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Tutkielmassa tarkastellaan Suomen asuntomarkkinoiden kehitystd alueellisen arvonnousun ja
vuokratuoton kautta vuosina 2010—2021. Tutkielman keskeinen tavoite on selvittda, mista kau-
pungista sijoitusasuntoja kannatti Suomessa hankkia, kun tavoite on optimaalinen tuoton ja ris-
kin suhde asuntosijoitusportfoliossa. Tarkasteltu ajanjakso oli poikkeuksellinen, silla sitd savytti
vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin jalkeinen taantuma ja sen seuraukset maailmantaloudessa.
Elvyttamistoimena euroalueen ohjauskorot laskettiin lopulta niin alas kuin kdytanndssa on mah-
dollista. Paatos oli historiallinen ja se kesti useita vuosia. Suotuisa korkotaso teki lainarahalla os-
tamisesta jarkevaa ja siten mahdollisti asuntosijoittamisen aikaisempaa laajemmalle ryhmalle.
Kotimaisia asuntomarkkinoita muovasi tarkastelujaksolla lisdaksi kaupungistumisen jatkuminen,
vuokra-asumisen kysynnan kasvu seka yksiérakentamisen yleistyminen.

Tutkielman teoreettinen viitekehys nojautuu moderniin portfolioteoriaan, jossa keskeinen idea
on pienentaa sijoitussalkkuun sisaltyvaa riskia hajauttamalla varallisuus erilaisiin sijoituskohtei-
siin. Teorian mukaan salkkuun pyritadan valitsemaan kohteita, joiden tuotot korreloivat keske-
naan mahdollisimman vahan ja siten tasaavat toistensa kurssivaihteluita. Kaytetty tutkimusme-
netelma on empiirinen. Tavoitteena on ratkaista tehokas rintama seka selvittaa kullekin tarkas-
tellulle markkinapaikalle optimaaliset painot asuntosijoitusportfoliossa. Aineistona kadytetdaan
neljannesvuosittaisia havaintoja kahdeksasta Suomen kaupungista. Tarkasteltuja muuttujia ovat
asuntojen nelidhinta, nelibvuokra seka kustannukset, jotka tutkielmassa on huomioitu asunnon-
omistajan maksamina hoitovastikkeina.

Tulokset osoittavat, ettd tutkittu ajanjakso on ollut kiinteistdsijoittamisen kannalta hyvin suo-
tuisa. Sharpen luvulla optimoidulla tehokkaalla rintamalla on saatu yli 7 % tuottoa. Yhdessa poik-
keuksellisen alhaisen korkotason kanssa tama tarkoittaa, ettd optimaalisesti varansa kohdistanut
asuntosijoittaja on voinut ansaita verrattain korkeaa nettotuottoa. Tutkielmassa lasketussa opti-
maalisessa portfoliossa sijoitusten tulisi pddasiassa suuntautua Tilastokeskuksen madaritelman
mubkaisille Helsingin 2 ja 3 alueille. Lisdksi asuntosijoituksia tulisi hankkia Tampereelta ja Kuopi-
osta.

On huomioitava, ettd tutkielmassa tarkastellun ajanjakson talous- ja korkotilanne oli poikkeuk-
sellinen. Asuntosijoittajan kustannukset ovat elinkustannusten voimakkaan nousun, ja sen myota
toteutettujen koronnostojen takia nousseet merkittavasti tutkimusjakson jalkeisina vuosina. Tu-
leva kehitys on edelleen epdvarmaa, joten saatuja tuloksia tulee soveltaa kaytdannon sijoittami-
seen harkiten.
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1 Johdanto

Vuodet 2010—2021 olivat Suomen ja koko Euroopan taloudessa poikkeuksellista aikaa.
Vuosikymmen alkoi vuoden 2008 finanssikriisista, josta seuranneen taantuman myota
keskuspankit ryhtyivat elvyttamaan taloutta laskemalla ohjauskorkojaan. Pitkaan jatku-
neen matalan inflaation piristamiseksi korot laskettiin lopulta niin alas kuin kdaytanndssa
oli mahdollista. P4atos oli historiallinen, silla ohjauskorkopaatokset ovat keskuspankeille
keskeinen rahapolitiikan valine. Ratkaisun oli tarkoitus olla valiaikainen, mutta lopulta se

kesti hieman yli kymmenen vuotta.

Vuosia jatkunut alhainen korkotaso teki lainarahalla ostamisesta jarkevaa ja mahdollisti
asuntosijoittamisen aiempaa laajemmalle joukolle. On puhuttu jopa "asuntosijoitusbuu-
mista” (esim. Taipale, 2019) ja todettu asuntosijoittamisesta tulleen “tuulipukukansan
bisnestd” (Kortelainen, 2018). Yha useampi sijoittaja on rahaston sijaan yksityishenkil®
ja isojakin asuntosalkkuja hallinnoivien sijoittajien maara on lisdantynyt. Asuntosijoitta-
jien joukko on monipuolistunut myds siind mielessa, etta yha useampi tavoittelee no-
peita voittoja, kun aikaisemmin suurin osa asuntosijoittajista noudatti Osta ja pida -stra-

tegiaa (Bhose, 2021).

Viime vuosina on lisdksi uutisoitu menestystarinoista, joissa asuntosijoittamisen avulla
on saavutettu jopa miljoonien eurojen asuntosalkku (Grénholm, 2021). Viivi ja Antti Ran-
tanen kertovat Helsingin Sanomien julkaisemassa artikkelissa kasvattaneensa asunto-
salkkunsa vuodessa kahdeksasta asunnosta 93:een. Osa kertoo saavuttaneensa asunto-
sijoittamisen myota taloudellisen riippumattomuuden (esim. Ranta, 2021 ja Oksanen,

2017).

Yhteistd menestykselle on ainakin velkavivun kaytto, joka nollakorkojen aikana on mah-
dollistanut verrattain suuret tuotot. Osa sijoittajista hyodyntda myos lainojen uudelleen-
rahoittamista, jolloin uutta lainaa haetaan hyédyntden aiempien sijoituslainojen vakuuk-
sia. Niskakankaan (2019) mukaan etenkin hyvapalkkaisissa toissa olevat asuntosijoittajat

saavat pankista helposti lainaa, koska pankin nakemyksen mukaan sijoittaja selvida



tuloillaan lyhennyksistd, vaikka sijoitusasunto jaisi valilla tyhjdksi. Myds omasta asun-

nosta saattaa riittaa vakuutta ensimmaisiin sijoitusasuntoihin.

Vuosikymmen oli asuntosijoittajalle historiallinen ja vastaavaa nollakorkojen aikaa tuskin
nahdaan vield [ahivuosina. Periodi kirvoitti lukuisia asuntosijoittamista koskevia opinnay-
tetoitd, uutisartikkeleita ja blogeja. Valtaosa niista on erilaisia oppaita asuntosijoittami-
sen aloittamiseen ja velkavivun hyédyntamiseen. Teeman ymparille on luotu myds uusia
podcasteja, kuten esimerkiksi Sijoitusovi Podcast, Ostan Asuntoja Podcast ja Asunto-
salkku Kasvussa Podcast, joissa vierailee seka kokeneita ettd harrastetason asuntosijoit-

tajia kertomassa kokemuksistaan ja kdyttamistaan strategioista.

Vain vahan l6ytyy kuitenkin taloustieteellista tutkittua tietoa siitd, minkalainen olisi ollut
optimaalinen asuntosalkku viime vuosikymmenen aikana, siis mihin kaupunkiin asunto-
sijoittajan olisi kannattanut varansa suunnata. Taman tutkielman pyrkimys on tarjota
vastauksia tahan kysymykseen. Tutkielmassa tarkastellaan Suomen asuntomarkkinoiden
kehitystd vuosina 2010—2021 ja miten ne ovat palvelleet asuntosijoittajia talla periodilla.
Tutkielman keskeinen tavoite on selvittdaa, mista kaupungista sijoitusasunto kannatti Suo-
messa hankkia, kun tavoite on optimaalisin tuoton ja riskin suhde. Tuottoina tutkiel-

massa on huomioitu asunnon arvonnousu seka asunnoista saatava vuokratuotto.

Tutkimuskysymykseen voidaan hakea vastauksia portfolio-optimoinnilla. Tutkielman teo-
reettinen viitekehys nojautuu Markowitzin (1995) kehittamaan portfolioteoriaan, jossa
keskeinen idea on pienentaa sijoitussalkkuun sisaltyvaa riskia hajauttamalla varallisuus
erilaisiin sijoituskohteisiin. Riskia mitataan arvopapereiden odotettujen tuottojen vari-
anssilla. Teorian mukaan salkkuun pyritdan valitsemaan kohteita, joiden tuotot korreloi-

vat keskendan mahdollisimman vahan ja siten tasaavat toistensa kurssivaihteluita.

Tutkielman empiirinen painopiste on tilastollisesti eniten kiinnostavissa Suomen kau-
pungeissa. Alueellisesti kohteet painottuvat padakaupunkiseudulle, muihin kasvukeskuk-

siin sekd muutamiin ndistd kauempana sijaitseviin maakuntakeskuksiin. Tutkielmassa



tarkastellaan vapaarahoitteisia kerros- ja rivitaloasuntoja. Ajallisesti tutkimus sijoittuu
vuosille 2010—2021, jolloin suotuisan korkoympariston myota asuntosijoittamista on

yha enemman alettu pitda varteenotettavana sijoittamisen muotona.

Tutkimusongelma ja siihen haetut vastaukset ovat luonteeltaan kvantitatiivisia. Kaytetty
tutkimusmenetelma on empiirinen, jossa menetelmat pohjautuvat aikasarja-analyysiin.
Kaytetty aineisto sisaltdaa vuosi- ja neljannesvuosihavaintoja asuntojen neliGhinnoista,
nelidvuokrista ja osakkaiden maksamista hoitovastikkeista vuosilta 2010—2021. Tutkiel-
maa tehdessa vuosihavainnot on muutettu neljannesvuosittaisiksi aineiston yhtenaista-

miseksi.

Optimointilaskelmat on suoritettu Microsoft Officen Excelin avulla. Portfolio-optimoin-
nissa kaytetty tyokalu on Excel Solver ja aineistojen normaalijakautumista tarkasteltiin
hyddyntden Exceliin ladattavaa Real Statistics -lisdosaa. Lahteita on haettu Google Scho-
larin, Finnan ja Googlen hakukoneen avulla. Lahteena on kaytetty harkitusti myds muita
kuin vertaisarvioituja kirjoituksia, kuten ajanjaksoa kuvaavia uutisartikkeleita. Empiiri-
nen aineisto on keratty Tilastokeskuksen tietokannasta. Empiirinen aineisto on vuosilta
2010—2021 ja teoreettisen osuuden lahteina on kaytetty lisdksi relevanttia vanhempaa

tutkimusta. Lahteiden kieliksi on rajattu suomi ja englanti.

Portfolioteoria on alun perin osakesijoitusten analysointiin luotu menetelma. Sen on kui-
tenkin seka kotimaisessa etta ulkomaisessa tutkimuksessa huomattu soveltuvan myds
asuntosijoittamiseen hyvin. Asuntosijoitusten on huomattu tasaavan salkun riskia kui-

tenkaan vahentamatta tuottotasoa.

