on tdlld hetkelld nollakorkojen aikana suuri, ja
sijoittajan pitdisi enemmaén ottaa laskelmissaan huomioon korkojen nousua. Haastateltava C taas oli
eri mieltd A:n ja B:n kanssa, ja koki ettd korkoriski on tilld hetkelld pieni, ldhes olematon, vaikkakin

piti kuitenkin tirkednd my0s sen tiedostamista.

4.3 Uudiskohteiden riskienhallinta

Kaikki haastateltavat pitivét riskienhallintaa tdrkeédnd osana asuntosijoittamista. Haastateltava A
kuvaili riskienhallinnan toteuttamista strategiassaan siten, ettd tietyilld toimilla voidaan vaikuttaa
samanaikaisesti useampaan eri riskiin. Haastateltava kuvaili vuokralaisvalinnan ja velkavivun
suunnitelmallisen kéyton tdrkeimmiksi osiksi riskienhallintaa asuntosijoitustoiminnassa. C:n
mielestd tdrkein riskienhallintakeino hinen strategiassaan on taas hajauttaminen ja huolellisen
pohjatyon, niin sijainnin, asunnon kuin vuokralaisvalinnan osalta tarkeimmaiksi. Hajauttamisen C:n
tapauksessa mahdollistaa toki huomattavasti suurempi asuntosijoitusomaisuuden méiérd, verraten

Ac:han ja B:hen.

A kehotti kdyttimiddn velkavipua maltillisesti ja perehtymdén myds pankkien tarjoamiin

korkosuojaus instrumentteihin, kuten kiinteddn korkoon tai korkoputkeen. Ndiden avulla sijoittaja voi
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hallita korkoriskid, ja jopa ulkoistaa sen liki kokonaan pankin harteille, toki maksaen siitd
korkeamman marginaalin tai todellisen vuosikoron muodossa suojasta. Vaikka haastateltava C koki
korkoriskin liki olemattomaksi tillad hetkelld, hinen mielestdén osana riskienhallintaa tulisi sijoittajan
varata vararahastoa kéteisen, tai asuntoja likvidimmin ja jopa asuntosijoittamista vakaamman
sijoituskohteen muodossa. Téll4 vararahastolla voi hinen mukaansa varautua myos korkojen nousun
varalle, ja nukkua muutenkin yonsd paremmin, jos joku muu riski realisoituisi ja kéteiselle olisi
tarvetta. Haastateltava B totesi, ettd kukaan ei tiedd miten korot tulevat pitkélla jéanteelld kehittyméén,
joten hinen mielestdin myos uudisasuntosijoittajien tulisi ainakin harkita korkosuojauksien

ostamista.

Haastateltava C oli sitd mieltd, ettd asuntosijoittamisessa painotetaan liikaa sijainnin merkitysté, kun
tosiasiassa sijoittajan tirkein tuottoon ja riskeihin vaikuttava tekijd on hidnen mukaansa niin
sijoituspédtostd tehdessd kuin joskus sijoituksesta mahdollisesti luovuttaessa hinta. C ei vahétellyt
sijoituksen sijainnin merkitystd, mutta koki kuitenkin, ettd hinta on vield sijaintiakin tdrkedmpi tekija

niin riskienhallinnan, kuin myds tuotto-olettaman osalta. C kuvaili asiaa néin:

“Varsinkin vdlittdjdt puhuvat, ettd se on kaikki mikd ratkaisee, kun ostetaan tai
vuokrataan niin, ettd se on paikka, paikka, paikka. Minun mielestdni se on hinta, hinta,

hinta. Kun se on sijoitus, niin hinnan pitdd olla oikea.” (C)

