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Asuntojen hintatasoon vaikuttavien tekijéiden tunnistaminen ja niista tiedon kerdaminen ovat
tarked osa asuntosijoituspaatdksen tekoa. Eri tekijoiden tunnistamisen kautta paatdksentekijat
pystyvat tekemaan parempia ja kannattavampia sijoituspaatoksia. Naista tekijoista tarvitaan laa-
dultaan riittavaa ja ajankohtaista tietoa. Taman kandidaatintyon tavoitteena on yhdistaa tarkeiden
asuntojen hintatasoon vaikuttavien tekijdéiden tunnistaminen sekd datan laadun arvioinnin peri-
aatteiden ymmartdminen asuntosijoituspaatoksen tekijan tueksi. Tyossa paatutkimuskysymyk-
sena toimii: Miten voidaan arvioida asuntosijoitusp&étéksen teossa tarvittavien asuntojen hinta-
tasoon vaikuttavien tekijéiden data- ja tietoléhteitd? Paatutkimuskysymyksen tukena tyossa vas-
tataan seuraaviin apututkimuskysymyksiin: Mitké tekijét vaikuttavat asuntojen hintatasoon, ja mi-
ten datan ja tiedon laatua voidaan arvioida?

Kandidaatintyd toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, joka noudattaa tekniikan alan opinnayte-
tydbn muotoa. Tieteellisia vertaisarvioituja artikkeleita ja muuta kirjallisuutta etsitaan tutkimuksessa
Andor- ja Scopus-tietokannoista. Artikkelien ja muun kirjallisuuden tieteellisyytté arvioidaan jul-
kaisufoorumin, kirjoittajan ja viittausten maaran perusteella. Lisaksi tyossa kaytetdan muuta kir-
jallisuutta kuvaamaan aiheen ajankohtaisuutta.

Tydssa tarkastellaan ensin asuntomarkkinoita, asuntosijoittamista ja asuntojen hintatasoon
vaikuttavia tekij6itd. Seuraavaksi ty0ssa keskitytddn datan laatuun ja sen arviointiin. Lopuksi
nama teoriaosuudet yhdistetdan ja saadaan tyén lopputulos. Tydssa tunnistetaan asuntojen hin-
tatasoon vaikuttavia tekijoita, joita ovat korkotaso, yleinen taloustilanne, vuokrataso, asuntojen
tuotanto, inflaatio, verotus ja muuttoliike. Tutkimus osoittaa, ettd asuntosijoittamispaatoksen teki-
jalle 16ytyy Suomen asuntomarkkinoilla tietoldhteita tydssa tunnistetuille asuntojen hintatasoon
vaikuttaville tekij6ille. Naiden lahteiden ajantasaisuus on paatoksentekijalle riittdva. Lisaksi datan
laatua arvioidaan sen luotettavuuden, saavutettavuuden ja tarkkuuden perusteella, jotka tayttyvat
lahteiden kohdalla kayttotarkoituksen vaatimalla tarkkuudella.

Kandidaatintyon pohjalta identifioidaan jatkotutkimustarpeita aiheesta. Jatkotutkimusta voi-
daan suorittaa vaihtoehtoisesti hintatasoon vaikuttavien tekijdiden ennusteiden hyddyntamisesta
tai markkinoilla olevien toimijoiden kokeman oman taloustilanteen arvioinnista.
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ALKUSANAT

Oman kiinnostukseni vuoksi minulle oli selvaa, ettéd kandidaatintyoni aihe tulee koske-
maan osake- tai asuntomarkkinoita. Ajankohtaisuuden vuoksi asuntomarkkinoita kosket-
tava tyo vaikutti mielenkiintoisemmalta. Kaventaakseni aiheen laajuutta ja liittddkseen
sen tietojohtamiseen, rajasin tyon koskettamaan vain hintatasoon vaikuttavia tekijoita ja
lisasin tydhon analyysin naiden tekijoiden datan laadusta. Haluan kiittda Henri Jaloa tyon

ohjaamisesta seka ystaviani tuesta, jota olen saanut kirjoitusurakan aikana.
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KASITELUETTELO

Kandidaatintyon keskeisia kasitteita ja termeja avattuna aakkosjarjestyksessa.

datalahde

datan kuluttaja

datan laatu

inflaatio

kassavirta

korko

korkokatto

tuotto-odotus

verosuunnittelu

yleinen taloustilanne

Paikka josta dataa ja tietoa hankitaan tai kerataan (Wang &
Strong 1996).

Yksilé tai organisaatio, joka kayttda kerattya dataa jollakin
tavalla (Wang & Strong 1996).

Tiedon arviointi sen saatavuuden, asiaankuuluvuuden,
tulkittavuuden ja tarkkuuden perusteella (Wang & Strong
1996).

Rahan arvon ja ostovoiman heikkenemistd, joka johtaa

hintojen nousuun (Stevenson 2000).

Kuvaa investoinnin rahamaaraisia suorituksia, eli menojen ja

tulojen summaa (Huru & Kaarto 2021).

Yleensa prosenttimuotoinen hinta, jota maksetaan rahasta,

kun rahaa lainataan (Barkham 2012).

Taloudellinen mekanismi, jonka avulla korolle asetetaan
enimmaiskorko, jonka laina voi saavuttaa (Huru & Kaarto
2021).

Paatoksentekijan oletus investoinnin kannattavuudesta, joka
perustuu laskelmiin ja realistisiin oletuksiin (Huru & Kaarto
2021).

Laillista ja suotavaa verojen minimointia strategioiden tai

toimenpiteiden avulla (Huru & Kaarto 2021).

Kuvaa tietylld alueella vallitsevaa taloudellista tilannetta.
Antaa kokonaiskuvan talouden terveydesta ja

suorituskyvysta (Brunnermeier & Julliard 2008).



1. JOHDANTO

Taman tutkimuksen tarkoituksena on lahestya asuntojen hintatasoon vaikuttavien teki-
joiden arvioimista asuntosijoittajan nakokulmasta. Kandidaatintyo keskittyy asuntojen
hintatason arvioimisessa kaytettyjen data- ja tietolahteiden tunnistamiseen ja arvioimi-
seen. Tydn lopputuloksena on asuntosijoituspaatoksen tekoa tukeva tieteelliseen tutki-

mukseen pohjautuva kirjallisuuskatsaus.

Tassa luvussa avataan ensin tutkimuksen taustaa ja kerrotaan, minka vuoksi aihe on
kiinnostava. Taman jalkeen toisessa alaluvussa keskitytaan tutkimusongelmaan ja ta-
man tyon tavoitteisiin. Kolmannessa alaluvussa kerrotaan tutkimuksen toteuttamisen
menetelmista. Viimeisena kuvataan kandidaatintydn rakenne toisesta paaluvusta eteen-

pain.

1.1 Tutkimuksen tausta

Asuntomarkkinoita ja sita kautta asuntojen hintoihin vaikuttavia tekijoita on tutkittu kirjal-
lisuudessa paljon. Asuntomarkkinat koostuvat monen eri asunnonmyyjan ja -ostajan va-
lisistd kaupoista seka asuntojen rakentamisesta. Nain ollen asuntomarkkinat muodostu-
vat asuntojen Kysynnasta ja tarjonnasta. (Kivistd 2012) Asuntomarkkinoilla asuntojen
hintatason muodostumiseen vaikuttavat esimerkiksi korkotaso, muuttoliike, yleinen ta-
loustilanne, vuokrat ja asuntojen tuotannon maara (Brunnermeier & Julliard 2008, s.
143-149; Oikarinen 2009, s. 748; Barkham 2012, s. 9; Lindblad et al. 2019; Kajuth 2021).
Taman lisaksi asuntomarkkinoiden hintatasoon vaikuttavat inmisten luotto omaan talous-
tilanteeseensa seka sen tulevaisuuteen (Kivistd 2012). Asuntomarkkinoiden luonteen
vuoksi hintatason maarittdmisessa tulee ottaa huomioon myytyjen asuntojen laatuerot,
koska télla on suuri vaikutus asuntojen kauppahintaan (Liu & Xiong 2018). Asuntomark-

kinoita kasiteltdessa tarvitaan tietoa ja dataa asuntomarkkinoista.

Sijoittajat kayttavat useita eri tietolahteita sijoituspaatdsten tukena. Lahteiden laadulla on
kuitenkin merkitysta, sillda huonot paatokset voivat ajaa sijoittajan ahdinkoon. Taman
vuoksi dataa kasiteltdessa sen kayttotarkoitukseen soveltuvuudella on merkitysta. Datan
laadun arvioinnista I6ytyy paljon tutkimuksia, joissa kdydaan |api eri tapoja ja tekniikoita
tarkastella tiedon seka datan tarkkuutta, ajantasaisuutta, taydellisyytta tai luotettavuutta.