Kotimaisessa tutkimuskentdssa ainoastaan asuntoja sisaltavan sijoitusportfolion opti-
mointiin ei ole toistaiseksi moni tarttunut. Aihetta on tutkinut Kuosmanen (2003) vaitos-
kirjassaan, jossa portfolioon etsittiin optimaalista asuntotyyppia sekd maantieteellista
sijaintia. Tarkasteltu periodi ajoittui vuosille 1970—1998. Kuosmasen (2003, s. 98) tulos-

ten perusteella pitkallad aikavalilld "osta ja pida" -strategialla toimittaessa hieman yli 40 %



salkun painotuksesta tulisi suunnata seka Helsingin ydinkeskustan etta Oulun asuntoihin
ja loput 15 % Lappeenrannan asuntomarkkinoille. Keskipitkalla aikavalilla optimaaliseen
portfolioon sisdltyivat edelleen Oulu ja Lappeenranta vahvasti painotettuina, mutta ei
Helsingin ydinkeskustan asuntoja. Tulos saattaa johtua tutkitusta ajanjaksosta, mutta voi
my0s viitata siihen, etteivat Helsingin alueen asunnot ole houkuttelevia sijoituskoh-
teita “osta ja pida” -strategialla. Muita optimaaliseen sijoitusportfolioon sisallytettyja

kohteita olivat Kuopion ja Porin kolmiot seka Kouvolan yksiot.
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2 Taloudellinen toimintaymparisto tutkimusjaksolla

2010-luku oli taloudellisen kehityksen ndakokulmasta poikkeuksellinen ajanjakso. Vuosi-
kymmen alkoi 2008 finanssikriisin jalkimainingeissa ja paattyi 2020 alkaneen koronapan-
demian aiheuttamaan maailmanlaajuiseen syvdan taantumaan. Leimallista vuosikym-
menelle on ollut lisaksi euroalueen epanormaali rahapolitiikka ja epatavallisen pitkdaan
jatkunut alhainen korkotaso. Tama luku kasittelee yleista talouskehitysta vuosina 2010—
2021 talouskasvun sekd korko- ja inflaatiokehityksen nakokulmasta. Viimeisessa alalu-

vussa on kommentoitu tutkielman tarkastelujakson jalkeisia muutoksia taloudessa.

2.1 Talouskasvu

Vuosikymmen alkoi vuoden 2008 Yhdysvaltojen finanssikriisistd seuranneessa koko maa-
ilmantalouden taantumassa. Kriisista peldastyneet pankit vahensivat lainojen myonta-
mistd, yritykset alkoivat lykata investointejaan ja sijoittajat tulivat varovaisemmiksi. My0s
euroalueella valtiot ajautuivat ennen kokemattomaan talouskriisiin, kun jo ennestdan
velkaantuneet taseet eivat pystyneet vastaamaan markkinahairiéihin. Kriisin vaikutuksia

paikkailtiin Euroopassa isoilla tuki- ja lainapaketeilla. (Ulkoministerio, 2013.)

Kuviossa 1 on esitetty Suomen bruttokansantuotteen vuosittaiset volyymin muutokset
vuosina 2009—2021. Luvut kuvaavat kotimaista talouskehitystd, joka kuitenkin myotaili
euroalueen talouskehitysta koko tarkastelujakson ajan. Kriisin jalkeisen vuoden 2009
suuren -8,1 % laskun jdlkeen bruttokansantuote kaantyi kasvuun huomattavien finanssi-
poliittisten elvytystoimien, kasvua tukevan rahapolitiikan sekd maailman talouskehityk-

sen piristymisen ansiosta. (Euroopan keskuspankki, 2011.)
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Kuvio 1. Bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutokset (%) Suomessa, 2010—2021 (Tilasto-
keskus, 2023a). *Vuoden 2021 tiedot ovat ennakollisia.

Vuonna 2011 bruttokansantuotteen kasvuvauhti hidastui ja vield seuraavana vuonna
2012 taloudelliset olosuhteet jatkuivat haastavina, silla valtiot eivat olleet onnistuneet
korjaamaan kriisin syita. Talouskehitys karsi heikosta luottamuksesta, raaka-aineiden hin-
tojen noususta, rahoitusalalla ja muualla taloudessa jatkuvasta taseiden sopeuttami-
sesta seka korkeasta tyottomyysasteesta, finanssipolitiikan kiristymisesta ja vaimeasta
ulkomaisesta kysynnasta. (Euroopan keskuspankki, 2012; 2013) Vuonna 2012 Suomen

bruttokansantuotteen volyymi laski -1,4 % (kuvio 1).

Vuosina 2013—2015 maailman ja euroalueen talous elpyi hitaasti. Tunnusomaista naille
vuosille oli taloudellisen toiminnan kasvava eriytyminen kehittyneiden ja kehittyvien ta-
louksien valilla. Kehittyneissa talouksissa yksityisen sektorin velkaantuneisuus alkoi pur-
kautua, tyomarkkinatilanne koheni ja luottamus lisdantyi. Sen sijaan kehittyvissa talouk-
sissa rakenteelliset esteet ja ulkoisen rahoituksen kiristyneet ehdot heikensivat edelleen

kasvunakymia. (Euroopan keskuspankki 2014; 2015; 2016.)
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Vuonna 2016 tapahtui muutama merkittava poliittinen tapahtuma, jotka aiheuttivat
epavarmuuksia talouteen. Iso-Britannian kansanddnestyksessa paatettiin Euroopan
unionin jattamisesta, ja lisaksi Yhdysvaltain presidentinvaalien tulos muutti odotuksia
hallinnon tulevasta talouspolitiikasta. Vuonna 2017 euroalueen kasvusuhdanne kuiten-
kin jatkui useiden suhdanne- ja rakennetekijoiden vauhdittamana. (Euroopan keskus-
pankki, 2017; 2018.) Vuonna 2016 kotimaisen bruttokansantuotteen volyymin kasvu oli
2.8 % ja vuonna 2017 3,1 % (kuvio 1).

Euroalueen talouskasvu jatkui vuonna 2018 maltillisempana, kun ulkoinen kysynta heik-
keni ja erdat maa- ja toimialakohtaiset tekijat vaimensivat kasvua. Samaan aikaan kuiten-
kin tydomarkkinatilanteen koheneminen tuki yksityisen kysynnan kasvua ja yritysten in-
vestoinnit saivat tukea suotuisista rahoitusoloista. Vuoden puolivalissa maailmantalou-
den kasvu oli huipussaan. Seuraavana vuonna 2019 maailmankauppaan liittyva epavar-
muus lisaantyi, minka seurauksena maailmantalouden kasvu hidastui tuntuvasti. Kasvun
hidastuminen johtui ennen kaikkea tehdasteollisuussektorin tuotannon supistumisesta
seka ulkomaankaupan ja investointien kasvun heikkenemisestd. Suotuisat rahoitusolot,
kohentunut tydmarkkinatilanne ja elvyttava finanssipolitiikka hillitsivat kuitenkin talou-

den hidastumista. (Euroopan keskuspankki, 2019; 2020.)

Vuonna 2020 koronapandemia aiheutti maailmantalouden syvan taantuman. Laajamit-
taisten sulkutoimien ja lisdantyneen riskinkarttamisen takia taloudellinen toimeliaisuus
heikentyi merkittavasti. Myos kansainvalinen kauppa ja globaalit toimitusketjut kokivat
hairioita. Voimakas talouspoliittinen tuki, rokotteiden myonteinen vaikutus seka lopulta
sulkutoimenpiteiden lopettaminen saivat kuitenkin talouden elpymaan nopeasti. Mai-
den keskinéiset erot taloudellisessa toimeliaisuudessa olivat silti huomattavia. (Euroo-
pan keskuspankki, 2021). Suomessa bruttokansantuotteen volyymi supistui koko vuonna

2,4 % (kuvio 1).
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Vuoden 2021 alussa koronaepidemian vaikutukset talouteen vaimentuivat ja euroalueen
talous piristyi voimakkaasti. Talouden elpyminen kohensi myds tyollisyytta. Vuoden jal-
kipuoliskolla kasvu kuitenkin hidastui. (Euroopan keskuspankki, 2022.) Suomessa brutto-

kansantuotteen volyymi nousi noin 3 % (kuvio 1).

2.2 Korko- ja inflaatiokehitys

Kuviossa 2 on esitetty kolmen ja kahdentoista kuukauden Euribor-koron kehitys neljan-
nesvuosittain mitattuna vuosien 2010—2021 aikana. Keskimaardinen 12 kuukauden
korko koko ajanjaksolla oli 0,36 % ja kolmen kuukauden korko 0,08 %. Euriborkorko mit-
taa korkoa, jolla eurooppalaiset pankit voivat saada euromaaraista rahoitusta rahamark-
kinoilla ilman vakuuksia. Yleisin asuntolainan viitekorko Suomessa on 12 kuukauden Eu-

ribor (OP Ryhma, 2023).
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Kuvio 2. 3 ja 12 kuukauden Euribor-korkojen kehitys neljannesvuosittain, 2010—2021 (Suomen
pankki, 2023).
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Vuosikymmenen aikana korot kavivat korkeimmillaan vuonna 2011. Osin korkotason
nousuun vaikutti finanssikriisin aiheuttama maailmantalouden taantuma seka sijoitta-
jien lisdantynyt varovaisuus (Ulkoministeri®, 2013). Lisdksi vuonna 2011 raaka-aineiden
hintojen nousun myo6ta inflaatio kasvoi tavoiteltua eli kahta prosenttia korkeammaksi.
Reaktiona inflaatiopaineisiin Euroopan keskuspankki ensin nosti ohjauskorkoja ja vuo-
den loppupuolella euroalueen vaimean talouskehityksen takia laski korkoja. (Euroopan

keskuspankki, 2012.)
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Kuvio 3. Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos (%) Suomessa, 2010—2021 (Tilastokeskus, 2023b).

Vuosien 2013—2025 aikana raaka-aineiden ja erityisesti energian hintojen lasku hidasti
inflaatiota merkittavasti. Suomessa inflaatiovauhti laski alle tavoitetason ja vuonna 2015
inflaatio oli -0,2 % (kuvio 3). Vaimean inflaatiokehityksen ja heikon talouskasvun takia
eurojarjestelma paatti laajamittaisista rahapoliittisista toimista. Muiden toimien lisdksi
Euroopan keskuspankki laski ohjauskorkojaan lopulta niin alas kuin kdytanndssa on mah-
dollista. Osa korkotason laskusta johtui lisdksi muista pitkaaikaisista tekijoista ja suhdan-

netekijoista. (Euroopan keskuspankki, 2014; 2015; 2016.)
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Vaikka talous elpyi vuosikymmenen puolivdlin jalkeen voimakkaasti, inflaatiokehityk-
sessa ei vield nakynyt palautumista tavoitetasolle. Vaimean inflaatiokehityksen katsottiin
johtuvan siita, etta ty6- ja hydodykemarkkinoilla oli runsaasti kayttamatonta kapasiteettia.
Euroopan keskuspankin neuvosto paatti pitda ohjauskorot edelleen alhaisina tukeakseen

inflaatiopaineiden kasvua. (Euroopan keskuspankki, 2017; 2018.)