Yksi tirked asuntosijoittamisen riski, vuokralaisriski sai my0s huomiota jokaiselta haastateltavalta,
ja parhaaksi keinoksi hallita sitd koettiin huolellinen vuokralaisvalinta ja mahdollisesti
vuokranvilittdjan kdyttdminen. Esimerkiksi haastateltava C kayttdd jokaisessa vuokrauksessaan
viélittdjad, jotta ammattilainen tekee valinnat ja tdten ulkoistaa ainakin osan huonon vuokralaisen
riskistd vélittdjélle. Han kayttdd usein esimerkiksi sellaista vélityssopimusta, joka takaa sijoittajalle
ensimmaéisen vuoden vuokrat ajoissa, vaikkei vuokralainen niitd maksaisikaan. Toisaalta on hyvin
ymmarrettdvad, ettd C kayttdd vilittijaa, silla hianelld on sijoituksia kymmenessa eri kaupungissa ja
niin useita sijoitusasuntoja, ettd itsendinen vuokraaminen olisi todella aikaa vievii ja vaatisi paljon
matkustamista. Myos haastateltavat A ja B kokivat, ettd vuokralaisvalinta on yksi tidrkeimmisté
riskienhallinnallisista toimista, ja esimerkiksi luottotietojen tarkistamista pidettiin erittdin tdrkeéna.
B myds tarkistaa jokaiselta vuokralaiselta taustoja esimerkiksi tulotasosta ja koulutuksesta, jotta

varmistuisi vuokralaisen vuokranmaksukyvysta.
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Kuten edellisessd alaluvussa 4.2 todettiin, koettiin poliittinen riski uudisasuntojen rahoitusvastikkeen
verokohtelusta kaikista ajankohtaisemmaksi riskiksi. Sithen ei kuitenkaan kellddn ollut tarjota
riskienhallintakeinoa, kuten myds teoriaosuudessa, eli padluvussa kolme todettiin. Erityisesti C oli
kuitenkin siitd kysyttdessd sitd mieltd, ettd vaikka tdmd riski realisoituisi, niin

uudisasuntomarkkinoiden nédkymét ovat silti positiiviset.

Uudisasuntomarkkinoiden tulevaisuuden suhteen haastateltavilla oli hieman eridvid ndkemyksii.
Haastateltava A ndki uudisasuntojen markkinat hyvin epdvarmoina, silld uudiskohteisiin kohdistuu
suuri poliittinen riski, eli tutkielmassa aiemmin esitelty rahoitusvastikkeen verovdhennyksen
mahdollinen poistaminen l4hitulevaisuudessa. Haastateltava koki, ettd verovihennysoikeuden poisto
voisi vaikuttaa negatiivisesti uudisrakentamiseen, silld 70 prosenttia uudisrakennetuista asunnoista
on ollut yksityistd kysyntdd, ja hdn arveli, ettd suuri osa siitd on ollut nimenomaan sijoittajien
kysyntdd. A koki, ettd uudistus voisi vihentda tdta sijoittajakysyntdd. Toisaalta haastateltava myds
totesi, ettd tdllaisessa tilanteessa voisi nykyisten, jo rakennettujen uudiskohteiden arvonnousu olla

parempaa kasvukeskuksissa, kun uudisrakentaminen vahenisi.

Haastateltava B koki markkinatilanteen siten, ettd viimeisen 5-6 vuoden aikana on rakennettu
poikkeuksellisen paljon uusia asuntoja, ja koki ettd ainakin rakentamisen trendi on vdheneméién péin.
B painotti sijainnin merkitystd ja pohti sité, ettd uudisasunnot hyviltd sijainneilta, kasvukeskuksista
olisivat my0ds jatkossa potentiaalisia sijoituskohteita. Haastateltava C koki uudisasuntomarkkinat
valoisina myos tulevaisuudessa. Hénen mukaansa rakennuttajat tekevét nykyéédn todella kattavat,
dataan perustuvat markkina-analyysit siitd, ettd mitd kannattaa rakentaa ja mihinkin. Talloin
rakentaminen hiipuu alueilla, joihin ei sijoittaja kysyntdé kohdistu samanlailla, kuin ennen. Toisaalta
C oli huolissaan siité, ettd rakentaminen on hdanen mukaansa mennyt liikaa siihen, ettd rakennetaan
todella paljon yksiditd, kun taas kaksioita ja kolmioita huomattavasti vihemmaén, kuin ennen. Hénen
visionsa mukaan kaksioiden ja kolmioiden kysynté olisi kuitenkin kasvamassa tulevaisuudessa, kun

ihmiset haluavat yhd enemmaén asuinmukavuutta, ja sitd kautta enemman tilaa.