Aihetta tutkiessa on tarkeaa valita oikeita datalahteita. Nain tutkimuksesta saatu tieto on



paatoksentekijoille hyddyksi. (Batini et al. 2009, s. 1-52) Datan laadun arvioimiseen on
eri viitekehyksia ja arvioinnin malleja. Eri malleja on kehitetty, koska organisaatioilla ja
paatdksentekijoilla on erilaisia kriteereitd datan laadun arvioimisessa. Lisdksi on malleja,
joissa pyritdan yhdistamaan eri mallien toimintoja vaatimusten mukaan. Nama ovat niin
sanottuja hybridimalleja, joissa sidosryhmien haluamat toiminnot lisatdan olemassa ole-

vien mallin toimintojen joukkoon. (Woodall et al. 2013)

Tama kandidaatintyd on kiinnostava, silla tassa yhdistetdan asuntomarkkinoiden tutki-
mus ja datan laadun tutkimus. Naistd molemmista aiheista on I6ydettavissa paljon tie-
teellista tutkimusta, joten tyodn tarkoitus on yhdistda ne asuntosijoittajalle hyddynnetta-
vaan muotoon. Lisaksi asuntojen hintatasoon vaikuttavien tekijoiden tutkiminen on ai-
heena ajankohtainen, koska yksi hintatasoon vaikuttavista tekijoistd on korko (Barkham
2012, s. 9). Korko on noussut viime aikoina nopeasti historiallisen matalalta tasolta (Suo-
men Pankki 2023b). Tama on osaltaan johtanut siihen, ettd monet asuntosijoittajat ja
asunnon omistajat ovat joutuneet tai saattavat joutua ahdinkoon (Huotilainen 2023;
Kuokkanen 2023). Ahdingon valttamisen vuoksi asunnon arvoon vaikuttavien tekijdiden
tunnistaminen ja niiden datalahteiden laadun arviointi on tarkeaa. Koron nousun vaiku-

tusten arvioiminen on yksi tyossa kasiteltavista aiheista.

1.2 Tutkimusongelma ja tyon tavoitteet

Tassa kandidaatinty0ssa aiheena ovat asuntojen hintatasoon vaikuttavat tekijat ja asun-
tojen hintatason arvioimisessa kaytettyjen data- ja tietolahteiden tunnistaminen ja arvi-
ointi. Tyossa on tarkoituksena tutkia asuntosijoituspaatoksen teossa tarvittavia asunto-
jen hintatasoon vaikuttavia tekijoita ja keskittya naiden tekijoiden datan laatuun. Tavoit-
teena on tunnistaa Suomen asuntomarkkinoilla hintatasoon vaikuttavien tekijéiden data-
lahteet seka kuvata naiden luotettavuutta ja tarkoituksenmukaisuutta asuntosijoituspaa-
tosta tekevalle paatoksentekijalle, jotka voivat olla yrityksia tai yksityisia sijoittajia. Toi-
vottua on, ettd tydn pohjalta paatdksentekija pystyy tunnistamaan tiedon hakuun sopivat
l&hteet seka ymmartamaan, miten muutokset kyseisissa tekijdissa vaikuttavat lyhyella ja
pitkalla aikavalilla asuntojen hintatasoon. Paremman ymmarryksen valossa paatdksen-
tekijat pystyvat tekemaan parempia asuntosijoituspaatoksia, eli allokoimaan paaomia
yhteiskunnallisesta ja taloudellisesta nakokulmasta tehokkaammin. Tehokas paaomien
allokoiminen edesauttaa asuntojen saatavuutta, hintatason vakautta ja yleista taloudel-
lista vakautta (Hilbers et al. 2008, s. 50-51).

Paatutkimuskysymys tydssa on seuraava: miten voidaan arvioida asuntosijoitusp&atok-
sen teossa tarvittavien asuntojen hintatasoon vaikuttavien tekijbiden data- ja tietoldh-

teitd? Pelkkdan tutkimuskysymykseen vastaamisen lisdksi ty0ssd annetaan kattava



kuva asuntomarkkinoiden toiminnasta ja hinnan muodostumisesta asuntomarkkinoilla.

Apututkimuskysymyksina tydssa toimivat seuraavat:
o Mitké tekijét vaikuttavat asuntojen hintatasoon?
e Miten datan ja tiedon laatua voidaan arvioida?

Apututkimuskysymykset selkeyttavat tutkimuksen jasentelya ja auttavat tutkimuksen ta-
voitteiden saavuttamista. Ensimmainen apukysymys luo kattavan teoreettisen pohjan
asuntomarkkinoista, asuntosijoittamisesta ja asuntojen hintatasoon vaikuttavista teki-
joistd. Toisen apututkimuskysymyksen avulla keskitytddn datan laatuun seka teoriaan
naiden laadun arvioimisen taustalla. Apututkimuskysymysten avulla pureudutaan tar-
kemmin tarkedssa roolissa olevaan tydn taustaan, jonka pohjalta dataldhteiden valinnat

tehdaan.

Lisaksi tutkimuksessa kaytetdan rajauksia tyon laajuuden rajaamiseksi. Rajauksen ulko-
puolelle jaavat liikekiinteistot niiden erilaisen luonteen vuoksi. Liikekiinteistoissa vuokra-
lainen tai omistaja ei kayta kiinteistda tai sen huoneistoa henkilokohtaiseen asumistar-
koitukseen. Paatutkimuskysymys rajataan koskettamaan ainoastaan asuttavien asunto-
jen hintatasoa Suomessa, jotta tydssa ei tarvitse huomioida eri maiden lakeja ja asetuk-
sia asuntojen omistusta ja vuokrausta kasitellessa. Apukysymyksiin vastatessa asunto-
jen hintatasoon vaikuttavia tekijoité tunnistetaan kuitenkin Suomen lisédksi myds muiden
maiden asuntomarkkinoihin liittyvan tutkimuksen kautta. Tdma on mahdollista, koska
asuntomarkkinoiden ajurit ovat hyvin samanlaisia eri maissa (Geng 2018). Rajauksien
avulla padapaino pyritaan pitdmaan suurinta sijoituskysyntda saavissa asumismuodoissa
seka maantieteellisesti yhdelld alueella. Rajaukset ovat valittu, jotta tyon tulokset ovat
hyédynnettavissa asuntosijoituspaatdksen teossa, mutta tuloksia voivat hyddyntaa yhta
lailla my0s yksityiset asunnon ostajat ja asuntosijoittamista harrastavat yritykset. Rajauk-
sien avulla tyéssa tunnistetut dataldhteet keskittyvat Suomeen ja Suomen asuntomark-

kinoihin.

1.3 Tutkimusmenetelmat

Tama kandidaatinty® suoritetaan kirjallisuuskatsauksena, joka noudattaa tekniikan alan
opinnaytetydn muotoa. Tutkimusmenetelmana toimii Finkin (2014) esittdma malli syste-

maattiselle kirjallisuuskatsaukselle. Mallin vaiheet ovat:
e tutkimuskysymysten valitseminen
e Kkirjallisuuden ja tietokantojen valinta

e hakusanojen valinta



e hakutulosten kaytannon valinta

o hakutulosten metodologinen rajaus
e katsauksen tekeminen

e tulosten syntetisointi (Fink 2014).

Finkin (2014) mallin vaiheiden avulla kirjallisuuskatsauksesta saadaan suunnitelmalli-
nen. Tydssa hyddynnetaan vertaisarvioituja ja tieteellisia artikkeleita sekd muuta rele-
vanttia kirjallisuutta aiheesta. Lisaksi tydssd hyddynnetdan taustoituksessa ja tydn ai-
heen ajankohtaisuuden kuvaamisessa muita lahteitd, kuten ajankohtaisia uutisartikke-
leita ja kirjoja. Taman liséksi tydssa tunnistetaan ja tuodaan esille erilaisia datalahteita

paatdksenteossa kaytettdvan ajankohtaisen tiedon saamiseksi.

Tieteellisia artikkeleita ja aineistoja etsitdan Andor- ja Scopus-tietokannoista englannin-
kielisien hakusanojen avulla. Uutisartikkeleita ja taustoituksessa kaytettavia kirjoja etsi-
taan tarvittaessa tietokantojen ulkopuolelta pdaasiassa suomeksi, mutta englanniksikin.
Lahteiden luotettavuutta arvioidaan tieteellisyyden lisaksi julkaisufoorumin, kirjoittajan ja
viittausten maaran perusteella. Tulokset jarjestettiin relevanssin mukaan ja pois rajattiin
otsikon tai tiivistelman mukaan kandidaatintyon aiheeseen liittymattomat artikkelit. Arvi-
ointikriteerien avulla tulosten maara rajattiin ja lopulliset tyot valittiin hakutulosten suuren
maaran joukosta merkityksellisimmista toista. Uutisartikkeleita ja taustoituksessa hyo-
dynnettya kirjallisuutta arvioidaan julkaisufoorumin, ajankohtaisuuden ja kirjoittajien me-

riittien perusteella.

Taulukko 1. Andor-tietokannassa tehdyt haut.

Hakulauseke Tulosten maara
("real esta*" AND “Saatavilla verkossa”, 77 032
"price*") OR ("hous™*" p : . >
AND "price*™") Vertaisarvioidut lehdet
("real esta*" OR "hous*") “Saatavilla verkossa”, 7 863
AND “market “Vertaisarvioidut lehdet”
”data quality” AND "as- “Saatavilla verkossa”, 7 021
S “Vertaisarvioidut lehdet”




Taulukko 2. Scopus-tietokannassa tehdyt haut.

"real estate market" OR “Article Title” 4 209

"housing market"

“data quality” AND “ac- “Article Title” 53
curacy”
“data quality” AND (“as- “Article Title” 773

sessment” OR

“measur*”)

Hakusanoina Andor- ja Scopus-tietokannoissa kaytaan englanninkielisia tydhon liittyvia
termeja ja niiden yhdistelmia, kuten "housing market”, "real estate”, "price”, "data quality”
ja "assessment”. Naita termeja yhdistelladn AND- ja OR-operaattoreiden avuilla. Termit
ovat valittu, koska ne koskettavat tutkimuskysymysta tai apututkimuskysymyksia. Haut
suoritetaan englannin kielelld, koska nain paastaan suurempaan maaraan tieteellisia
vertailuarvioituja artikkeleita. Vertailuarvioitujen artikkeleiden avulla tyolle saadaan teo-

reettinen pohja ja tydssa onnistutaan vastaamaan tutkimuskysymyksiin.