Vuosina 2020—2021 inflaatio nousi nopeasti kaikkialla maailmassa. Syyna tahan oli en-
nen kaikkea energian ja raaka-aineiden kallistuminen, uudet koronavirusmuunnokset ja
pandemiaan liittyvat toimitushairiot. Sulkutoimenpiteiden paatyttya kysynta elpyi tar-
jontaa nopeammin, mika vahvisti inflaatiopaineita. Euroopan keskuspankin neuvosto
odotti tuolloin inflaation pysyvan lyhyella aikavalillda nopeana, mutta hidastuvan vuoden
2022 mittaan. Neuvosto paatti pitaa rahapolitiikan elvyttavana, tavoitteenaan vahentaa
epdvarmuutta ja vahvistaa luottamusta, edistdaa yksityista kulutusta ja yritysten inves-
tointeja, tukea taloudellista toimintaa seka yllapitaa hintavakautta keskipitkalla aikava-

lilla. (Euroopan keskuspankki, 2021; 2022.)

2.3 Nollakorkojakson paattyminen

Tarkastelujakson jalkeen maailmantalouden tilanne muuttui jalleen merkittavasti. Hel-
mikuussa 2022 alkanut Venajan hyokkdyssota Ukrainaan ja sen seuraukset kiihdyttivat
inflaatiota odotettua voimakkaammin. Sotatoimien seurauksena Vendjaa kohtaan ase-
tettiin EU-pakotteita, joihin maa on vastannut muun muassa joko lopettamalla tai rajoit-
tamalla kaasun vientid. Seurauksena useita valtioita on ajautunut energiakriisiin. (kts.

esim. Wilhelmus, 2022.)

Reaktiona korkeaan inflaatioon Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa alettiin jalleen
vuosien jalkeen kiristda syksylla 2022. Inflaatiokehitys on jatkunut lilan nopeana, jonka
vuoksi Euroopan keskuspankin neuvosto on sittemmin toteuttanut useita koronnostoja

kaikkiin kolmeen ohjauskorkoonsa. Tutkielman tekoaikaan huhtikuussa 2023
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asuntolainojen yleisin viitekorko, eli 12 kuukauden Euribor on 3,88 % (Suomen pankki,
2023). Tuoreimpien arvioiden mukaan vuoden 2023 keskimaardinen inflaatio olisi noin
5,3 %. Inflaation arvioidaan laskevan asteittain, kunnes se vuonna 2025 olisi enda 2,2 %.
Hillitsevia tekijoita ovat toimitushairididen pienentynyt vaikutus, pandemiaan liittyvien
tekijoiden taakse jaaminen sekd kysynnan pienentyminen, kun rahapolitiikka kiristyy.

(Euroopan keskuspankki, 2023.)
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3 Suomen asuntomarkkinoiden erityispiirteet

Tassa luvussa tarkastellaan kotimaisten asuntomarkkinoiden erityispiirteita 2010—2021
luvulla. Ominaista ajanjaksolle oli vuokra-asumisen kasvanut suosio seka jo aiemmin al-
kaneen kaupungistumisen jatkuminen. Muun muassa nama ilmiot lisasivat painetta eri-

tyisesti yksiorakentamiselle.

3.1 Asuntokannan ja -kuntien muutokset

Tutkitun ajanjakson aikana asuntojen maara on kasvanut noin 350 000 asunnolla, jolloin
kasvuvauhti on ollut keskimaarin 32 000 asuntoa vuosittain. Vuonna 2010 asuntoja oli
yhteensa 2 808 000 ja vuonna 2021 niita oli 3 157 671. (Tilastokeskus, 2011a; 2022a)
Asuntojen pinta-ala on keskimaarin pienentynyt, silla kaikkien asuntojen keskipinta-ala
koko maassa oli 79,5 neliometria vuonna 2010 ja 79,4 nelidmetrid vuonna 2020 (Tilasto-
keskus, 2011;2021). Vuoden 2021 tietoja asuntojen keskipinta-aloista ei ollut viela tutki-

muksen tekoaikaan saatavilla.

Tutkimusjakson alussa asuntokuntia oli 2 537 197 ja lopussa 2 793 636. Asuntokuntien
koko on tutkimusjakson aikana keskimaarin pienentynyt, silld vuonna 2010 asuntokun-
nan keskikoko oli 2,07 henkil6a ja vuonna 2021 se oli enda 1,9 henkil6a (Tilastokeskus
2022b). Kuvio 4 havainnollistaa asuntokuntien ja asuntovaeston kehitysta tarkastellulla
jaksolla. Asuntokunnan muodostavat kaikki samassa asuinhuoneistossa vakinaisesti asu-
vat henkil6t. Valtaosa asuntokunnista on nykyisin yksin tai kaksin asuvia. Vuonna 2020
tallaisten asuntokuntien osuus oli vuokra-asunnoissa 87 % ja omistusasunnoissa 73 %

(Tilastokeskus, 2021a).
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Kuvio 4 Asuntokuntien ja -vaeston lukumaara 2010—2021 (Tilastokeskus, 2022b).

Yksinasuminen on lisadantynyt kaikissa ikaryhmissa. Nuorten aikuisten lisddantyneen yk-
sinasumisen taustalla vaikuttavat esimerkiksi muutokset parisuhdekulttuurissa. Eronnei-
suus on yleistynyt ja perheet perustetaan myohemmin. Myds naisten aseman parantu-
minen on avannut yhd useammalle mahdollisuuden yksinasumiseen ja naisista hieman
suurempi osuus kuin miehista asuu yksin. Vanhemmissa ikaryhmissa yksinasumisen
yleistymista selittda elinian piteneminen ja leskien maaran kasvu. (Kestila ja Martelin,

2018, 2. 32—34).

3.2 Vuokra-asumisen kasvanut kysynta

Tilastokeskuksen (2021b; 2022c) mukaan vuokralla asuminen on lisdantynyt 2010-luvulla.
Asuntovaestosta vuokralla asui 28 % vuonna 2021, joka on nelja prosenttiyksikkdoa enem-
man kuin vuonna 2010. Eniten vuokralla-asuminen on lisdantynyt alle 40-vuotiaiden
asuntokunnissa, mutta osuus on kasvanut myos tata vanhempien keskuudessa. 40 vuotta
tayttaneiden asuntokunnista vuokralla asuu kuitenkin enda noin joka neljas. Erityisesti
itsendisesti asuvien nuorten alle 25-vuotiaiden vuokralla asuminen on selkedsti omistus-

asumista yleisempaa, silla Iahes 90 % nuorista asuu vuokralla. Vuokra-asuminen on
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joustavampaa nuorille, joiden elamantilanteet ovat vaihtuvia ja jotka muuttavat muita

useammin.

Yksi syista vuokra-asumisen suosion kasvulle on myds taman paivan tydelaman alati
muuttuva luonne, johon liittyy muun muassa epavarmuutta tulotason vakaudesta ja
asuinpaikan pysyvyydesta. Yha harvempi on lisaksi koko tyduraansa saman tydnantajan
palveluksessa, ja esimerkiksi maaraaikaiset tyosuhteet ja yrittdjyys ovat yleistyneet.
Vuokra-asuminen koetaan omistamista helpompana ja turvallisempana, silla se mahdol-

listaa nopeamman reagoinnin muuttuviin elamantilanteisiin.

Asunto nahdaan nykydaan myds aiempaa useammin maksullisena palveluna. Kuluneen
vuosikymmenen aikana Airbnb-toiminta on kasvattanut suosiotaan ja tehnyt asumisesta
entista joustavampaa. Airbnb-vuokraaminen vapauttaa omistamisesta seka asunnon

etta huonekalujen osalta.

3.3 Kaupungistuminen jatkuu

2010-luvulla jo aikaisemmin alkanut kaupungistuminen jatkui vahvana. Maansisdista
muuttovoittoa kokivat pddasiassa suuret kaupungit, joissa vaeston kasvu nosti asuntojen
hintoja ja lisdsi painetta kasvattaa asuntotuotantomaaria. (Tilastokeskus, 2017.) Ilmi6 on
osaltaan vaikuttanut omistusrakenteen muuttumiseen, silla keskiverto ensiasunnon os-
tajalla ei ole varaa hankkia asuntoa nailta alueilta. Monet kuitenkin haluavat asua kalliilla

keskusta-alueilla, ja valitsevat siksi mieluummin vuokra-asumisen.

Sen sijaan muuttotappioalueilla hinnat laskevat, jolloin omistusasunnon hankkiminen
alueelta ei monelle tunnu jarkevalta tavalta sijoittaa rahojaan. Esimerkiksi Kuopiossa ja
Jyvaskylassda muuttovoittoa yllapitavat padasiassa opiskelijat, kun taas tyollisilla 1ahto-
muutto on tulomuuttoa suurempaa (Kuopion kaupunki, 2021; Keski-Suomen info, 2023).
Opiskelijat asuvat ennemmin vuokralla kuin omistavat, mika voi osin nakya asuntojen

hintatasossa.
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Nettomaahanmuutto on lisddantynyt koko maassa ja erityisesti isoissa kaupungeissa.
Maahanmuuton lisdys on suurempi kuin laskeneen syntyvyyden ja nousseen kuolleisuu-
den aiheuttama vaestoén vaheneminen. Muuttoliikkeet ovat tukeneet erityisesti myos

vuokra-asuntojen kysyntda. (Lahtinen ja Holappa, 2023.)

3.4 Yksiorakentamisen yleistyminen

2010-luvun puolivélin jalkeen yksiorakentaminen lisdsi suosiotaan kasvavilla kaupunki-
seuduilla. Karikallion ja muiden (2019) selvityksen mukaan kaikista pienimpien asuntojen
osuus on kasvanut erityisesti muissa suurissa kaupungeissa kuin Helsingissa. Tampe-
reella, Turussa ja Oulussa yksididen osuus asuntotuotannossa lahti vuoden 2015 jalkeen
selkeddn kasvuun ja Espoossa ja Vantaalla hieman myéhemmin. Pienten asuntojen ky-
syntda ovat lisinneet kaupungistuminen, yksinasumisen yleistyminen ja asuntokuntien

keskikoon pieneneminen seka kaupungeissa kohonneet asumiskustannukset.

My®ds sijoittajien aktiivisuus on vauhdittanut pienten asuntojen rakentamista, silla monet
2010-luvulla rakennetut pienet asunnot ovat padtyneet asuntosijoittajille ja siten
vuokra-asunnoiksi. Asuntosijoittamisen suosio kasvoi 2010-luvulla vahvasti alhaisen kor-
kotason, vuokratason nousun sekd muiden sijoitushyddykkeiden heilahtelujen siivitta-
mana (Yliharsila, 2017). Asuntosijoitusinto kuitenkin hiipui vuosien 2022 ja 2023 aikana.
Koronapandemian aikana vuokra-asuntojen kysyntd notkahti, kun muuttoliike etenkin
padkaupunkiseudulle hiljentyi. Lisaksi nousevat korot, elinkustannusten nousu seka yh-
tiovastikkeiden kustannuspaine heikentavat asuntosijoittajien nettotuottoja. (Koskinen

ja muut, 2022.)