Erilaiset taustat asuntosijoittamiselle omaavat haastateltavat riskienhallintaa selkedsti eri
ndkokulmista. Asuntosijoittamisen alkutaipaleella oleva haastateltava A ja uudisasuntosijoittamista
laajassa mittakaavassa, ammattimaisesti tekevd haastateltava C kuitenkin painottivat usein
samanlaisia riskejd — toki riskienhallintakeinot olivat erilaisia. C pystyy suuremman sijoitussalkun
koon vuoksi kiyttdméddn esimerkiksi hajautusta tehokkaammin, jolloin hin koki yksittdisen
vuokralaisen tuomat riskit, tai tyhjit kuukaudet liki olemattomina riskeind, kun taas A:lle yksittdisen
asunnon hyvé vuokralainen on huomattavasti tirkeampaa.
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Kaikki haastateltavat painottivat asuntosijoittamisen pitkdjénteisyyttd osana riskienhallintaa ja
sijoitustoiminnan tuottoja. Yon yli rikastuminen on harvinaista asuntosijoittamisella, mutta pitkalla
tahtdimelld asuntosijoittaminen on ainakin tdhén asti ollut kannattavaa, varsinkin kasvukeskuksissa.

Haastateltava B kuvailikin pitkéjénteisyyden merkitystd néin:

" Aika syé lainaa, pikavoittoja siind ei tulla saamaan, mutta asunnon kun ostaa
kasvukeskuksista niin yleensd ihmiset ovat 10 vuoden pddstd hymyillen katsoneet sitd

sijoitustaan, ettd arvo on noussut ja se velka on kuolettanut itse itseddn

vuokratuotoilla.” (B)

My06s muut haastateltavat toistivat usein haastattelun aikana asuntosijoittamisen pitkdjanteisyyden

merkitystd ja sitd, ettd asuntosijoittamisessa on harvoin pikavoittoja tarjolla.

30



5 Johtopaatokset

5.1 Tutkimusongelmiin vastaaminen

Tutkielman tavoite oli vastata tutkimuskysymykseen “Mitd riskienhallinnallisia keinoja
asuntosijoittajalla on uudiskohteisiin sijoittaessa?”. Tutkielma vastasi tdhin kattavasti ensin teorian
kautta ja vahvistamalla teorian empiiriselld osuudella. Tutkimuksessa ilmeni riskienhallintakeinojen
monipuolisuus, ja ettd monet riskienhallintakeinot ovat paillekkéisid vanhempaan asuntokantaan
sijoittaessa. Esimerkiksi vuokralaisriskin hallintaan voidaan tutkimuksen mukaan vastata parhaiten
huolellisella vuokralaisvalinnalla, oli kyseessd uudisasunto tai vanhempaan asuntokantaan kuuluva
huoneisto. Tutkimuksen perusteella voidaan tehdd pédtelmd, ettd uvudisasuntosijoittamisen
riskienhallinnassa piti4 ottaa huomioon samat asiat, kuin my0s vanhemmassa asuntokannassa. Suurin
ero uudisasuntojen ja vanhemman asuntokannan riskienhallinnassa syntyy taloyhtidlainoista, ja niihin
ajankohtaisesti liittyvastd poliittisesta riskisté taloyhtiolainojen verovihennysoikeuden mahdollisesta
poistamisesta. Tutkimus ei 10ytdnyt riskienhallinallisia keinoja tdhan riskiin vastaamiselle yksittdisen
asuntosijoittamisen nidkokulmasta, mutta vahvisti ndkemysté siité, ettd uudiskohteisiin sijoittaessa
taméd poliittinen riski on syytd tiedostaa ja mahdollisesti hinnoitella se osaksi sijoittajan

tuottovaatimusta sijoituspaétdstd tehdessa.