1.4 Tutkielman rakenne

Taman kandidaatintutkielman rakenne koostuu viidesta eri luvusta. Tyon toinen luku
kasittelee asuntomarkkinoita yleisella tasolla, asuntosijoittamista seka asuntojen
hintoihin  vaikuttavia tekij6ita. Tama Iluku Iluo lukijalle yleisen kasityksen
asuntomarkkinoiden toiminnasta seka asuntosijoittajien toiminnasta markkinalla.
Asuntojen hinnan maarityksessd esitellddn kysynnan ja tarjonnan ajureita seka
asuntojen hinnanmuodostusprosessia. Luvun tarkoituksena on selvittda tulevia lukuja
varten asuntojen hintatasoon vaikuttavia tekijoita, joihin voidaan etsia datalahteita.

Tavoitteena on, etta luvun jalkeen on vastattu ensimmaiseen apututkimuskysymykseen.

Luvussa 3 kasitellddn data- ja tietoldhteitd sekd naiden luotettavuuden arvioimista.
Kolmannen luvun tarkoitus on kuvata datan luotettavuuteen vaikuttavia tekijoita, joiden
avulla voidaan valita tarkoitukseen soveltuvin data- tai tietoldhde. Lisaksi kolmannessa
luvussa esitelldan lahestymistapa, jonka avulla seuravassa luvussa pystytaan
jarjestelmallisesti  arvioimaan  |8hteiden  luotettavuutta ja  datan laadun
kayttétarkoitukseen sopivuutta. Kolmannen luvun jalkeen toiseen

apututkimuskysymykseen on vastattu.



Luvussa 4 puolestaan etsitdan luvussa 2 tunnistetuille hintaan vaikuttaville tekijoille
datalahteita. Nama datalahteet valitaan ja niiden luotettavuutta arvioidaan luvussa 3
kuvattujen kriteerien avulla. Datalahteet kerataan jarjestelmallisesti tarkeimpiin
asuntojen hintatasoon vaikuttaviin tekijoihin, jotka esitetdan lopuksi taulukossa

tiivistetysti.

Viimeinen luku, yhteenveto, kokoaa kirjallisuuskatsauksen tutkimuskysymyksiin liittyvat
keskeisimmat havinnot tiivistetysti. Viidennen luvun tarkoituksena on myds kasitella

mahdollisia jatkotutkimustarpeita kirjallisuuskatsauksen aiheista.



2. ASUNTOJEN HINTAAN VAIKUTTAVAT TEKI-
JAT JA ASUNTOMARKKINAT

Tassa luvussa kasitellddn asuntomarkkinoita yleisella tasolla, asuntosijoittamista seka
asuntojen hintoihin vaikuttavia tekijoita. Luku luo lukijalle yleisen kasityksen
asuntomarkkinoiden toiminnasta seka asuntosijoittajien toiminnasta markkinoilla.
Asuntojen hinnan maarityksessa esitellddn kysynnan ja tarjonnan ajureita seka
asuntojen hinnanmuodostusprosessia. Luvun tarkoituksena on selvittda tulevia lukuja
varten asuntojen hintatasoon vaikuttavia tekijoita, joihin voidaan etsia reaaliaikaista
dataa tuottavia Ilahteitd. Lisaksi luvussa kerrotaan, mitd tyossa tarkoitetaan

asuntosijoitustoiminnalla ja asuntomarkkinoilla.

2.1 Asuntomarkkinat

Asuntomarkkinat koostuvat asuntojen ostamisesta, myymisesta, vuokraamisesta ja ra-
kentamisesta. Asuntomarkkinan tasapainotilaan vaikuttavat rakennuttajien investointiha-
lukkuus ja kotitalouksien ostohalukkuuden vuorovaikutus (kuva 1). Markkinan kehityk-
seen vaikuttavat samanaikaisesti tarjonta- ja kysyntatekijat, mutta niiden tarkeys ja
suhde vaihtelevat (kuva 2). (Lindblad et al. 2019) Lisaksi asuntomarkkinoiden hinnan-
maaritykseen ja tasapainoon vaikuttavat muuttoliike seka taloudelliset kysymykset, ku-
ten esimerkiksi alueen yleinen taloustilanne ja inflaatio (Brunnermeier & Julliard 2008, s.
143-149; Lindblad et al. 2019). Asuntomarkkinoiden tarkeimmat ajurit ovat kehittyneissa
maissa samoja ja toisista maista voidaan tehda johtopaatdksia asuntomarkkinoiden toi-
minnasta ja hintatason ajureista. Kaikissa maissa on kuitenkin eri ominaisuuksia, kuten
lakeja. (Geng 2018)
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Kuva 1. Kysynta- ja tarjontatekijdiden vaikutus asuinrakennusinvestointeihin
(Lindblad et al. 2019).
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Kuva 2. Kysynta- ja tarjontatekijéiden vaikutus asuntojen hintoihin (Lindblad et al.
2019).

Velan kaytto on yleista asuntomarkkinoilla, minka vuoksi velkarahan hinnalla eli korolla
on vaikutuksia asuntojen hintaan ja maan arvoon (Oikarinen 2009, s. 748; Kajuth 2021).
Korko vaikuttaa asuntojen hintaan laskevien tai nousevien velan hoitokustannusten
kautta. Vaihtelut esimerkiksi koroissa ja taloustilanteessa aiheuttavat ja korostavat asun-
tomarkkinan syklisyytta (Oikarinen 2009, s. 747-756). Luottamus omaan taloudelliseen



tilanteeseen nyt ja tulevaisuudessa saa ostajia hankkimaan isompia tai useampia asun-
toja (Dong et al. 2021, s. 31-44). Asuntomarkkinoilla suurena ajurina toimii yleinen talous

ja sen tulevaisuudennakymat.

2.2 Asuntosijoittaminen

Asuntosijoittaja pyrkii luomaan lisdarvoa ja saamaan tuottoa vuokraamalla tai remontoi-
malla asunnon. Asuntosijoittajat eivat ole kaikki samanlaisia, vaan heilla on eri strategi-
oita ja lahestymistapoja. Yleisia strategioita ovat esimerkiksi "osta ja pidd” -asuntosijoit-
taminen ja flippaus eli "osta, remontoi ja myy” -strategia. (Huhtala 2020) Asuntosijoitta-
minen on houkutteleva varallisuuden kartuttamisen muoto, silla ominaispiirteena asun-
tosijoittamisessa on muista sijoittamisen muodoista poiketen sopimusperusteinen, tasai-
nen, kasvava ja helposti ennustettavissa oleva kassavirta. Lisdksi asuntoihin saa melko
helposti lainaa pankista 70-80 % asunnon hinnasta, minka avulla oman paaoman tuoton

voi saada hyvin korkealle tasolle. (Orava & Turunen 2016, s. 15-55)

Asuntosijoittaminen jaetaan kuuteen eri kannattavuuden peruselementtiin, jotka ovat
markkinahinnan nousu, kassavirta, vakuuden vapautuminen, alle markkinahinnan osta-
minen, remontointi arvoa nostavasti ja verosuunnittelu. Lisaksi asuntosijoittamisessa on
mahdollinen seitsemas kannattavuuden elementti, joka on inflaatiosuojaus. Jaottelu
edelld mainittuihin seitsemaan elementtiin antaa kattavamman kuvan asuntosijoittami-
sen kannattavuudesta kuin perinteinen summa markkinahinnan noususta ja vuokratu-
losta. (Huru & Kaarto 2021, s. 85-107)

Markkinahinnan nousuun vaikuttavat makrotaloudelliset tekijat, ja naitd on vaikea tai
mahdoton ennustaa tarkasti. Kassavirta kuvaa tilille tulevien ja lahtevien rahavirtojen
summaa, joka on helpommin arvioitavissa. Taman tulee olla pitkalla aikavalilla positiivi-
nen, jotta tulevista maksusuorituksista selvitdan. Vakuuden vapautuminen eli lainanly-
hennysten luoma omistusosuuden nousu kuvaa lainalla ostetun asunnon lainapdadoman
lyhentymista, joka on myos arvioitavissa. Alle markkinahinnan ostaminen vaatii paikalli-
sen mikromarkkinan tuntemusta ja onnistuneen kaupan tekoa. Tama vaatii yleensa
enemman tyota niin kuin asuntojen remontointikin. Asuntojen remontointi on tapa nostaa
asunnon arvoa ja tehda tuottoa, kun remontin kustannukset alittavat remontin asunnon
arvoa nostavat vaikutukset. Lisaksi asuntosijoittaja voi verosuunnittelulla vaikuttaa asun-
nosta saatavaan tuottoon vahentamalla maksettavien verojen osuutta. Verosuunnitte-
lussa verojen maksun ajankohtaa siirretddn mahdollisimman kauas tulevaisuuteen, jol-
loin verottamatta jaanyt pddoma saa kasvaa pidempaan korkoa korolle. Viimeinen seit-
semasta asuntosijoittamisen kannattavuuden elementisté on inflaatiosuoja eli korkosuo-

jaus, joka auttaa sailyttdmaan asuntosijoituksen kannattavuutta inflaation ja korkojen
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noustessa. (Huru & Kaarto 2021, s. 85-107) Korkosuojaus sailyttaa asuntosijoituksen
kannattavuutta korkojen noustessa, koska korkosuojatun asuntolainan korko ei muutu
viitekorkojen muuttuessa ollenkaan tai muuttuu maksimissaan maaritetyn vaihteluvalin

sisalla.