Pienten asuntojen kysyntd on muuttuneen maailmantilanteen myo6ta laskenut. Kun asu-
miseen ja asunnonostoon liittyvat kustannukset nousivat vuonna 2022, moni asunnon-
ostaja alkoi lykata paatdksentekoa odottaen talouden epavarmuuksien poistumista. Kiin-

teistomaailman (2023) julkaiseman tuoreen barometrin mukaan yhden ja kahden
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hengen asunnoista oli syksylla 2022 merkittavaa ylitarjontaa etenkin Helsingissa, mutta

myds muualla Suomessa myytavia pienia asuntoja oli kysyntaa enemman.

Heikentynyt aktiviteetti asuntomarkkinoilla nakyy myos rakennusalan yritysten tulok-
sessa. Esimerkiksi Suomen suurimpiin yrityksiin kuuluva rakennusalan yritys YIT Oyj antoi
alkuvuonna 2022 tulosvaroituksen aikaisempaa matalammasta liikevoitosta. Myos

muilta saman alan toimijoilta odotetaan samansuuntaista kehitysta. (Huotilainen, 2023.)

Kotimaisten asuntomarkkinoiden elpymisesta on annettu silti varovaisen positiivisia ar-
vioita. Suomen Kiinteistonvalittajat ry (2023) arvioi sijoittajien sopeutuvan korkojen ja
muiden kustannusten dkilliseen nousun, jolloin asuntomarkkinat elpyisivat hiljalleen. Ta-
louden epavarmuuksien tasaantuessa ostajat saattavat arvion mukaan palata markki-
noille nopeastikin. Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto (2023a; 2023b) arvioi tilastojen pe-
rusteella tammikuun 2023 olleen asuntokaupan pohja. Helmi-maaliskuussa aktiivisuus

oli jo lisdantynyt huomattavasti ja ennusteet markkinoiden elpymisesta vahvistuivat.
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4 Portfolioteoria

Portfolioteoria tai moderni portfolioteoria on sijoitusten valintaan kdytetty menetelma,
jossa tavoite on mahdollisimman suuri tuotto maaratylla riskitasolla tai mahdollisimman
alhainen riski maaratylla tuottotasolla (Markowitz, 1995). Riskid mitataan arvopaperei-
den odotettujen tuottojen varianssilla. Teoria olettaa keskivertosijoittajan karttavan ris-
kia, jolloin tavoitteeseen pyritaan hajauttamalla varallisuus sijoituskohteisiin, joiden tuo-
tot korreloivat keskendaan mahdollisimman vahan tai ei lainkaan. Oikein tasapainotetussa
portfoliossa sijoitukset tasaavat toistensa kurssivaihteluita ja siten pienentavat kokonais-

riskia.

Tieteellisen pohjan teorialle esitteli ensimmaisen kerran Markowitz (1995) artikkelissaan
Portfolio Selection. Jo ennen modernin portfolioteorian kehittamista tunnettiin hajau-
tuksen hyodyt sijoittamisessa, mutta Markowitz jatkoi tutkimusta erityisesti riskianalyy-
sin osalta. Han oivalsi, etta portfolion varianssiin vaikuttaa osakkeiden odotetun tuoton
oman varianssin lisaksi myos kovarianssi muiden osakkeiden kanssa. Markowitz palkittiin

teorian kehittdmisesta taloustieteen Nobelilla vuonna 1990 (the Nobel Prize, 2023).

Seuraavissa alaluvuissa maaritelladan teorian matemaattiset perusteet, joilla lasketaan
odotettu tuotto, toteutunut tuotto historiallisesta aineistosta ja varianssi yksittdiselle ar-
vopaperille seka portfoliolle. Viimeisena esitellaan tehokkaan rintaman muodostumisen

ehtoja.

4.1 Normaalijakautuneisuus

Tutkielman empiirisessa osuudessa on lyhyesti tarkasteltu saatujen tuottoaineistojen
normaalijakautuneisuutta, jotta saatiin ymmarrys siitda, mita tunnuslukuja tuottojen ku-
vaamisessa kannattaa kdyttaa. Keskeisen raja-arvolausekkeen perusteella aineiston tulisi
noudattaa normaalijakaumaa, silla teorian mukaan riippumattomien satunnaismuuttu-

jien summan jakauma lahestyy normaalijakaumaa, kun yhteenlaskettavien lukumaara
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kasvaa (Rice, 2007, s. 185). Lauseketta voidaan soveltaa myds asuntomarkkinoiden tuot-
tosarjaan, jos oletetaan, ettd neljannesvuosihavainnot sisdltavat tarpeeksi suuren maa-

ran havaintoja yksittdisista asuntokaupoista.

Normaalijakautuneisuutta tutkimisessa kaytetaan tassa tutkielmassa Shapiro-Wilk testia,
joka on todettu tehokkaimmaksi erilaisten otoskokojen normaalijakautuneisuuden tut-
kimiseen (Yap, 2011). Testin nollahypoteesi on, ettd jakauma on normaalijakautunut ja
testissa kaytetty alfa on 0,05. Aineiston jakautuneisuutta tarkastellaan tavallisista tuo-

toista (Rit), jotka lasketaan indeksihavainnoista (Pi) kaavalla:

Rie = (22— 1) + 100 1)

it

4.2 Sijoitushyodykkeen tuotto

Yksittdisen arvopaperin tuottoa kuvataan tuottojen odotusarvolla (R;), jota kutsutaan
my0s painotetuksi keskiarvoksi. Teoreettisessa mallissa arvopaperille (i) mahdollisten ta-
pahtumien (j) maara (n) on aareton, jolloin arvopaperin odotettu tuotto lasketaan kayt-

tden kertoimina tapahtumien todennakoisyyksia (P):
R; = ¥7_, PijR;; (2)

Historiallisen tuoton mittaamisen voidaan kayttda joko aritmeettista (ARI) tai geomet-
rista (GEO) keskiarvoa. Aritmeettinen keskiarvo mittaa toisistaan riippumattomien luku-
jen keskiarvoa, joten se soveltuu huonosti sijoitustoiminnasta saatavien tuottojen laske-
miseen. Geometrinen keskiarvo sen sijaan huomioi tuottojen riippuvuuden toisistaan
seka koronkoron, jolloin tulos on tarkempi kuvaus todellisista tuotoista. Aritmeettinen ja

geometrinen keskiarvo lasketaan kaavoilla:

ARI = %Z?:l al = aitazt+an (3)

n
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l
GEO = ([T, a)" = Yaqa, ...a, (4)

joissa:
ai, az, ..., an = tuotot jaksolla n

n = jaksojen maara

Arvopaperin riskia voidaan mitata sen tuottojen varianssilla (%), joka kuvaa otoksen ja-
kauman hajontaa. Se kertoo, miten suuria keskimaarin ovat nelididyt poikkeamat kes-
kiarvosta. Varianssin suuri arvo merkitsee, etta arvot ovat hajallaan odotusarvon ympa-
rilld ja vastaavasti pieni arvo tarkoittaa, etta arvot keskittyvat odotusarvon ymparille tii-
viisti. Varianssi saadaan jakamalla arvopaperin (i) tapahtumien (j) lukumaaralla (n), kun

kaikki tapahtumat ovat yhtad todennakoisia:

R::—R:?
O_iz — ;'l=1( L]n l) (5)
Yksittdisen arvopaperin (i) varianssi (al-z) saadaan kertomalla tapahtumien todennakoi-
syyksilla (P), kun tapahtumat eivat ole yhta todennakdisia:

o2 =YY" Pii(R;i — R;)? (6)

i j=1 i\ ij

Varianssi ei kdaytannossa ole kovin kayttdkelpoinen riskin kuvaamiseen, koska sen luku-
arvot ovat neliéllisia. Toinen yleinen sijoitustoiminnassa kaytetty riskimittari on keskiha-
jonta (o), joka kuvaa arvojen vaihtelua niiden keskiarvon ymparilla prosentuaalisesti.
Voimakkaat vaihtelut lisdavat epavarmuutta, jolloin korkea keskihajonta merkitsee isom-
paa riskia. Vastaavasti pieni keskihajonta indikoi pienempaa riskia. Keskihajonta saadaan

ottamalla nelidjuuri tuoton varianssista:

Y- (Rij—Rij)?

(7)
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4.3 Portfolion tuotto

Useita arvopapereita sisaltavalle portfoliolle voidaan yksittdisen arvopaperin tavoin las-
kea tuottoa ja riskid mittaavia parametreja. Portfolion (P) odotettu tuotto (Rp) on paino-

tettu keskiarvo yksittaisten arvopapereiden odotetuista tuotoista:

Rp = E(ZIL, XiRij) = XL E(XGR;) = XL, XiR; 8

Myos portfolion riskid kuvataan teoriassa tuottojen varianssilla. Portfolion tuoton vari-
anssiin vaikuttaa arvopapereiden (i ja j) oman varianssin lisdksi niiden valinen riippuvuus
toisistaan, jota kuvataan kovarianssilla. Arvopapereiden valinen kovarianssi on positiivi-
nen, kun niiden tuotot jaavat samalle puolelle odotusarvoihinsa nahden. Vastaavasti ko-
varianssi on negatiivinen, kun tuotot jaavat eri puolille odotusarvoihinsa nahden. Kova-

rianssin kaava on: (Luenberger, 1998, s. 145 ja 150.)
CO'U(XUX]) = E(XLXJ) —XLX] (9)
Kovarianssi voidaan myds standardisoida korrelaatiokertoimeksi, jolloin arvot vaihtele-

vat valilla -1 ja +1. Tuottojen taydellinen negatiivinen korrelaatio haivyttaa riskin taysin.

Korrelaatiokerroin voidaan kirjoittaa muodossa: (Luenberger, 1998, s. 145.)

P12 = — (10)

01072
Portfolion varianssi lasketaan seuraavasti (Luenberger, 1998, s. 150):

of = E[(Rp — Rp)?] an
= E[(ZIL, XiRi — i1 XiR;)?]

= E[(ZiL1 Xi(R; = R)(Zf1 X; (R, — R))]

= E[XY;-1 XiX;(R; — R))(R; — R})]

_ N
= Xi,j=1 XiX;j0ij
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4.4 Tehokas rintama

N maarasta arvopapereita voidaan muodostaa lukemattomia maaria erilaisia kombinaa-
tioita hyddyntden eri painotuksia, kuitenkin niin, ettd painotusten summa on aina tasan
yksi. Tata kaikkia mahdollisia salkkuja vastaavaa pistejoukkoa kutsutaan kayvaksi alueeksi
tai toteutettavissa olevaksi joukoksi. Kaaviomuotoisena joukko tayttdaa kaksi ominai-
suutta: se on kiinted kaksiulotteinen alue ja se on vasemmalle konveksi. (Luenberger,

1998, s. 155.) Kuvio 5 havainnollistaa eri tavoin painotettuja portfolioita.

Kdyvan alueen vasen reuna (piste B) on minimivarianssiportfolio, jossa arvopapereiden
sopivan painotuksen tuloksena on pienin mahdollinen tuottojen varianssi. Pisteiden B ja
C vélinen vihrea viiva on tehokas rintama, joka sisaltaa kaikki parhaimmat tuotto-riski-
kombinaatiot, jotka maksimoivat odotetun tuoton tietyllad keskihajonnalla. Kdyran sisa-

puolelle jaavat kaikki muut mahdolliset arvopapereiden kombinaatiot.