Tutkielman apututkimuskysymykset "Mitkd ovat uudisasuntosijoittamisen keskeiset riskit?” ja "Mita
tarkoitetaan riskienhallinnalla uudisasuntosijoittamisessa?” saivat myos selkedt vastaukset.
Keskeiset riskit kartoitettiin teoriaosuudessa perustuen Oravan & Turusen (2016) esittelemien
kymmenen keskeisimmén asuntosijoittajan riskin pohjalta. Néistd kymmenestd keskeisestd riskisté
hintariski, korkoriski, vuokralaisriski ja poliittinen riski saivat selkedn vahvistuksen empirian kautta,
silld ne tulivat haastatteluissa selkeésti esille kysyttdessd asuntosijoittamisen riskeistd. Sen sijaan
Tyhjien kuukausien riski, vuokratasoriski, vastikeriski, pankkiriski ja luonnonilmidriskit eivat
nousseet haastatteluissa esille, eli ainakaan tdssd tutkimuksessa ne eivédt saaneet vahvistusta
uudisasuntosijoittamisen keskeisind riskeini. Remonttiriski tuli kuitenkin uudiskohteiden yhteydessi
esille, mutta se ndhtiin hyvin véhédisend uudiskohteissa, silld rakentamisen standardit ovat suomessa
hyvéllé tasolla eikd suurista remonteista ole usein huolta vuosikymmeniin asunnon valmistuttua.
Téten tdimén tutkimuksen mukaan remonttiriskii ei voida nihda keskeiseni uudisasuntosijoittamisen
riskind. Vaikka edelld mainitut riskit remonttiriskid lukuunottamatta eivit tulleet haastatteluissa ilmi,
niin se voi johtua myos siitd, ettd haastateltavia oli vain kolme, eivdtkd kaikki sijoittajat née kaikkia
riskejé yhtd keskeisina.
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Tutkielman teoreettisen osuuden mukaan riskienhallinnalla tarkoitetaan riskien tiedostamista
ennakkoon ja niiden varalle varautumista, esimerkiksi riskienhallintasuunnitelman kannalta.
Riskienhallinta koettiin tulosten perusteella erittdin tirkedksi osaksi sijoitustoimintaa, ja tirkein osa
riskienhallintaa on riskien tiedostaminen. Haastateltavat kokivat riskienhallinnan tirkeédksi, jotta
yksittédisen riskin realisoituminen vaarantaisi koko asuntosijoitustoimintaa. Lisdksi haastateltavien
mukaan riskienhallintaan panostamalla voidaan vélttd4 haaveet dkillisestd rikastumisesta, ja siirtyé
pitkédn aikavélin hallittuun vaurastumiseen. Haastateltavien riskejé ei ollut ikind vield realisoitunut,

joten ainakin ndiden kolmen sijoittajan osalta voidaan riskienhallinnan olleen onnistunutta.

Haastattelujen myd6td vahvistui kuva siitd, ettd uudisasuntosijoittamisen riskienhallintaa késitelldin
sijoittajien keskuudessa hyvin pitkélti samoin, kuin vanhempaan asuntokantaan sijoittaessa.
Esimerkiksi vuokralaisriski ja korkoriski voidaan ndhdd tirkeind riskeind molemmissa
asuntosijoittamisen toteuttamistavoissa. Haastattelussa vahvistui myds teorian kautta saatu kuva siité,
ettd asunnot ndhddin vakaina ja tasaista tuottoa takovana omaisuusluokkana, jossa pitkdjénteiselld
sijoitushorisontilla on mahdollisuus pédstd hyviinkin tuottoihin niin arvonnousun kuin myos

vuokratuoton saralla.

5.2 Tutkielman arviointi

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena, eli laadullisena tutkimuksena ja empiirinen aineisto keréttiin
kolmen haastattelun avulla. Vaikka aineiston koolle ei voida tarkkaa alarajaa asettaa, suuremmalla
otannalla olisisaatu vield luotettavammat tulokset. Kolmen asuntosijoittajan subjektiivisiin
kokemuksiin perustuva néyttd ei vélttimittd vield luo tdydellisen tarkkaa kuvaa
uudisasuntosijoittamisen riskeistd ja niiden hallinnasta. Tutkimukseen kiytetty aika ja resurssit
kuitenkin asettivat rajoitukset empiirisen aineiston kerdéimiselle, ja jo kolmella haastattelulla on saatu

hyva kuva uudisasuntosijoittamisen riskeisti ja niiden hallinnasta.

Tutkielman rajaaminen ja asiantuntijoiden kéyttiminen oli melko onnistunutta. Aihe on laaja, ja
uudisasuntoihin voidaan sijoitta usein eri tavoin, ja uudisasunnot voivat olla vain yksi osa
asuntosijoitussalkkua. Tutkielman tavoitteena oli haastatella kolmea erilaista asuntosijoittajaa, jotta
aiheesta saadaan mahdollisimman laaja kuva. Téten asiantuntijoiden erilaiset lahtGkohdat ja strategiat
olivat mielestdni tutkielmalle hyviksi, ja toisaalta kahden tai jopa kolmen tismalleen samanlaisen