2.3 Asuntojen kysyntaan vaikuttavat tekijat

Asuntojen kysyntaan vaikuttavat henkilot ja organisaatiot, jotka ovat ostamassa asun-
toja. Hintaan, jolla nama henkilot tai organisaatiot ovat valmiita ostamaan asunnon, vai-
kuttavat eri tekijat. Yksi naista tekijoista on asuntoihin liittyva verotus, mika voi esiintya
suoraan ostovaiheessa varainsiirtoverona, omistukseen liittyvana verona tai verovahen-
nyksena. (Hilbers et al. 2008) Veron maara otetaan huomioon hankinnassa, minka
vuoksi korkeammat verot aiheuttavat laskupainetta asuntojen kysyntdan nousseen ko-

konaiskustannuksen takia.

Kysyntada kasvattavia tekijoitd ovat myds asukasluvun kasvu, tyépaikkojen laheisyys ja
palveluiden maara. Nama tekijat vaikuttavat alueen haluttavuuteen ja siten myos kysyn-
taan. (Barkham 2012, s. 213-216) Alueiden tai asuntojen kysyntaan vaikuttavat myos
ostajakandidaattien taloudellinen tilanne yhdessa yleisen taloustilanteen kanssa. Kun
yleinen taloudellinen tilanne on hyva, useammilla ostajilla on mahdollisuus tai halukkuus

hankkia uusi asunto, joka lisda kysyntaa (Barkham 2012, s. 21-23).

Sijoituskysyntaan vaikuttavat taloudellisen tilan ja alueen palveluiden liséksi asunnosta
saatava vuokra ja alueen vuokrataso. Tata kuvataan vuokra-hintasuhteella, joka voi kui-
tenkin lyhyella aikavalilla poiketa normaalista. (Brown 2005, s. 1; Kivistd 2012) Vaihtelut
vuokratasossa lisaavat tai vahentavat sijoituskysyntaa, koska asuntosijoittajat pystyvat
saamaan samaa oman padoman tuottoa eri hinnalla vuokran muuttuessa (Brown 2005,
s. 1-18). Sijoittajien oman paaoman tuottoon seka vaadittavaan tuottoon vaikuttavat
vuokran lisaksi inflaatio ja korkotaso. Asunnoissa kaytetaan usein velkaa, minka vuoksi
korkotason muutokset vaikuttavat kuukausittaisiin lainanlyhennyksiin ja sita kautta toi-
vottuun hintaan. (Oikarinen 2009, s. 747—756) Korkojen vaikutukset koskettavat pitka-
kestoisen muutoksen tapahduttua kuukausittaisten lyhennysten muutosten kautta kaik-

kiin asunnon ostajiin ja kysyntaan.

2.4 Asuntojen tarjontaan vaikuttavat tekijat

Asuntojen rakentaminen on tarkea uusien asuntojen tarjontaan vaikuttava tekija. Asun-

tojen kokonaismaaraan vaikuttavat asuntojen kaytdsta poistamiset ja uuden tuotannon
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rakentaminen. (Kivistd 2012) Uusien asuntojen rakentamiseen vaikuttavat monet eri te-
kijat, esimerkiksi taloudellinen tilanne, verot, maa-alueiden saatavuus, kaavoitus ja
tuotto-odotukset (Kivistd 2012; Kajuth 2021). Naista tekijoistd koostuu rakennuttajien in-

vestointihalukkuus, eli uusien asuntojen rakentaminen.

Uudistuotannon lisaksi suuri osa asuntojen tarjonnasta on asuntojen jalleenmyyntia.
Tama muodostaa kokonaisuutena suurimman osan asuntomarkkinoilla olevista myyta-
vistd asunnoista. (Kivistd 2012) Jalleenmyyntiin kuluu kaikki asuntojen myynti, joka ta-

pahtuu ensimmaisen omistajan vaihdoksen jalkeen.

2.5 Asuntojen hintaan vaikuttavat tekijat

Asuntojen hintaan vaikuttavat kysynta, tarjonta ja yleinen taloudellinen tilanne. Kysynnan
tekijat maarittavat kuinka paljon ostajat ovat valmiita maksamaan asunnoista ja kuinka
kriittisesti ostajat haluavat asuntoa. Kysyntatekijat ovat tarkedssa roolissa asuntomark-
kinoiden suhdannevaihteluissa. Tarjonnan tekijat puolestaan maarittavat, kuinka paljon
rahaa myyjat haluavat saada asunnoistaan ja miten paljon muita samanlaisia kohteita
on tarjolla ostajille. Yleinen taloudellinen tilanne sateilee molemmille puolille asuntojen
hinnanmuodostusta ja vaikuttaa suorasti tai epasuorasti tarjontaan ja kysyntaan. (Lind-
blad et al. 2019)

Rakennuttajat vaikuttavat asuntojen kokonaismaaraan, mutta taysin uusien rakennusten
merkitys hinnanmuodostumisessa on pieni lyhyella aikavalilla. Vaikutuksen vahaisyys
johtuu myynnissa olevien vanhojen asuntojen suhteessa paljon suuremmasta maarasta.
Jalleenmyynnissa olevien asuntojen maara on elastisempi ja tdman merkitys hintaan on
suurempi. Pitkalla aikavalilla rakennuttajien merkitys asuntojen hinnanmuodostuksessa
on suuri, koska asunnoista voi tulla ylitarjontaa tai asuntokanta pienenee huomattavasti.
(Lindblad et al. 2019)

Verotuksella on suuri merkitys asuntojen tuotantoon, koska niiden osuus asuntotuotan-
non maarasta on hyvin suuri (Rakennusteollisuus RT ry 2014). Tata kautta verotus vai-
kuttaa uusien asuntojen hintaa. Vanhemmissa asunnoissa verotus vaikuttaa erilaisina
veroetuina ja -vdhennyksing, joita asunnon omistaja voi tehdd esimerkiksi koroista,
myynnista tai vastikkeista (Tuloverolaki 1992/1535, 48 §, 1 mom., 1 kohta; Rokkanen
2023). Nama verot vaikuttavat hintaan, jota ostajat ovat valmiita maksamaan tai hintaan,
jolla rakennuttajille on kannattavaa tuottaa asuntoja. Tama vuorostaan vaikuttaa osal-

taan koko asuntojen hintatasoon.
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Kiviston (2012) mukaan muuttoliike aiheuttaa muuttovoittoisilla alueilla lisdantyvaa ky-
syntaa, joka tarkoittaa, ettd samoista asunnoista on kilpailemassa suurempi maara os-
tajia. Tastd muodostuu asuntojen hintatasoon nousupainetta, joka realisoituu asuntojen
hintojen nousuna, jos tarjontapuolella ei pystytd vastaamaan kasvavaan kysyntaan, tai
jos muut hintatasoon vaikuttavat ajurit eivat pois sulje lisdantyneen kysynnan vaikutuksia
markkinoilla. (Wang & Rickman 2020, s. 159-285)

Yleista taloustilannetta voidaan kuvat bruttokansantuotteen kasvuna. Taloustilanne vai-
kuttaa asuntomarkkinoilla toimiviin yksilGihin. Hyva taloustilanne johtaa siihen, etta use-
ammalla ostajalla on vakaat palkkatulot, usko omaan taloudelliseen tilanteeseen ja tata
kautta valmius ja halu maksaa asunnoista enemman. Taloussyklien nousukausilla myos
rahoituksen saanti on helpompaa ja rahoitusta saadaan yleensa paremmilla ehdoilla.
(Hilbers et al. 2008, s. 1-51; Dong et al. 2021, s. 31-44) Taloustilanne siis vaikuttaa
asuntomarkkinoilla toimiviin osapuoliin ja lisda tai vahentad asuntojen kysyntaa, mika

vuorostaan luo nousu- tai laskupainetta asuntojen hintoihin.

Asuntosijoittajille tarkea tuotto-odotuksiin liittyva komponentti on asunnosta saatava
vuokra. Nettovuokralla on suuri merkitys sille, kuinka paljon asuntosijoittaja on valmis
maksamaan asunnosta. (Huru & Kaarto 2021, s. 55-58) Taman takia muutokset vuok-
ratasossa luovat sijoituskysyntddn nousu- tai laskupainetta, joka realisoituu asuntojen
hintaa laskevana tai nostavana tekijana. Vuokrat vaikuttavat asuntojen hintaan myos
vaihtoehtoisuuden kautta. TAssa asunnon ostaja tekee valinnan vuokralla asumisen ja
asunnon ostamisen valilla. Vuokra-hintasuhde vaikuttaa pitkalla aikavalilla asuntojen

hintaan kysyntaa vahentamalla tai lisdamalla. (Kivistd 2012)

Suuri velan kayton maara asuntojen ostamisessa ja omistamisessa johtaa siihen, etta
rahan hinnalla, eli korolla on merkityksia asuntojen hintatasoon (Barkham, 2012, s. 9;
Kajuth 2021). Korkojen muuttuessa lainan kuukausierissa oleva koron osuus muuttuu.
Tama muutos voi johtaa siihen, ettd ostajilla saatavilla olevan rahoituksen maarasta ja
hinnasta riippuen on varaa ostaa enemman tai vdhemman maksava asunto. Kysynnan
muutokset vaikuttavat asuntojen hintaan ja kauppojen maaraan. Korkojen muutokset ai-
heuttavat myds asunnon omistajille muutoksia heidan lainanlyhennyksien kuukau-
sieriinsa tai laina-ajan pituuteen, jos asunnon omistajilla on muuttuvakorkoinen laina.
Esimerkiksi nousevat kuukausierat vahentavat pitkalla aikavalilla asuntojen omistuksen
houkuttelevuutta ja aiheuttavat tarjonnan lisaantymista. Tarjonnan lisdantyminen, el

myyntipaine, aiheuttaa asuntojen hintojen laskua.