Tehokas rintama

Odotettu tuotto

Kaypa alue

Minimivarianssi-
portfolio

o

Keskihajonta

Kuvio 5. Tehokas rintama.
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Minimivarianssiportfolioiden [6ytamiseksi muotoillaan ongelma asettamalla rajoitteiksi
haluttu tuottotaso R ja sijoituskohteiden yhteispainoksi 1 seuraavasti (Luenberger, 1998,

s. 157-158):

1
Minimoi 522151 W;W; 0 (12)
Rajoitteet ¥, w;R; =R

mwp =1

w; =20kuni=1.2,..,n

Painot on rajattu positiivisiksi, jolloin lyhyeksi myynti ei ole sallittua. Ongelma voidaan
ratkaista Lagrangen kertoimilla A ja p. Minimointitehtdva suoritetaan lagrangen funkti-

olla seuraavasti (Luenberger, 1998, s. 158-159):

L= =% ww;oy — A (Sl wiR — R) — p(E, wy = 1) (13)
Aiemmissa laskelmissa oletettiin, ettd kaikki sijoituskohteet ovat riskillisia, siis ¢ > 0. Si-
joittajan on kuitenkin mahdollista my6s antaa tai ottaa lainaa riskittémalla korolla, jolloin
o = 0. Realistisemman kuvan saamiseksi mahdollisten sijoituskohteiden joukkoon lisa-
tdaan siksi myos riskiton sijoituskohde. (Luenberger, 1998, s. 165.) Riskiton korko kuvaa
pienintd mahdollista tuottoa, jonka sijoittaja voi saada. Se kuvastaa markkinariskin tasoa,
jota ei voida hajauttaa pois. Todellisuudessa mikaan sijoituskohde ei ole taysin riskiton,
koska my0s kaikista turvallisimmat sijoituskohteet sisaltavat jonkin verran riskia. Riskit-

tomana sijoituskohteena kdytetdaan usein valtion liikkeelle laskemia lyhytaikaisia velka-

kirjoja. (Pankkiasiat, 2023.)

Riskittoman (R¢) ja riskillisen (R) sijoituskohteen tuottojen kovarianssin tulee olla nolla
E[(R - E)(Rf - ﬁf)] = (. Tallaisessa portfoliossa riskittdman sijoituskohteen paino on

a ja vastaavasti riskillisen 1 — a, kun a < 1. Portfolion tuottojen keskiarvoksi saadaan
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aRy+ (1 - a)R ja keskihajonnaksi /(1 — a)2a2, koska riskittémalla sijoituskohteella

ei ole varianssia tai kovarianssia riskillisen tuotteen kanssa. (Luenberger, 1998, s. 165.)

Seka portfolion tuotto etta keskihajonta muuttuvat lineaarisesti a:n kanssa, jolloin odo-
tettu tuoton ja riskin suhde muodostaa suoran linjan. Riskittdman arvopaperin lisaami-
nen vaikuttaa siksi kdyvan alueen muotoon seka optimaalisen portfolion sijaintiin tehok-
kaalla rintamalla. Kuviossa 6 riskittdman sijoituskohteen liséaminen muodostaa sinisen
pdadoma-allokaatiosuoran, joka sivuaa aikaisemmin muodostettua riskillisten sijoituskoh-
teiden tehokasta rintamaa. Optimaalinen portfolio |6ytyy nadiden yhdyskohdasta D. (Lu-

enberger, 1998, s. 165-166.)

Odotettu tuotto

Kéypa alue

R
Riskiton - A
sijoituskohde

T

Keskihajonta

Kuvio 6. Riskiton sijoitus ja padoma-allokaatiosuora.
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4.5 Teorian soveltuvuus asuntosijoittamiseen

Jo 1970-luvulla Friedman (1971) osoitti, etta asuntosijoitusportfoliolla voi saada suurem-
paa tuottoa pienemmalla riskilla, kuin perinteiselld osakeportfoliolla. Kun molemmat si-
joitusinstrumentit yhdistettiin, asuntosijoitukset painottuivat optimaalisissa portfoli-
oissa osakesijoituksia enemman. Friedmanin mukaan tuloksiin vaikuttaa padasiassa se,

ettd asuntosijoitukset ovat paikallisia, mutta osakkeet ovat kansallisesti saatavilla.

Muut kansainvaliset tutkimustulokset ovat samankaltaisia. Esimerkiksi Kallberg ja Liu
(1996) seka Goetzmann ja Wachter (1995) ovat osoittaneet, etta riskin ja tuoton valista
suhdetta kiinteistosijoittamisessa voidaan parantaa hajauttamalla maantieteellisesti ja
erityyppisiin kiinteistéihin. Myds Hudson-Wilson ja muut (2003) toteavat asuntojen ta-
saavan riskid ja suojaavan sijoitussalkkua inflaatiolta. Heidan mukaansa vaatisi peruste-

luja jattaa asunnot pois sijoitusportfoliosta.

Vertaisarvioitua tutkimusta portfolioteorian hyodyntdamisestd asuntosijoitussalkun muo-
dostamisessa on Suomessa verrattain vahan. Kotimaisessa tutkimuksessa on kuitenkin
selvitetty sijoitusasuntojen soveltuvuutta osaksi sijoitusportfoliota, ja tulokset ovat ol-
leet myOnteisia. Kuosmanen (2003) ja Oikarinen (2007) ovat osoittaneet, ett sijoitusten
hajauttaminen muiden instrumenttien lisdksi asuntomarkkinoille on hyvin perustelta-
vissa portfoliosijoittamisen nakokulmasta. Tulosten mukaan asuntosijoitusten yhdista-

minen osakeportfolioon vahentaa portfolion riskia oleellisesti.

My6s Hanninen (2006) ja Heiskanen (2007) saivat Pro gradu -tutkielmissaan samankal-
taisia tuloksia. Molemmat tarkastelivat asuntojen osuutta optimaalisissa sijoitusportfo-
lioissa, joihin sisaltyi lisaksi osakkeita ja joukkovelkakirjoja. Asuntojen korrelaatio muiden
sijoitushyodykkeiden kanssa oli tutkimusperiodilla matala, osittain jopa negatiivinen.
Molemmat kuitenkin huomauttavat, etta tutkittu ajanjakso on ollut kiinteistosijoittami-

selle suotuisaa aikaa, joten tuloksia tulee soveltaa tulevaisuuden ennustamiseen varoen.
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Haasteita portfolioteorian hyoédyntamiseen asuntosijoittamisessa luo asuntojen hetero-
geenisyys. Kullakin asunnolla on ainutlaatuinen sijainti, koko, varustelu ja kuntotaso. Li-
saksi, toisin kuin padomamarkkinoilla, kiinteistomarkkinoilla kohteiden arvosta ei ole
saatavilla reaaliaikaisesti paivittyvaa tietoa, vaan yleisia hintatietoja julkaistaan kuukausi-
tai vuositasolla. (Hishamuddin, 2006.) Ongelmaa voidaan tutkimusta tehdessa ratkaista
tarkastelemalla keskenaan mahdollisimman tasalaatuisia asuntoja, siis esimerkiksi aino-
astaan kerros- tai rivitaloasuntoja. Samantyyppisten asuntojen hintojen oletetaan kehit-
tyvan samalla tavalla, jolloin sijoittajan toimiessa riittavan isossa mittakaavassa voidaan

asuntojen aggregoitu hintakehitys ymmartaa sijoitussalkuksi. (Kuosmanen, 2003, s. 81.)

Asunnon hankinta vaatii lisdksi merkittdvan maaran padomaa (Hishamuddin, 2006). Kiin-
teist6a ei voi jakaa pienempiin osiin, vaan se tulee ostaa kokonaisena. Asunnonostajan
vaihdantakustannukset ovat siksi verrattain korkeat suhteessa padaomamarkkinoiden
kaupankayntikustannuksiin. Asuntokaupassa kuluja aiheuttaa mainonta, verot, kiinteis-
tonvalittajan kulut, juridiset kulut seka kohteen kuntoarviot ja ammattilaisen antama ar-
vio kohteen arvosta. Kustannukset ovat lisaksi kunkin kohteen kohdalla yksil6llisia ja nii-

den huomiointi realistisesti on haasteellista empiirisessa tutkimuksessa.

Ominaista kiinteistomarkkinoille on myds sen kyvyttomyys vastata kasvaneeseen kysyn-
taan riittavalla nopeudella. Tarjonnan joustavuutta hidastaa uusien kohteiden suunnitte-
luun, rakentamiseen seka rahoituksen jarjestamiseen kuluva aika. Sen sijaan padoma-
markkinoilla uusia osakkeita tai velkakirjoja voidaan laskea liikkeeseen tarvittaessa no-

peastikin.

Asuntojen hankkimista sijoituskohteiksi tukee se, ettd hintamuutokset ovat muita sijoi-
tushyoddykkeitd paremmin ennustettavissa. Quigleyn (1999) mukaan asuntojen hintoja
voidaan melko hyvin ennustaa talouden fundamenteilla, kuten vaestomaara, tyollisyys
ja tulotaso. Modernin mallin mukaan taloudelliset toimijat pystyvat keskimaarin ennus-
tamaan, miten asuntomarkkinat reagoivat odottamattomiin shokkeihin ja osaavat toimia

sen mukaisesti.
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Asuntosijoittamista tukee lisaksi se, etta siita saatava tuottovirta on melko tasaista. Kun
asunto on vuokrattuna, saa sijoittaja sdaannollista kuukausittaista vuokratuottoa. Sen si-
jaan esimerkiksi osakkeista saatava osinko jaetaan useimmiten kerran vuodessa. Vuok-

rasuhteet ovat lisdksi usein pitkaaikaisia.
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5 Asuntomarkkina-analyysi

Tassa luvussa kdaydaan lapi ensin aineiston muodostamista ja seuraavaksi tutkimuksessa
kaytettyja menetelmia. Luvun kolmannessa osassa tarkastellaan saadun aineiston
tuotto- ja riskiominaisuuksia. Viimeisena esitellaan tutkielmassa optimoidut asuntosijoi-

tusportfoliot ja analysoidaan tuloksia.

5.1 Aineiston kuvaus

Tutkielmassa tarkasteltava ajanjakso on vuodet 2010—2021. Valittu aikakausi sisaltaa
seka vuoden 2007 finanssikriisin jalkeisen ajan, ettd myo6s vuosina 2020—2021 ko-
ronapandemian seurauksena tapahtuneet muutokset asuntomarkkinoilla. Periodi kuvaa

jaksoa, jolloin asuntolainojen viitekorot olivat keskimaarin lahella nollaa.

Tutkielmaan on pyritty valitsemaan markkinapaikkoja, jotka ndhdaan myos reaalimaail-
massa kiinnostavina sijoituskohteina. Suomen vuokranantajat (2021) on teettanyt tutki-
muksen, jonka tuloksena Suomen kaupungit on asetettu jarjestykseen sen perusteella,
kuinka kiinnostavia ne ovat asuntosijoittajan nakékulmasta. Lopullisesta aineistosta ra-
jautui niista kuitenkin useita pois, silla yhteensopivaa aineistoa ei ollut saatavilla. Tutkiel-
maan valikoituneet kohteet ovat Helsinki, Espoo-Kauniainen, Vantaa, Tampere, Turku,
Kuopio, Jyvaskyla ja Oulu. Helsinki on jaettu tutkimuksessa neljaan eri osaan Tilastokes-

kuksen jaottelun mukaisesti (liite 1).