uudisasuntosijoittamisen strategiaa omaavaa sijoittajaa olisi ollut haastavaa, liki mahdotonta 19yt4a.
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Tutkielmaa voi pitdd onnistuneena, silld empiirinen aineisto vahvisti teoriaosuuden esittelemii riskeja
jariskienhallintakeinoja siitd, mitd asuntosijoittamiseen liittyy. Lisdksi pidén tutkimusta hyddyllisené
asuntosijoittamisen mahdollisuuksista kiinnostuneille, ja erityisesti uudiskohteisiin sijoittaville
asuntosijoittaville. Tutkimus vahvisti nidkemystd siitd, ettd riskienhallinta on olennainen osa
asuntosijoittamista, ja jokaisen tulisi siirtdd ajatteluaan sithen suuntaan, etté riskit ja riskienhallinta

ovat vihintddn yhté tarked osa asuntosijoittamista, kuin hyvien tuottojen saaminen.

5.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Jatkotutkimusmahdollisuuksia tdmédn tutkielman pohjalta on useita. Erityisesti pienempiin,
mahdollisesti muuttotappiokuntiin tai -kaupunkeihin rajatut uudisasuntosijoittamista tutkivat
kvalitatiiviset tutkimukset olisivat mielenkiintoisia, jolloin voitaisiin vertailla riskienhallinnallisia
nikokulmia kasvavien alueiden ja muuttotappioalueiden vililla, sekd my0ds ndiden vilistd mahdollista
eroa tuotossa. My0s uudisasuntosijoittamisen riskien realisoitumisen vaikutusta asuntosijoittamisen
tuottoihin tai ylipdétddn tiettyjen riskien realisoitumisen todenndkoisyyttd voitaisiin jatkossa tutkia

kvantitatiivisin menetelmin.

Mielenkiintoisin jatkotutkimusmahdollisuus tulee uudisasuntosijoittamisen riskienhallinnasta
instituutionaaliset sijoittajien tai rahastojen ndkokulmaa tutkimalla. Valtavien asuntoméérien,
mahdollisesti kokonaisten ja useampien kerrostalokiinteistdjen omistaminen tuo mukanaan
uudenlaisia riskejd sekd erilaisten riskien ja riskienhallintakeinojen painotuksia. Toinen
jatkotutkimusmahdollisuus aiheesta olisi vuokratonteilla sijaitsevien uudiskohteiden vaikutus

asuntosijoituksen tuottoon, rajaten sen mahdollisesti johonkin tiettyyn kaupunkiin.

Yhteenvetona jatkotutkimusmahdollisuuksia aiheesta siis 10ytyy. Kuten tutkielman ensimmaéisessé
luvussa todettiin, on asuntosijoittamisen riskienhallinnallinen nédkdkulma jaanyt tutkimuksissa hyvin
vahdiseksi, ja suomalaisten asuntomarkkinoiden tutkiminen riskienhallinnallisesta ndakdkulmasta
olisi tarpeellista. Kuten tutkielman ensimmadisessé luvussa todetaan, on asuntojen omistaminen suurin
yksittdinen omaisuusluokka Suomessa, ja titen asuntomarkkinoiden tutkimuksen kehittdminen on

aiheellista tulevaisuudessa.
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LIOTTEET

Haastattelurunko

1. Milloin olet aloittanut asuntomarkkinoille sijoittamisen?
2. Miksi olet paéttinyt sijoittaa juuri asuntomarkkinoille?
3. Sijoitatko asuntoihin suoraan, vai vilillisesti esim. rahastojen kautta?

4. Mitkd ovat itsellesi tdrkeimmit tuoton komponentit asuntosijoittamisessa (Arvonousu,
vuokratuotto jne.) ja miksi?

5. Kuvaile asuntosijoitusstrategiaasi?

Uudisasuntosijoittamisen riskit ja niiden hallinta

6. Mitkd ovat mielestisi keskeiset erot uudisasuntosijoittamisessa ja vanhempaan asuntokantaan
sijoittaessa?

7. Millaisia riskejd uudisasuntosijoittamiseen liittyy?

8. Miten néité riskejd voi hallita?

9. Onko jokin asuntosijoittamisen riski realisoitunut kohdallanne?

10. Koetko riskienhallinnan tarkeédksi osaksi asuntosijoittamista?

11. Millaisena ndet uudisasuntosijoittamisen markkinat ldhitulevaisuudessa?

12. Mitd neuvoja antaisitte uudisasuntosijoittamisesta kiinnostuneille?
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