Inflaation vaikutukset asuntojen hintatasoon ovat epasuorat. Inflaatio nostaa asuntojen

hintoja pitkalla aikavalilld muiden hintaan vaikuttavien komponenttien pysyessa samana.
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Tama johtuu siita, etta inflaatiossa rahan arvo laskee ja asunnon arvon pysyessa sa-
mana, tarvitaan enemman rahaa saman arvoisen asunnon ostamiseen. (Gatzlaff 1994,
s. 5563-581; Stevenson 2000) Toinen tapa, jolla inflaatio vaikuttaa asuntojen arvoon, on
epasuorasti korkojen kautta. Inflaation muuttuessa korkojen tulee muuttua, jotta reaali-
korko pysyisi samana. Korkojen muutokset vaikuttavat asuntojen hintatasoon (Barkham,
2012, s. 9).
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3. TIEDON HANKINTA

Tassa luvussa kasitellddn data- ja tietolahteitd sekd niiden luotettavuuden arvioimista.
Luvun tarkoitus on kuvata luotettavuuden tekijoita, joiden avulla voidaan valita
tarkoitukseen soveltuvin data- tai tietolahde. Datan laadun tarkastelussa datan laadulla
tarkoitetaan sen soveltuvuutta kayttdtarkoitukseen seka ajantasaisuutta ja tarkkuutta
(Batini, ym. 2009, s. 6—7). Nailld on merkitystd asuntojen hintatason maarittdmisessa,
koska oikeiden dataldhteiden valitseminen antaa paatdksentekijdille luotettavampaa tie-

toa.

3.1 Datan laatu ja arvioiminen

Datan laadun arvioimisesta tulee usein mieleen tarkkuus, mutta siihen liittyy paljon muu-
takin. Tarkkuuden lisaksi datan laadun arvioimiseen liittyy esimerkiksi taydellisyys, ajan-
kohtaisuus, tulkittavuus ja saavutettavuus. (Wang & Strong 1996, s. 7) Datan ja infor-
maation laatua kasittelevat ajattelijat ovat ottaneet kayttéon termin, ulottuvuus. Termilla
kuvataan datan laatuun liittyvia aspekteja, joita voidaan mitata jollakin tavalla ja joiden
avulla datan laatua voidaan arvioida. Eri alan ekspertit kayttdvat datan laadun ulottu-
vuuksina eri kriteereitd, mutta naissa on silti samanlaisuuksia. Yleensa datan laatua ku-
vataan jollakin yhdistelmalla, jossa ilmenee tarkkuus, taydellisyys, johdonmukaisuus ja
ajankohtaisuus. (Sebastian-Coleman 2013) Myds Batini et al. (2009, s. 6-7) tunnistavat
datan laadun arvioimisessa yleisesti kaytettavat nelja maaritelmaa, jotka ovat tarkkuus,
taydellisyys, johdonmukaisuus ja ajantasaisuus. Edelld mainitut nelja mittaria riittavat

tassa tydssa datan laadun arvioimiseen.

Tarkkuudella tarkoitetaan datan laadun kontekstissa virheiden maaraa seka sita, kuinka
lahella todellisia arvoja datan arvot ovat (Slibar et al. 2021). Taydellisyydella tarkoitetaan
sita, ettd arvoja ei puutu datasta. Taydellisyydessa otetaan myods huomioon kattavuus
datan kuluttajan tarpeisiin nahden. Johdonmukaisuudella tarkoitetaan kuinka olennaisia,
merkityksellisia ja soveltuvia valitut datalahteet ovat johonkin ongelmaan tai kontekstiin
nahden. (Wang & Strong 1996, s. 17) Ajantasaisuudella tarkoitetaan datan uutuutta seka
sita, kuinka hyvin se vastaa nykyhetken tilannetta. Ajantasaisuudessa tulee ottaa kayt-

totarkoitus huomioon.

Datan laatuun perehdyttdessa on tarkeaa, ettd ymmarretdan, mitd datan laatu tarkoittaa

sen loppukayttajalle, eli datan kuluttajalle. Kayttotarkoitukseen sopivuuden maaritelmaa
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kaytetaan nykyaan paljon laatua kasittelevassa kirjallisuudessa. Kayttotarkoitukseen so-
pivuudella korostetaan datan kuluttajan ndkdkulman huomioon ottamisen tarkeytta. Jotta
voimme ottaa huomioon datan kuluttajan ndkdkulman, tulee meidan ymmartaa kyseisen
kuluttajan vaatimukset datalta. Taman vuoksi datan kuluttajan vaatimusten ymmartami-
nen on tarkeaa. (Wang & Strong 1996, s. 1-10) Datan laatua voidaan tarkastella esimer-

kiksi kuvassa 3 esitetyn viitekehyksen kautta.

Datan laatu
v v 4 h 4
Luontainen datan Kontekstuaalinen Saavutettava datan
laatu datan laatu Kuvaaua datan laatu laatu
Uskottavuus .ﬁ.wun lis8ys Tulkittavuus
Asiaankuuluvuus i 2
Tarkkuus Ajantasaisuus Ymmarrettdvyys Saatavuus
Objektiivisuus Taydellisyys Tulkinnan Paasyn turvallisuus

Maine johdonmukaisuus

MEaAran sopivuus

Kuva 3. Datan laadun viitekehys (mukaillen Wang & Strong 1996, s. 20)

Kun aloitetaan datan laadun arvioiminen, tarkastellaan sen sopivuutta kayttotarkoituk-
seen. Talloin tulee tarkastella sen tarkkuutta. Datan tulisi olla virheetonta, siina ei tulisi
olla mahdollisuutta monitulkinnallisuudelle ja sen pitaa tulla arvostetuista lahteista. Seu-
raavaksi datan tulee olla saatavilla datan kuluttajalle, kuten esimerkiksi paatoksenteki-
jalle. Datan kuluttajan tulee osata etsid seka tulkita dataa. Data ei saa esimerkiksi olla
kielella, jota kuluttaja ei ymmarra. Viimeisena datan tulee olla oleellista sen kuluttajalle.
Oleellisuuteen voi liittyad esimerkiksi paatdksenteossa tarvittavan datan ajankohtaisuus.
(Wang & Strong 1996, s. 5-33)
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Luontaisella laadulla tarkoitetaan datan laadun kontekstissa tarkkuutta ja objektiivi-
suutta, mutta datan kuluttajat arvostavat myods uskottavuutta ja mainetta. Taman vuoksi
myos ne liittyvat datan luontaiseen laatuun. Kontekstuaalinen datan laatu tulee arvioida
datan kuluttajan tehtavien ja vaatimusten kontekstissa, jonka vuoksi datan laadulle voi-
daan esimerkiksi maarittaa datan kontekstuaaliset ulottuvuudet arvioinnin avuksi. Ku-
vaavalla datan laadulla tarkoitetaan datan johdonmukaisuutta ja ymmarrettavyytta, jolla
pyritaan tiiviiseen ja selvaan datan esitykseen. Datan laadun saavutettavuus tulee ottaa
huomioon datan laatua arvioitaessa ja kuvan 3 mallissa se on eritelty omaksi osakseen.
Tarkeaa on, ettd datan kuluttajat ymmartavat sen merkityksen. (Wang & Strong 1996, s.
20-21) Data on saavutettavaa, jos siihen paastaan vaivatta kasiksi esimerkiksi il-

maiseksi ja ilman oman turvallisuuden vaarantumista.

3.2 Data- ja tietolahteiden valinnan menetelma

Rahman et al. (2012) tuovat esiin, etta puutteet datan laadussa johtavat usein huonoihin
paatoksiin ja kustannusten nousuun. Onnistuneiden paatosten teon tueksi tarvitaan da-
taa, joka on laadultaan riittdvaa (Rahman et al. 2012). Taman vuoksi datalahteiden va-

lintaan tulee keskittya paatoksenteon tueksi tarvittavan datan keraamisessa.