Aineiston rajaus on tassa tutkielmassa paikkakuntakohtainen eikd asunnon kokoon kiin-
nitetd huomiota. Aineisto sisaltaa siis seka yksiot, kaksiot ettd naita suuremmat asunnot.
Hinta- ja vastikeaineisto olisi ollut mahdollista rajata kerros- tai rivitaloasuntoihin, mutta
vuokrien kohdalla rajausta ei voinut tehda. Jotta kaikki kaytetty aineisto on mahdollisim-

man yhdenmukaista, on tarkastelussa mukana seka kerros- ettd rivitaloasunnot.
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Asunnot voidaan jakaa vapaarahoitteisiin ja ARA-asuntoihin. ARA-asunnot ovat valtio-
avusteisesti tuotettuja asuntoja, joista perittdva vuokra maarittyy kustannusperustei-
sesti (ARA, 2022). Tuottoa tavoittelevan asunnonomistajan ei ole siis mielekdsta sijoittaa
ARA-asuntoihin. Tassa tutkielmassa tarkastellaan siksi ainoastaan vapaarahoitteisia

asuntoja, joissa perittava vuokra maarittyy markkinaperusteisesti.

Tutkielmassa kadytetty kvantitatiivinen aineisto on peraisin Tilastokeskukselta. Mahdolli-
suuksien mukaan on ensisijaisesti kaytetty neljannesvuosittaisia havaintoja ja mikali se
ei ole ollut mahdollista, on aineisto muutettu tutkielman tekemisen yhteydessa neljan-
nes vuosittaiseksi. Tarkasteltuja muuttujia on kolme: asuntojen nelidhinta, neliévuokra

seka kustannukset, jotka tdassa tutkielmassa on huomioitu hoitovastikkeina.

Riskittomana korkona on kaytetty kolmen kuukauden Euribor-koron keskiarvoa vuosien
2010—2021 ajalta, jonka kehitysta on kuvattu jo aiemmin luvussa 2.2 kuviossa 2. Euri-
bor-korko on euroalueella yleisin rahoitustoiminnassa kaytetty viitekorko. Saatu kes-

kiarvo ja tutkielmassa kaytetty riskiton korko on 0,8 %.

5.1.1 Hinta-aineisto

Asuntojen arvonnousua on approksimoitu vanhojen osakeasuntojen hintaindekseilla (Ti-
lastokeskus, 2022d). Havainnot on ilmoitettu neljannesvuositasolla. Indeksin pisteluku

on vuosi 2010 ja aineiston viimeiset nelja kvartaalia vuodelta 2021 ovat ennusteita.

Kuvio 7 havainnollistaa hintaindeksin kehitysta tarkastelulla ajanjaksolla. Nahdaan, etta
vuosien 2010—2015 aikana asuntojen hinnat ovat kehittyneet melko maltillisesti. Taman
jalkeen tapahtuneet muutokset ovat selkedsti isompia. Huomataan, etta Helsingin ja
muun Suomen valilld on merkittavid alueellisia eroja. Padkaupunkiseudulla ja muissa kas-
vukeskuksissa hinnat ovat nousseet, kun taas muualla Suomessa hinnat ovat kehittyneet
hyvin maltillisesti tai jopa laskeneet. Paakaupunkiseudulla hintojen nousu on Helsinkia

selkedsti vaimeampaa Espoo-Kauniaisessa ja Vantaalla.
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Kuvio 7. Vanhojen osakeasuntojen hintojen kehitys neljanneksittdin, indeksi 2010 = 100. *Vuo-
den 2021 tiedot ovat ennakollisia. (Tilastokeskus, 2022d.)

Lindbladin ja muiden (2019) mukaan asuntojen hintoihin vaikuttavat vuorovaikutuksessa
seka kysynta- ettd tarjontatekijat, ja eri tekijoiden painoarvo vaihtelee alueittain. Viimei-
sen vuosikymmenen aikana keskeinen rooli on ollut vaestokehityksella. Tyoikdisen vaes-
ton kasvu yllapitda asuntojen kysyntaa padkaupunkiseudulla ja muissa kasvukeskuksissa,
kuten Turussa ja Tampereella. Muualla Suomessa tydikdinen vaest6 supistuu ja kehitys-
suunnan odotetaan jatkuvan viela tulevaisuudessa. Vakiluvun laskiessa asuntoja on run-
saasti suhteessa kysyntaan, jolloin markkinamekanismi laskee asuntojen hintoja. Alueilla,
joissa vakiluku kasvaa, hintojen kehitys riippuu asuntotarjonnan joustosta ja reagointiky-

vysta kasvaneeseen kysyntaan.

Selkeda eriytymista havaitaan myos Helsingin sisalld. Taustalla vaikuttavia tekijoita voi
olla useita. Eerola, Lyytikdinen ja Vanhapelto (2020, s. 26) arvioivat eron selittyvan suu-
relta osin padomakustannuksen kehityksella. Korkean hinnan alueilla paaomakustannuk-
sen osuus asumiskustannuksesta on suuri. Korkotason laskiessa asumiskustannus laskee
ndilla alueilla voimakkaammin kuin sielld, missa yllapitokustannukset muodostavat suu-

remman osan asumiskustannuksesta. Kun asumiskustannus laskee erityisesti
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muuttovoittoalueilla, asumiskysynta kasvaa ja kysynnan kasvu aiheuttaa nousupainetta

asuntohintoihin.

5.1.2 Vuokra-aineisto

Vuokratuottoa laskettaessa hyddynnettiin keskimaaraisia nelidvuokria (eur/m?) neljan-
nesvuositasolla. Vuokra-aineistossa on yhdistetty kaksi aikasarjaa, vuosien 2010-2018
sekd vuosien 2015-2022 aineistot (Tilastokeskus, 2019; 2023c). Ensimmaisestd aineis-
tosta tarkasteluun otettiin vuodet 2010—2014 ja jalkimmaisesta vuodet 2015—2021.
Aineistot eivat liittymakohdassaan solju taydellisesti yhteen, mika aiheuttaa vaaristymaa

aineistoon. Tama voi johtua esimerkiksi sittemmin muuttuneesta tilastointitavasta.

Ensimmaisessa vuokra-aineistossa havaintoja oli saatavilla tarkasti vain niista kaupun-
geista, joiden asukasmaara oli tarkasteluhetkelld yli 100 000. Alle 100 000 asukkaan kau-
punkien osalta havainnot oli Tilastokeskuksen aineistossa yhdistetty. Vuosien 2015—
2021 aineistossa vastaavaa jaottelua asukasluvun perusteella ei ole enaa tehty. Tasta tut-
kielmasta rajattiin pois ne kohteet, joista ei ollut saatavilla tarkkaa kaupunkikohtaista
vuokra-aineistoa koko periodilta, silla aineistojen yhdistaminen olisi aiheuttanut merkit-

tavaa epatarkkuutta.

Kuvio 8 havainnollistaa asuntojen neliévuokrien kehitysta. Vuokrien trendi on sen perus-
teella ollut koko periodilla nouseva kussakin kaupungissa. Nimellisesti korkeimmat vuok-
rat tavataan paakaupunkiseudulla. On huomattava, ettd vuosien 2014 ja 2015 valissa ai-

neiston vaihtuminen aiheuttaa notkahduksen tilastoissa.
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Kuvio 8. Neliovuokrien (€) kehitys neljannesvuosittain, 2010—2021 (Tilastokeskus, 2019; 2023c).

5.1.3 Estimoitu vuokratuotto

Asunnonomistajan kustannuksia on approksimoitu osakkaiden maksamilla hoitovastik-
keilla, jotka selvidvat asunto-osakeyhtididen tuloslaskelmaerista (Tilastokeskus, 2022e).
Aineistoa oli saatavilla ainoastaan suuralueittain. Vastikkeiden arvo on alkuperaisessa ai-
neistossa ilmoitettu muodossa senttia/m2/kk, jolloin tutkielmaa varten havainnot muu-
tettiin euroiksi vastaamaan vuokra-aineistoa. Kuukausitason havainnot on muutettu nel-
jannesvuosihavainnoiksi kertomalla ne kolmella. Kuvio 9 havainnollistaa vastikemenojen

kehitysta ajanjaksolla.
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Kuvio 9. Hoitovastikkeiden (€) kehitys neljannesvuosittain, 2010—2021 (Tilastokeskus, 2022e).

Valittu kustannusmuuttuja aiheuttaa aineistoon jonkinasteista harhaa. Tilastokeskus ei
ole kerannyt kaupunkikohtaista aineistoa vastikemenoista, jolloin kdytetty suuralueittai-
nen aineisto vastikemenoista on ainoastaan approksimaatio. On selvaa, ettd saman suur-
alueen sisalla vastikemenot voivat vaihdella suurestikin alueittain, eivatka tulokset siksi
taysin vastaa todellisuutta. On lisdksi huomioitava, ettd asuntokaupassa kustannuksia on

tosiasiassa useita erilaisia, eika niita kaikkia ole mahdollista huomioida realistisesti.

Vuokratuottoa laskettaessa kunkin kaupungin keskimaaraisistd vuokratuotoista on va-
hennetty yhteensopivan suuralueen keskimaéaraiset vastikemenot. Kuvio 10 havainnol-
listaa vuokratuoton kehitystd. Vuokratuotto on nelidvuokran ja neli6kohtaisen hoitovas-
tikkeen erotus suhteessa nelidhintaan. Vuosien 2010—2014 vuokratuotto on ollut ta-
saista. Taman jalkeen kuvaajassa on sama aineiston vaihtumisesta johtuva harha vuosien

2014 ja 2015 valilla, mika jalleen aiheuttaa vaaristymaa aineistoon.
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Kuvio 10. Vuokratuottojen (%) kehitys neljannesvuosittain, 2010—2021.
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Vuodesta 2015 alkaen vuokratuottojen trendi on ollut paaasiassa nouseva vuoteen 2018

saakka. Taman jalkeen vuokratuotot ovat tasaantuneet tai lahteneet laskuun kaikissa

kohteissa lukuun ottamatta Kuopiota ja Jyvaskylaa. Kun verrataan vuodesta 2019 alkaen

arvonnousulla saatua tuottoa vuokratuottoihin, huomataan trendin kussakin kohteessa

olevan pdinvastainen. Osin taustalla vaikuttaa jo aiemmin todettu mekanismi, jossa

asunnon arvon muuttuessa myos suhteellinen vuokratuotto muuttuu, mikali vuokria ei

pdivitetd samassa suhteessa. Lisaksi 2020 alkanut koronapandemia ja sen seurauksena

tapahtunut muuttoliikkeen hidastuminen on vaikuttanut vuokratuottoihin laskevasti.
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5.2 Menetelma

Portfolioiden muodostaminen aloitettiin laskemalla asuntojen hintojen prosentuaaliset
tuotot kvartaalitasolla vertaamalla kutakin indeksilukua edeltdvaan indeksilukuun (liite
2). Saaduista tuotoista laskettiin kaupunkikohtaisesti keskimaardinen neljannesvuosi-
tuotto. Kunkin neljannesvuoden tuotosta vahennettiin vastaavan ajankohdan keskimaa-
rdinen tuotto, jolloin saatiin vield neljannesvuosittaiset ylituotot. Ylituotoista laskettiin
kaupunkien keskindinen varianssi-kovarianssimatriisi (liite 3), jota kaytettiin myéhemmin

laskelmissa portfolioiden optimointiin.

Asunnoista saatava vuokratuotto laskettiin vahentamalla neljannesvuosittaisista vuok-
rista kulut, jotka tassa tutkielmassa on huomioitu osakkaiden maksamina vastikkeina.
Euromaaradiset tuotot muutettiin prosentuaaliseksi vertaamalla vuokrien ja vastikkeiden
erotusta keskimaaraisiin nelidhintoihin ja kertomalla tulos sadalla. Vuokratuotot on ra-

portoitu liitteessa 4. Vuokratuotoista ei laskettu erikseen kovarianssi-varianssimatriisia.

Taman jalkeen tuotoista laskettiin vuosittaiset aritmeettiset keskiarvot. Asunnon omis-
tamisesta saatava kokonaistuotto muodostettiin laskemalla yhteen kaupunkikohtaisesti
keskimadrainen vuosittainen arvonnousu ja vuokratuotto. Kokonaistuottoa hyddynnet-

tiin seuraavissa portfolio-optimointitehtavissa.

Seuraavaksi muodostettiin tasapainotettu portfolio, jossa kunkin kaupungin osuus port-
foliosta on yhta suuri. Tarkasteltuja kaupunkeja oli yksitoista, joten kunkin kaupungin
osuus tasapainotetussa portfoliossa on noin 9.1 %. Salkulle laskettiin painotettu tuotto,

varianssi, keskihajonta ja Sharpen luku.

Tasapainotetusta portfoliosta laskettiin seuraavaksi portfolioita erilaisilla tavoitteilla. En-
simmaisend muodostettiin portfolio, jossa Sharpen luku on maksimoitu. Lisdksi laskettiin
minimiriskiportfolio, jossa etsittiin kaupungeille sellaiset painot, jotka minimoivat port-
folion varianssin. Taman jalkeen muodostettiin yhdeksan muuta portfoliota, joissa riskin

minimointi toistettiin eri tuottotavoitteilla. Ndin saatiin muodostettua tehokas rintama
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(kuvio 10). Laskelmissa kdytetyt tuottotavoitteet ja portfolioiden maara valittiin harkin-

nanvaraisesti minimiriskiportfolion tuoton yla- ja alapuolelta.

Tyokaluna portfolioiden optimoinnissa kadytettiin Microsoft Office Excel -taulukkolasken-
taohjelman Solver-tyokalua, joka suoritti prosessin hydodyntden valmiiksi laskettua vari-
anssi-kovarianssimatriisia. Portfolio-optimoinnin tulokset on raportoitu luvussa 5.4. tau-

lukossa 7.

5.3 Aikasarjojen tuotto ja riski

Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan arvonnoususta ja vuokrista saatava tuottoja ja nii-
hin liittyvaa riskia. Ennen naita laskelmia aineistoista tarkasteltiin niiden normaalijakau-
tuneisuutta Shapiro-Wilkin testill3, jonka tulokset on raportoitu liitteissa 5 ja 6. TyOka-
luna kaytettiin Exceliin ladattavaa Real Statistics -lisdosaa. Testin nollahypoteesi on, etta
aineisto on normaalijakautunut. Yli 0,05 p-arvot tukevat hypoteesia. Tarkastelu tehtiin,
jotta saatiin ymmarrys siitd, minkalaiset tunnusluvut soveltuvat tuottojen tarkasteluun
parhaiten. Arvonnoususta saatu aineisto tavallisista tuotoista todettiin normaalijakautu-
neeksi, mutta vuokratuottoaineisto ei ollut kaikkien kohteiden osalta normaalijakautu-

nut. Tama johtuu osin siitd, ettd vuokra-aineistossa on yhdistetty kahta eri aineistoa.

5.3.1 Tuotto

Koska hinta-aineisto on normaalijakautunut, soveltuu keskiarvo tuottojen kuvaamiseen.
Tulokset on raportoitu taulukossa 1. Aritmeettisella ja geometrisella metodilla lasketut
tuotot sailyttivat saman jarjestyksen. Eri mittaustavoilla saatujen tuottojen korrelaatio-

asteeksi saatiin 0,99.

Tuottolaskelmien perusteella vuosien 2010—2021 aikana asuntojen arvonnousu on ollut

selkeadsti suurinta koko Helsingin alueella. Seuraavana tulevat Turku, Tampere, Espoo-
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Kauniainen ja Vantaa. Arvonnousu on ollut siis suurinta padkaupunkiseudulla ja muissa
kasvukeskuksissa. Heikointa arvonnousu on ollut Oulussa. Ajanjakson aikana asuntojen
arvo on laskenut Kuopiossa ja Jyvaskyldassa. Tuloksiin vaikuttaa ainakin jo aiemmin lu-

vussa 4.1.1 mainittu muuttoliikehdinta.

Taulukko 1. Keskimaaraiset vuosituotot arvonnoususta.

ARI GEOQ Jarjestys
Helsinki 2 4,14 4,05 1
Helsinki 3 3,88 3,80 2
Helsinki 1 3,21 3,19 3
Helsinki 4 2,59 2,54 4
Turku 241 2,37 5
Espoo-Kauniainen 1,93 1,89 6
Vantaa 1,46 1,42 7
Tampere 0,87 0,83 )
Oulu 0,32 0,27 9
Jyviskyl3 -0,14 -0,24 10
Kuopio -0,22 -0,31 11

ARI = aritmeettinen keskiarvo. GEO = geometrinen keskiarvo.

Vuokratuottojen osalta tulokset on raportoitu taulukoissa 2. ja 3. Aritmeettisella ja geo-
metrisella metodilla lasketut keskimaardiset tuotot sailyttivat osittain saman jarjestyk-
sen. Ainoastaan Vantaa ja Helsingin 3 alue vaihtoivat jarjestyksessa paikkaa. Eri mittaus-
tavoilla saatujen tuottojen korrelaatioasteeksi saatiin 0,99. Parasta vuokratuottoa on
saatu Jyvaskylasta, Kuopiosta ja Oulusta. Verrattain hyvaa vuokratuottoa on voinut saada
my0ds Helsingin 4 alueelta, jossa asuntojen arvonkehitys on ollut maltillista suhteessa
muihin Helsingin alueisiin. Turussa, Vantaalla ja Tampereella keskimaarainen vuokra-

tuotto on ollut hyvin vastaavan suuruista.
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Taulukko 2. Keskiméaaraiset vuosittaiset vuokratuotot (aritmeettinen).

ARI Jarjestys
Iyviaskyld 5,98 1
Kuopio 5,83 2
Oulu 5,69 3
Turku 4,95 4
Helsinki 4 4,90 5
Vantaa 4,88 il
Tampere 4,81 7
Helsinki 3 4,29 8
Espoo-Kauniainen 4,02 9
Helsinki 2 3,55 10
Helsinki 1 2,81 11

ARI = aritmeettinen keskiarvo.

Taulukko 3. Keskimaaraiset vuosittaiset vuokratuotot (geometrinen).

GEO Jarjestys
Iyviskyld 5,95 1
Kuopio 5,79 2
Oulu 5,68 3
Turku 4,93 4
Vantaa 4,83 ]
Helsinki 4 4,81 6
Tampere 4,79 7
Helsinki 3 4,24 8
Espoo-Kauniainen 3,98 9
Helsinki 2 3,52 10
Helsinki 1 2,78 11

GEO = geometrinen keskiarvo.

Koska jakauma ei ole symmetrinen, voi mediaani soveltua tuottojen tarkasteluun
keskiarvoa paremmin. Mediaanilla (taulukko 4) tarkasteltuna tuottojen jarjestys muuttui
hieman keskiarvosta. Pienimmat vuokratuotot (jarjestysluvut 7-11) saadaan edelleen

samoista kohteista, mutta suurimpien tuottojen osalta kohteet vaihtoivat osin jarjestysta.
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Taulukko 4. Vuokratuottojen mediaani.

Mediaani Jarjestys
Iyviskyld 5,87 1
Oulu 5,74 2
Kuopio 5,55 3
Helsinki 4 5,12 4
Vantaa 5,12 5
Turku 497 6
Tampere 4.81 7
Helsinki 3 4.49 8
Espoo-Kauniainen 4,05 g
Helsinki 2 3,55 10
Helsinki 1 2,80 11

Vuokramarkkinoiden osalta tuottolaskelmien tulokset ovat |ahes painvastaiset suhteessa
arvonnoususta saatuun tuottoon. Keskimaaristen arvonnousujen ja vuokratuottojen kor-
relaatioasteeksi saatiin -0,82, mika merkitsee voimakasta negatiivista korrelaatiota. Siis
niissa kohteissa, joissa arvonnousu on ollut voimakasta, on vuokratuotto jaanyt suh-
teessa pienemmaksi ja vastaavasti kohteissa, joissa asunnon arvo laskee, on voinut saada
verrattain korkeaa vuokratuottoa. On loogista, ettd asunnon arvon laskiessa vuokra suh-
teessa asunnon arvoon kasvaa, jos perittavia vuokria ei lasketa samassa suhteessa. Vas-
taavasti suhteellinen vuokratuotto jaa pieneksi, jos perittava vuokra ei sopeudu nopeasti

kasvavaan asunnon arvoon.

Taulukossa 5 on ilmoitettu vield kustakin kohteesta saatu keskimaardinen kokonaistuotto.
Arvonnoususta ja vuokratuotoista saatu yhteenlaskettu tuotto oli suurinta Helsingin alu-
eella, lukuun ottamatta Helsingin 1 aluetta, jossa tuotot jaivat vertailussa ainoastaan kes-
kitasolle. Myds Turusta on voinut saada verrattain hyvaa yli 7 prosentin tuottoa, kun taas
Vantaan, Oulun ja Espoo-Kauniaisen tuottotaso jai kohtalaiseksi. Jyvaskylasta, Tampe-

reelta ja Kuopiosta saatu tuotto on ollut vertailussa selkeasti heikompaa.
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Taulukko 5. Kokonaistuotto.

ARI Jirjestys
Helsinki 3 8. 18 1
Helsinki 2 7,69 2
Helsinki 4 7,45 3
Turku 7.35 4
Vantaa 6,34 5
Helsinki 1 6,02 5}
Oulu 6,01 7
Espoo-Kauniainen 5,95 8
Iyviskylad 5,84 9
Tampere 5,68 10
Kuopio 5,61 11

*ARI = Aritmeettinen keskiarvo.