Organisaatioilla ja paatoksentekijoilla on erilaisia kriteereitd datan laadun arvioimiseen
littyen. Tdman takia jo olemassa olevia datan laadun arvioimiseen liittyvid arviointitek-
niikoita hyddyntaen voidaan luoda hybridimalli, joka tayttaa paatoksentekijoiden tarpeet
parhaiten. Datan laadun arviointitekniikoiden hybridimalli sisaltda muista arviointiteknii-
koista valittuja toimintoja ja on avoin uusien toimintojen lisdyksien suhteen. Uusien toi-
mintojen lisdys onnistuu helposti vain lisdamalla eri sidosryhmien haluamat toiminnot
kaytossa olevien toimintojen joukkoon. Toimintojen lisdamiseen liittyy kuitenkin yksi
mahdollinen ongelma, joka ilmenee, kun eri sidosryhmien haluamat ja tarvitsemat toi-
minnot ovat ristiriidassa toisten toimintojen kanssa. Mikali ristiriidat onnistutaan valtta-

maan, hybridimalli on loistava tydkalu. (Woodall et al. 2013)

Hybridimalli voidaan luoda neljalla yksinkertaisella vaiheella. Vaiheiden tarkoituksena on
luoda paatoksenteon tueksi raataloity versio eri arviointitekniikoista. Mallia luodessa par-
haaseen mahdolliseen tulokseen pyrkiessa on suositeltavaa palata aikaisempiin vaihei-

siin iteratiivisesti. Nama nelja eri hybridimallin luomisen vaihetta ovat:
1. Maarita arvioinnin tavoitteet
2. Tunnista yrityksen tiedon laadun arviointiin liittyvat vaatimukset

3. Valitse arviointitekniikan toiminnot, jotka tayttavat organisaation toiminnot
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4. Maarita toiminnot arviointitekniikoissa (Woodall et al. 2013)

Ensimmaisessa mallin vaiheessa tavoitteena on ohjata arviointiprosessia. Tassa vai-
heessa tavoitteet vaihtelevat sen mukaan mita pyritdan tavoittelemaan. Arvioinnin ta-
voite voi olla esimerkiksi aiemmin tunnistetun datan laadun ongelman mittaaminen. Vai-
heessa kaksi tunnistetaan tiedon laadun arviointiin liittyvat vaatimukset. Tassa vai-
heessa on hyvin tarkeaa, etta pidetdan vaiheessa yksi maaritellyt tavoitteet mielessa ja
varmistutaan naiden tavoitteiden edistamisesta. Kolmannessa vaiheessa valitaan tarvit-
tavat datan laadun arviointitekniikat. Arviointitekniikoiden valinta voi olla vaikeaa ilman
mitaan tarkempia lahtokohtia, joten kaytannossa tama vaihe tulee olemaan vaiheen
kaksi kanssa iteratiivisesti suoritettu prosessi, jossa voidaan hyodyntaa esimerkiksi val-
mista listaa eri arviointitekniikoista. Viimeisessa vaiheessa, eli vaiheessa nelja tarkoituk-
sena on jarjestdd toiminnot jarkevaan jarjestykseen ja sisallyttdd mahdolliset toiminto-
riippuvuudet. (Woodall et al. 2013) Seuraavassa luvussa hydédynnetaan tassa luvussa
kasiteltyja kriteereita ja hybridimallia. Naiden avulla pyritdan arvioimaan luvussa kaksi

identifioitujen asuntojen hintatasoon vaikuttavien tekijdéiden datalahteita.
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4. TIEDON HANKINTA ASUNTOJEN HINTAAN
VAIKUTTAVISTA TEKIJOISTA

Tassa luvussa keskitytaan etsimaan tietolahteita luvussa kaksi tunnistetuista asuntojen
hintatasoon vaikuttavista tekijoistd. Tiedon hankinnassa huomioidaan luvun kolme, kri-

teerit datan laadulle.

4.1 Arvioinnin tavoitteet

Tarkoituksena on tuottaa luotettavaa tietoa asuntosijoituspaatdsta tekevalle paatoksen-
tekijalle, joka pyrkii arvioimaan asuntojen hintatasoa ja hintatason kestavyytta. Datan
luotettavuudella ja tarkkuudella on tassa merkitysta, mutta tarkeda on myos datan ajan-

tasaisuus.

Tavoitteet hintatason arvioimisessa jaetaan kahteen eri osa-alueeseen, jotka ovat lyhyen
ja pitkan aikavalin hintatason arviot. Lyhyen aikavalin hintatasoa arvioitaessa fokus on
kohteen suhteesta reaaliaikaiseen, eli sen hetkiseen talouden ja markkinan tilaan. Lyhyt
aikavali tarkoittaa alle vuoden mittaista aikajannetta. Tahan keskittymisen tarkoitus on
luoda kuvaa hintatason kestavyydesta ja rationaalisuudesta. Lyhyella aikavalilld on tar-
koitus my0s tarkastella tuotto-odotuksia asunnoille seuraavan vuoden ajalta. Tuotto-odo-
tusten avulla kuvataan sijoituspaatosten tekijoiden laskelmia ja realiteetteja, joita heidan

tulee ottaa huomioon paatosta tehdessa.

Pitkan aikavalin hintatason arvioiminen antaa "osta ja pida” asuntosijoitusta harrastavalle
paatdksentekijalle tarkeaa tietoa ostohetken jalkeisesta tilasta ja tuo esille realistisia odo-
tuksia, joita tulee miettia. Pitkalld aikavalilla tarkoitetaan yli vuoden aikajannetta. Talla
aikavalilla paatdoksentekoon tulee mukaan komponentteja, joita ei lyhyella aikavalilla tar-
vitse edes miettid. Esimerkiksi pitkallad aikavalillda asuntojen hinnanmuodostukseen tulee
lisdksi mukaan kaupunkisuunnittelu, veropolitiikka, asuntojen rakentaminen ja ty6paik-
kojen maara (Kivistd 2012). Tarpeeksi pitkan aikavalin paatdksissa voi olettaa lahes kai-

ken muuttuvan.

4.2 Arviointiperusteet ja -tekijat

Wangin ja Strongin (1996, s. 1-10) mukaan data- ja tietolahteitd arvioidessa tarkeda on
kayttétarkoitukseen sopivuus. Data- ja tietolahteet ovat asuntosijoituspaatdksen tekijan
kayttétarkoitukseen sopivia, jos l&hteet ovat virallisia, luotettavia, ajantasaisia ja doku-

mentoituja. Tallin voidaan olettaa, ettd Batin et al. (2009, s. 6-7) maarittamat datan
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laadun arvioimisessa kaytettavat maaritelmat tayttyvat kayttotarkoitukseen soveltuvalla

tarkkuudella.

Luvusta kaksi valitut tekijat, joiden data- ja tietolahteita arvioidaan ovat korkotaso, muut-
toliike, yleinen taloustilanne, vuokrat, asuntojen tuotannon maara, inflaatio ja verotus.
Nama ovat kaikki asuntojen hintatasoon vaikuttavia tekij6itd. (Brunnermeier & Julliard
2008, s. 143-149; Oikarinen 2009, s. 748; Barkham 2012, s. 9; Lindblad et al. 2019;
Kajuth 2021)

4.3 Lahteiden luotettavuuden arviointi

Suomessa yleinen asuntolainen viitekorko on 12 kuukauden Euribor-korko (Suomen
Pankki 2023b). Korkotasosta saadaan reaaliaikaista ja luotettavaa dataa The European
Money Market Institute (2023) sivuilta. Data on luotettavaa, koska EMMI hoitaa virallisen
Eurobor-koron julkaisun (The European Money Market Institute 2023). EMMI tayttaa
korko datan osalta tarkkuuden ja reaaliaikaisuuden kriteerit, mutta saavutettavuuden
osalla on parantamisen varaa maksullisten vaihtoehtojen vuoksi. Taman vuoksi asunto-
sijoitus paatoksentekija voi kayttaa datan saamiseksi myés Suomen Pankin tarjoamaa
virallista ja luotettavaa sivustoa, joka on paremmin saavutettavissa ja tarjoaa myos his-
toriallista dataa (Suomen Pankki 2023c). Kummastakaan lahteesta ei saa ilmaiseksi re-
aaliaikaista dataa, vaan korot ilmoitetaan vuorokauden viiveella, mutta talla viiveella ei

kuitenkaan ole asuntosijoittajalle merkitysta.

Suomen inflaatiosta luotettavaa dataa saadaan Tilastokeskukselta (2023b), joka on Suo-
men kansallinen tilastovirasto. Tilastokeskuksella tuotetaan paatdksenteon tueksi seka
tutkijoiden kayttoon tarkoitettua dataa. Datan laatu on riittavaa myos asuntosijoitus paa-
toksentekijalle. Vastaavaa dataa saadaan koko Euroopan tasolla Eurostat:sta (2023),
joka on Euroopan unionin virallinen tilastovirasto. Naissa dataldhteissa tayttyy datan luo-

tettavuuden ja laadun liséksi myds dokumentointiin liittyvat kriteerit.

Suomessa verotuksesta paatetaan perustuslain mukaan aina lailla (Suomen perustus-
laki 1999/731, 81 §). Parhaat lahteet verojen selvittdmiseen 16ytyvat tdman vuoksi aina
laista ja verohallinnon ohjeista lakien tulkinnasta. Paatoksentekijan tulee seurata lakeja

ja lainsaadannon kehittymista.

Asuntojen tuotannon maarasta, vuokrista ja muuttoliikkeesta Suomessa loytaa tietoa Ti-
lastokeskukselta (2023a; 2023c), jonka on jo aikaisemmin todettu tarjoavan tarkoituk-
seen sopivan laatuista dataa. Tilastokeskuksen lisaksi asuntojen tuotannosta loytaa do-
kumentoitua dataa muistakin paikoista, esimerkiksi asuntotuotantokyselyiden muodossa

Rakennusteollisuus RT ry:Itd (2023). Naita kahta tietolahdettd kayttden paatdksentekija
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I6ytaa tarkoitukseen sopivaa data sopivalla tarkkuudella. Lahteet ovat virallisia ja niissa

esitetyn datan hankintatavat on dokumentoitu.

Yleisesta taloustilanteesta luotettavan ja ajankohtaisen tiedon saaminen vaatii eri talou-
dellisien indikaattoreiden seuraamista ja yhdistelemista. Esimerkki taloudellisen tilanteen
indikaattorista, jotka kuvaavat talouden tilaa tai siihen vaikuttavia tekijéita ovat inflaatio
ja bruttokansan tuote, eli BKT. (Brunnermeier & Julliard 2008 s. 139—-141) Taydellisen

taloudellisen tilanteen arvioiminen on maa ja kaupunkitasolla vaikeaa.

4.4 Tiedon tuottaminen

Tassa tydssa asuntojen hintatasoon vaikuttavia tekijoita on tunnistettu ja niiden datalah-
teiden luotettavuutta on arvioitu. Taulukossa 3 esitetdan asuntosijoituspaatoksen teki-
jalle tarkeat asuntojen hintatasoon ja paatoksen tekoon liittyvat tekijat yksinkertaistetusti.
Tekijoista kerrotaan aikavali, jolla ne ovat tarkeita asuntosijoittajalle seka vaikutukset,
joita tekijoiden muutoksilla on asuntojen yleiseen hintatasoon. Lisaksi taulukossa 3 ka-
sitelldén datan laatua neljan eri Wang & Strongin (1996, s. 7) maaritteleman kriteerin
avulla. Nama ovat saatavuus, asiaankuuluvuus, tulkittavuus ja tarkkuus. Kyseiset kritee-
rit valittiin, koska niiden avulla pystytaan tarkastelemaan datan laadun neljaa eri osa-
aluetta. Taulukkoa voi hyédyntaa syy-seuraussuhteiden tunnistamiseen ja ajankohtaisen

datan hankkimiseen.

Taulukko 3. Asuntojen hintatasoon vaikuttavat tekijét.

Korkotaso Lyhyella aikavalilld korkojen muu- | Dataa helposti saatavilla, esi-
tokset vaikuttavat uusiin ja muuttu- | merkiksi keskuspankkien si-
vakorkoisiin lainoihin ja sita kautta | vuilta. Asiaankuuluvuudessa
asuntosijoittajan tuottoon. tulee huomioida markkinoilla
kaytetty viitekorko tai korko.
Korot ilmaistaan yleensa pro-
senttimuotoisesti, jolloin tul-
kittavuus on yksinkertaista.
Data on tarkkaa, kun se pe-
rustuu virallisiin raportteihin
ja laskentatapoihin.

(Suomen Pankki
2023c; The European
Money Market Insti-

tute 2023) Pitkalla aikavalilla korkojen muutok-
set vaikuttavat lisaksi asuntojen
hintatasoon, yleiseen taloudelliseen
tilanteeseen ja inflaatioon. (Lind-
blad et al. 2019)

Muuttoliike Pitkalla aikavalillda muuttoliike vai- Saatavuus riippuu vaestoti-
kuttaa asuntojen kysyntdpuoleen ja | lastojen kattavuudesta ja il-
sitd kautta hinta- ja vuokratasoon maantumisvaleistd. Data asi-
(Lindblad et al. 2019). aankuuluvaa, jos koskettaa
oikeaa aluetta. Data on myds
tulkittavaa ja tarkkaa, kun eri
l&hteista saatavat tulokset
tdsmaavat ja datan laskenta-
tapa on tiedossa.

(Tilastokeskus
2023c)




Tekija ja datalahde

Vaikutus
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Tarkeéat datan laadun osa-
alueet

Yleinen taloustilanne

Eri taloudelliset indi-
kaattorit, esimerkiksi

Pitkalla aikavalilla taloudellinen ti-
lanne vaikuttaa ihmisten varallisuu-
teen ja kokemukseen omasta varal-
lisuudestaan, joka taaskin vaikuttaa

Eri taloudellisia indikaatto-
reita on paljon saatavilla ja
ne ovat asiaankuuluvia, jos
koskettavat paatoksenteon

rissa vaikuttavat asuntosijoittajien
tuottoon ja sijoituksen kannattavuu-
teen (Kivistd 2012). Tama vaikuttaa
vuorostaan hintaan, jota asunnosta
voidaan maksaa.

2 asunnoista maksettavaan hintaan kannalta oikeaa taloudellista
ja vuokratasoon. Luottamus talou- | aluetta. Data usein perustuu
delliseen tilanteeseen vaikuttaa virallisiin tilastoihin ja on sen
my0s rakennuttajien halukkuuteen | vuoksi tarkkaa ja tulkittavaa.
rakentaa uusia asuntoja, joka vai-
kuttaa hintatasoon tarjonta puolelta
(Kivistd 2012; Lindblad et al. 2019).
Vuokrat Lyhyella aikavalilla vuokrat ovat si- | Saatavuus helposti vuokraus
(Tilastokeskus dottuna sopimuksilla. §ivui|ta tai vjrallis_ista tilas-_
2023a) Pitkalla aikavalilla muutokset vuok- | 0/t helposti tulkittavassa ja

tarkassa euromaaraisessa
muodossa. Data on asiaan-
kuuluvaa, jos se liittyy oike-
aan kaupunginosaan ja sa-
man laatuisiin asuntoihin.

Asuntojen tuotanto

(Tilastokeskus

Pitkalla aikavalilla tuotannon maara
vaikuttaa asuntojen tarjontaan ja
sita kautta asuntojen hinta- ja vuok-

Saatavilla tilastojen julkistus-
aikoina helposti tulkittavassa
muodossa. Asiaankuuluvaa,

(Tilastokeskus

sen voimakkuuden mukaan vuok-
riin, asuntojen hintoihin ja yleiseen

2023a) ratasoon. Vaikutuksia tasaa vastak- | jos tuotantoluvut k3sittelevat
kaisesti muuttoliike. (Kivisto 2012; oikeaa maantieteellista alu-
Lindblad et al. 2019) etta, joka voi olla esimerkiksi
kaupunki tai kaupunkialue.
Inflaatio Pitkalla aikavalilla inflaatio vaikuttaa | Saatavuus hyva, esimerkiksi

tilastokeskusten, keskus-
pankkien ja pankkien sivuilta.

Suomen lainsaa-
danto

vaan tuottoon ja hankinta hintaan
(Kivistd 2012; Lindblad 2019). Muu-
tokset tapahtuvat pitkalla aikavalilla.

2023b) taloudelliseen tilanteeseen. Vaiku- | Inflaatiodata on asiaankuulu-
tus on pitkalla aikavalilla nostava vaa, jos se kasittelee Suo-
(Kivistd 2012), mutta negatiiviset mea tai Eurooppaa. Data il-
reaktiot reaalitaloudessa ja korko- moitetaan vuosittaisena
jen nousussa voivat tarkoittaa myds | muutoksena, jota kuvataan
laskevaa painetta keskipitkalla aika- | prosenttilukuna. Tulee Kiinnit-
valilla. tda huomiota siihen, mita in-
flaatioon laskettu mukaan.
Verotus Verotus vaikuttaa asunnoista saata- Lainsdadanndsta kaikkien

saatavilla helposti tulkittavaa

dataa ja oikeuden paatoksia
verotuksesta. Asiaankuulu-
vuuden voi selvittaa laista.

4.5 Ennusteiden hyodyntaminen paatoksenteossa

Asuntosijoittajat voivat hyodyntaa paatoksenteossaan dataa tapahtuneista muutoksista
asuntomarkkinoilla seka lisaksi he voivat hyodyntaa myds ennusteita. Pankit ja eri insti-
tuutiot luovat ennusteita nakemyksistdan (European Central Bank 2023; Rakennusteol-

lisuus RT ry 2023). Naiden ennusteiden pohjalta ei voida tehda luotettavia ja varmoja
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paatoksia, koska ne voivat olla ristiriidassa toistensa kanssa, mutta ne antavat suuntaa

ihmisten ja instituutioiden tulevaisuuden nakemyksista. Esimerkiksi Euroopan keskus-

pankin ilmoittamat ennusteet kertovat keskuspankin ndkemyksista, joiden pohjalta kes-

kuspankissa tehdaan paatoksia (Lenza et al. 2023). Taman tiedon ja viestinnan pohjalta

paatdksentekijat voivat tehda omia johtopaatdksiaan.

Taulukossa 3 kuvataan datan lahteita asuntojen hintatasoon vaikuttaville tekijoille seka

miten muutokset naissa tekijoissa vaikuttavat asuntojen hintatasoon. Taulukossa 4 tuo-

daan taman lisaksi esille eri instituutioiden tekemia ennusteita ja Iahteita tulevaisuus da-

tan saamiseksi. Taulukossa 4 arvioidaan myos ennusteiden luotettavuutta ja hyodynnet-

tavyytta.

Taulukko 4. Asuntojen hintatasoon vaikuttavien tekijéiden ennusteita.

Tekija ja esimerkki ennusteista

Laatu ja hyodynnettavyys

Korkotaso

(European Central Bank 2023; Suomen
Pankki 2023a)

Taloudelliset ennusteet ovat epavarmoja,
mutta korkotason ennusteissa keskuspank-
kien omat ennusteet ja viestinta koroista an-
tavat kuvaa lyhyen aikavalin ohjauskoroista

(European Central Bank 2023).

Muuttoliike
(Tilastokeskus 2023c)

Palveluiden ja haluttavuuden mukaan suun-
taa antavaa tietoa ja projektioita. Hyodyllista
alueen haluttavuuden arvioinnissa.

Yleinen taloustilanne
(Suomen Pankki 2023a)

Taloudelliset ennusteet ovat epavarmoja,
mutta lyhyelld aikavalilla suuntaa antavia.
(European Central Bank 2023) Ennusteet ku-
vaavat olemassa olevaa luottoa taloutta koh-
taan.

Asuntojen tuotanto
(Rakennusteollisuus RT ry 2023)

Lyhyelld aikavalilla aloitettujen rakennuspro-
jektien maara antaa luotettavaa tietoa valmis-
tuvien ja rakennusvaiheessa olevien asunto-
jen maarasta (Rakennusteollisuus RT ry
2023). Pitkalla aikavalilld asuntojen tuotan-
toon vaikuttavat epavarmat taloudelliset teki-
jat.

Inflaatio
(Suomen Pankki 2023a)

Pitkan aikavalin ennusteet ovat hyvin epavar-
moja. Lyhyen aikavalin ennusteet suuntaa
antavia, mutta ei luotettavia.

Verotus
(Verohallinto 2023)

Muutoksia laissa ei voida ennustaa, mutta
uusista voimaan tulevista muutoksista saa-
daan tietoa verohallinnolta ja laista.
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5. YHTEENVETO

Taman luvun tarkoituksena on tiivistaa kandidaatintyon tarkeimmat havainnot ja esittaa
niista vedetyt johtopaatokset. Taman lisaksi luvussa tuodaan esille aiheeseen liittyvia

jatkotutkimustarpeita.

5.1 Johtopaatokset

Taman kandidaatintyon tarkoituksena oli perehtya asuntojen hintatasoon vaikuttaviin te-
kijoihin ja selvittad miten naista tekijoista voidaan hankkia riittdvan laadukasta dataa
seka arvioida sen ldhteiden luotettavuutta ja laatua. Tydssa suoritettiin katsaus asunto-
markkinoista, asuntojen hinnanmuodostuksesta, asuntosijoittamisesta, datan laadusta

ja sen arvioimisesta.

Tassa kandidaatintydssa tunnistettiin tarkeimmista asuntojen hinnanmuodostukseen
vaikuttavista tekijoistéd useita (kuva 4). Naiden pohjalta saadaan riittdva kasitys koko
asuntomarkkinan hintatasoon vaikuttavista tekijoista ja niiden rooleista hinnanmuodos-
tuksessa niin lyhyella kuin pitkallakin aikavalilla. Hintatasoon vaikuttavia tarkeita tekijoita
ovat esimerkiksi korkotaso, muuttoliike, yleinen taloustilanne, vuokrat, asuntojen tuo-
tanto, inflaatio ja verotus (Brunnermeier & Julliard 2008, s. 143—149; Oikarinen 2009, s.
748; Barkham 2012, s. 9; Lindblad et al. 2019; Kajuth 2021). Hinnanmuodostuksen tar-
keaksi tekijaksi pitkallad aikavalilla voidaan tydn Idyddsten perusteella nostaa korko, joka
vaikuttaa suoraan tai valillisesti suurimpaan osaan muista tyéssa tunnistetuista asunto-
jen hintatasoon vaikuttavista tekijoistd. Korko vaikuttaa asuntosijoittajien tuottoon ja
tuotto-odotuksiin (Huru & Kaarto 2021, s. 55-58). Lisaksi se vaikuttaa rahoituksen saan-
tiin, eli kaikkiin velalla asuntoja ostaviin. Muutokset korossa muuttavat kuukausittaisia
lyhennyksia. (Lindblad et al. 2019) Koron viivastyneen vaikutuksen ja asuntomarkkinoi-
den hitauden vuoksi voidaan tyon pohjalta olettaa, etta talla hetkella tapahtuneet korko-

jen nousut vaikuttavat asuntojen hintaan niita laskevasti.



24

Korkotaso
Muuttoliike ¥leinen taloustilanne

Asuntojen

hintatasoon

vaikuttawvat

) tekija
Inflaatio | Vuokrataso
Asuntojen tuotanto Verotus

Kuva 4. Asuntojen hintatasoon vaikuttavat tekijat.

Datan laadun arvioimisen osalta tydssa nousi esille kayttotarkoitukseen sopivuus ja sen
merkitys datan laatua arvioidessa. Datan kuluttajan nakdkulman ottaminen on siis hyvin
tarkeaa, kun keskustellaan datan laadusta. Asuntosijoituspaatdoksen tekijalle tarkeaa da-
tan laadussa ovat esimerkiksi sen saatavuus, luotettavuus ja tarkkuus. Ajankohtaisuu-
den kysymys on tarked asuntosijoittajalle, mutta datan ei tarvitse paivittya paivittain, vaan
jopa viikkojen tai kuukausien takainen data on viela tarpeeksi reaaliaikaista. Tietolahteita
tunnistettiin tyossa kaikille tunnistetuille asuntojen hintatasoon vaikuttaville tekijoille ja
niistd monesta dataa saa suomalaisten virastojen tuottamana. Tasta voidaan paatella,
ettd asuntosijoituspaatdsta varten tarvittavaa dataa on saatavilla 1ahes kaikille sita tarvit-
seville. Dataa keratessa tulee harkita, onko paatdksenteon kannalta jarkevampaa hyo-
dyntaa faktuaalista olemassa olevaa dataa, vai ennusteita tulevaisuudesta, jotka ovat
luonteeltaan suuntaa antavia ja epatarkkoja (European Central Bank 2023). Ennusteita
hyodyntamalla paatoksentekijat ymmartavat asuntomarkkinoilla hintoihin sisaltyvia ole-
tuksia, kun taaksepain katsovat tilastot kuvaavat asuntomarkkinoilla jo tapahtuneita

muutoksia.
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5.2 Tutkimuksen arviointi

Yleisesti ottaen tutkimuksen teoriaosuuksien kasittely on onnistunut tarvittavalla syvyy-
delld kandidaatintydksi. Kaikkia osuuksia on mahdollista laajentaa, mutta tdma johtaa
helposti kandidaatintydn maksimipituuden ylittdmiseen, minkd vuoksi tyéssa on todettu
syvallistd perehtymista vaativia asioita lyhyesti. Kandidaatintyon tutkimustulokset ovat
tutkimuskysymykseen ja apututkimuskysymyksiin oikein vastaavia seké& ne mahdollista-
vat jatkotutkimuksen aiheesta. Lisaksi kirjallisuuskatsauksen tutkimustulokset edesaut-

tavat tavoitetulla tavalla asuntosijoituspaatoksen tekijaa.

Kirjallisuuskatsaus toteutettiin systemaattisesti Finkin (2014) mallin avulla, mika loi kan-
didaatintyOlle teoreettisen pohjan. Tieteellisten Iahteiden avulla tydssa onnistuttiin teke-
maan katsaus seka tulosten syntetisointi. Lisaksi uutisartikkelit ja ei-tieteelliset taustoi-
tuksessa hyddynnetyt lahteet luovat tydlle tarkeytta ja korostavat tdman tydn relevant-

tiutta tutkimuksena.

5.3 Jatkotutkimustarpeet

Kirjallisuuskatsauksessa on omat rajansa, miten pitkalle ja syvalle tutkimusta voidaan
viedd. TAman vuoksi kandidaatintydn pohjalta pysytdan huomaamaan tarvetta jatkotut-
kimukselle. Asuntojen hintatasoon vaikuttavat tekijat ja niiden tunnistaminen on kuitenkin
hyvin tutkittu aihe. Aikaisempaa tutkimusta aiheesta on niin paljon, ettd kandidaatin-
tyossa tasta aiheesta kerrottiin vain tyon kannalta tarkeimmat asiat. Laajentamisen mah-
dollisuuden lisaksi tasta aiheesta voidaan suorittaa jatkotutkimusta. Asuntomarkkinoiden
hinnan muodostumisessa yhtena komponenttina toimii osapuolten kokemus omasta ta-
loudesta ja sen tulevaisuudesta (Dong et al. 2021, s. 31-44). Jatkotutkimusta voisi suo-
rittaa toimijan oman taloustilanteen kokemuksesta ja sen implikaatioista asuntomarkki-
noilla. Etenkin datan ja tiedon saaminen kyseisesta aiheesta voisi olla hyva jatkotutki-
muksen kohde, silla toimijoiden subjektiivisesta kasityksestd omasta taloustilanteestaan
on haastavaa kerata yhteismitallista, reaaliaikaista ja tarkkaa asuntosijoituspaatdksen

teossa hyddynnettavaa dataa.

Jatkotutkimusta voidaan vaihtoehtoisesti tehda myds ennusteiden kaytdstad paatdksen-
teossa. Tata kasiteltiin viimeisen luvun viimeisessa alaluvussa. Ennusteissa ongelmana
on se, ettd ennustaja ei saa varmuutta oman ndkemyksensa oikeudesta suhteessa mui-
hin ennusteihin ja ennustajiin (Brown 2005, s. 213; Brunnermeier & Julliard 2008, s. 145).

Jatkotutkimuksessa voidaan keskittya ennusteiden tarkkuuteen eri hintatasoon vaikutta-
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villa tekijoilla, tai siihen kuinka hyodynnettavia ennusteet ovat paatoksenteossa. Jatko-
tutkimuksessa voidaan tutkia lisda eroja ennusteisiin ja historialliseen dataan pohjautu-

van tiedon hyédyntamisesta paatdksia tehtdessa.
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