Taulukossa 6 on raportoitu kunkin kohteen tuottojen keskimaarainen korrelaatio kaik-
kien muiden kohteiden kanssa ja asetettu nama jarjestykseen suurimmasta pienimpaan.
Liitteessa 7 on lisaksi kokonaistuottojen korrelaatiomatriisi, josta selviaa tarkemmin kun-
kin kohteen kokonaistuottojen korrelaatio eri kaupunkien valilla. Korrelaatioasteet on
laskettu neljannesvuosittaisista havainnoista. Nahdaan, etta Helsingin 1 alueen keski-
maaradinen korrelaatioaste on kohtalainen ja samalla selkeasti korkein suhteessa muihin.
Sen sijaan Kuopion tuotot eivat korreloi muiden kohteiden kanssa lainkaan. Muut koh-
teet asettuvat naiden valille siten, etta Helsingin 3 ja 4 alueiden, Espoo-Kauniaisen, Van-
taan ja Turun kokonaistuottojen keskimaarainen korrelaatio muiden kohteiden kanssa
on kohtalaista. Helsingin 2 alueen, Tampereen, Jyvaskylan ja Oulun korrelaatio muiden

kohteiden kanssa on vain vahaista.
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Taulukko 6. Kokonaistuottojen keskimaarainen korrelaatio.

Korrelaatioaste Jarjestys
Helsinki 1 0,48 1
Helsinki 3 0,41 2
Turku 0,37 3
Vantaa 0,36 4
Espoo-Kauniainen 0,34 3
Helsinki 4 0,33 6
Oulu 0,27 7
Helsinki 2 0,22 a8
Jyviskyld 0,19 9
Tampere 0,16 10
Kuopio -0,01 11

5.3.2 Riski

Hinta-aineiston keskihajontaa ja varianssia on kuvattu taulukossa 7. Riskisin kohde kes-
kihajonnalla ja varianssilla mitattuna on Helsingin 2 alue ja vahiten riskisin Helsingin 1
alue. Vaihtelevuutta saman kaupungin sisalla voi siis tulosten perusteella olla paljonkin.
Muualla paakaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa tavallisten tuottojen hajonta oli ver-

rattain pientd, kun taas muualla Suomessa hajontaa oli selkedsti enemman.

Taulukko 7. Tavallisten tuottojen keskihajonta ja varianssi.

Keskihajonta Varianssi Jlirjestys
Helsinki 2 4,40 19,38 1
Jyviskyld 4,38 19,18 2
Kuopio 4,28 18,34 3
Helsinki 4 3,31 10,97 4
Oulu 3,13 9,82 =]
Espoo-Kauniainen 2,91 8,45 ]
Turku 2,63 6,93 7
Tampere 2,62 6,89 8
Vantaa 2,50 6,23 9
Helsinki 3 2,38 5,66 10
Helsinki 1 2,22 4,92 11
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Vuokratuottojen osalta keskihajonta ja varianssi on raportoitu taulukossa 8. Arvonnou-

susta saatavien tuottojen ja vuokratuottojen riskia kuvaavien tunnuslukujen korrelaa-

tioasteeksi saatiin 0,18. Korrelaatio voidaan siis tulkita hyvin heikoksi.

Taulukko 8. Vuokratuottojen keskihajonta ja varianssi.

Keskihajonta Varianssi Jarjestys
Helsinki 4 0,71 0,50 1
Kuopio 0,66 0,43 2
Vantaa 0,63 0,39 3
Helsinki 3 0,45 0,20 4
Iyviskyls 0,42 0,17 5
Espoo-Kauniainen 0,31 0,10 5]
Culu 0,22 0,05 7
Turku 0,20 0,04 a3
Tampere 0,18 0,03 9
Helsinki 1 0,13 0,02 10
Helsinki 2 0,12 0,02 11

Riskilaskelmista nahd&dan, ettd asuntojen hinnan heilahtelut pitavat sisalladan enemman
riskida kuin vuokratuotto. Vuokratuottojen riski on verrattain vaatimatonta. Riskisimpia
kohteita hintojen keskihajonnalla ja varianssilla olivat Helsingin 2 ja 3 alueet, Jyvaskyla ja
Kuopio. Sen sijaan vuokratuottojen perusteella riskisimpia kohteita olivat Helsingin 3 ja

4 alue, Kuopio ja Vantaa.

5.4 Optimaalinen asuntosijoitussalkku

Tehokkaan rintaman muodostamiseksi laskettiin yksitoista eri portfoliota. Optimoinnin
tulokset on raportoitu taulukossa 9. Korkeimman Sharpen luvun saanut portfolio eli op-
timaalinen asuntosijoitusportfolio ajanjaksolla 2010—2021 on taulukossa portfolio P8.
Pienimman varianssin eli riskin portfolio on P6. Muiden portfolioiden painot on opti-

moitu minimoimalla riskid kdyttdaen eri tuottotavoitteita valilld 5,7—8,1 %. Laskelmissa
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kaytetty riskiton korko on 0,8 %, joka on keskiarvo kolmen kuukauden Euribor-koroista

koko tarkastelujakson 2010—2021 ajalta.

Taulukko 9. Portfoliot.

Tuotto 5,70 5,80 5,90 6,00 6,24 6,50 7,00 7,13 7,50 8,00 8,10
Keskihajonta 1,933 1,655 1,619 1,599 1,597 1,600 1,655 1,686 1,828 2,162 2,258
KAUPUNKI P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11
Helsinki 1 0,01 0,34 0,34 0,32 0,17 0,00

Helsinki 2 0,02 0,06 0,11 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10
Helsinki 3 0,02 0,09 0,18 0,36 0,42 0,60 0,84 0,89
Helsinki 4 0,03 0,05 0,05 0,02
Espoo-Kauniainen 0,06 0,02 0,01 0,04

Vantaa 0,11 0,13 0,15 0,16 0,06 0,02

Tampere 0,57 0,37 0,26 0,29 0,29 0,30 0,23 0,20 0,10

Turku 0,02 0,03 0,03 0,06 0,06 0,02

Kuopio 0,24 0,19 0,14 0,15 0,15 0,14 0,15 0,15 0,13 0,05 0,01
Jyviskyld 0,12 0,08 0,06 0,05 0,05 0,04

Oulu 0,09 0,00 0,00 0,01

YHTEENSA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Minimivarianssiportfolion (P5) eli pienimman riskin sisaltavan portfolion tuotto on 6,24 %
ja tuottojen keskihajonta 1.597 %. Talléin suurin osuus portfoliosta hajautettaisiin Tam-

pereelle 29 % osuudella, Helsingin 1. alueelle 17 % ja seka Vantaalle ettd Kuopioon 15 %.

Kuviossa 11 padoma-allokaatiosuora osoittaa optimaalisen portfolion (P8), jossa on kor-
kein Sharpen luku eli paras tuoton ja riskin suhde. Tutkielmaan valituilla kohteilla opti-
maalisen portfolio tuotto on 7,13 % ja riski 1.69 %. Tassa portfoliossa kohteista 42 %
painottuu Helsingin 3. alueelle, 11 % Helsingin 2. alueelle, 20 % Tampereelle ja 15 %
Kuopioon. Lisaksi portfoliossa on pienet osuudet Helsingin 4. alueella (0,05 %), Vantaalla

(0,02 %) ja Turussa (0,06 %).
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Tehokas rintama ja padaoma-allokaatiosuora
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Kuvio 11. Tehokas rintama ja pddoma-allokaatiosuora.

Tulosten perusteella korkeinta tuottoa sai niista portfolioista, joissa painotus oli merkit-
tavdassa maarin Helsingin 3. alueella. Kun mukaan lisasi Tampereen kohteet, oli mahdol-
lista saada korkeaa tuottoa kohtuullisella tai pienella riskilla. 5,9 % ja sita pienemmilla
tuottotavoitteilla riski kasvoi merkittavasti. Matalan tuoton ja suuren riskin portfoliossa

painottui Tampere, Kuopio ja Jyvaskyla.

Huomionarvoista on Kuopion ja Tampereen verrattain suuri osuus ldhes jokaisessa port-
foliokombinaatiossa. Kuopion yhteenlaskettu arvonnoususta ja vuokrista saatava tuotto
oli kohteista alhaisin ja Tampereen toisiksi alhaisin. Molempien kohteiden osuutta port-
folioissa selittdaa kuitenkin niiden kokonaistuottojen heikko tai olematon korrelaatio mui-
den kohteiden kanssa. Molempien kohteiden painotus kasvaa lisaksi matalamman tuo-

ton ja korkeamman riskin portfolioissa. Tarkastelujaksolla Kuopion asuntojen hinnat
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olivat keskimaarin laskeneet, joten pitkalla aikavalilla Kuopio ei valttamatta ole sijoitus-

kohteista paras.

Espoo-Kauniaisen painotus on vahadinen tai sita ei ole ollenkaan. Alueelta vuosina 2010—
2021 saatu arvonnousu oli keskinkertaista ja vuokratuotot verrattain pienia, lisdksi koh-
teen tuottojen korrelaatio muiden kanssa jai vertailussa keskitasolle. Samankaltaisia tu-
loksia saatiin jo Kuosmasen (2003, s. 89—99) tutkimalla ajanjaksolla. Samoin Jyvaskylan

painotus on pientad ja parhaan tuoton portfolioissa kaupunki ei ole mukana laisinkaan.

Merkillepantava ero eri ajanjaksojen valilla oli Oulun painotuksen muuttuminen portfo-
lioissa. Kuosmasen (2003, s. 89—99) tulosten mukaan riskittdman sijoituksen 0—4 %
korkotasoilla Oulun painotus salkussa oli merkittava, silla Ouluun kannatti sijoittaa noin
42 % koko salkusta. Taman tutkielman tarkastelujaksolla 2010—2021 kaupunki ei ole mu-
kana portfolioissa kdytannossa ollenkaan. Nyt kohteesta saatu kokonaistuotto ja sen kor-

relaatio muiden kohteiden kanssa jai vertailussa keskinkertaiseksi.

Kuosmasen (2003, s. 89—99) maantieteellisesti optimaalisesti hajautetussa portfoliossa
vuosina 1970—1998 painottui voimakkaasti Helsinki. Tuolloin pitkalla aikavalilla olisi
kannattanut painottaa hieman yli 40 % salkusta Helsingin 1 alueen eli ydinkeskustan
asuntoihin. Keskipitkan aikavalin tarkastelussa (13 vuotta) etsittiin optimaalista asunto-
tyyppia ja haluttiin lisdksi tarkistaa, ovatko asunnot samoilla paikkakunnilla kuin alueel-
linen analyysi osoitti. Talla aikavalilla optimaaliseen portfolioon ei enaa sisaltynyt Helsin-
gin ydinkeskustan tai muiden Helsingin alueiden asuntoja. Kuosmanen arvioi tuloksen
johtuvan osin siitd, etta tarkasteltu ajanjakso paattyi kesken voimakkaan asuntojen hin-
tojen nousun. Osin tulos viittasi Kuosmasen mukaan myos siihen, etteivat Helsingin alu-

een sijoitusasunnot ole houkuttelevia sijoituskohteita tutkitulla sijoitusstrategialla.

Nyt saadut tulokset vuosilta 2010—2021 ovat samankaltaisia. Optimaalisessa portfo-
liossa ja korkeinta tuottoa tarjoavissa portfolioissa Helsingin 1 alue eli ydinkeskusta ei

ollut mukana. Alueelta saatu kokonaistuotto oli vertailussa keskitasoa, ja tuottojen
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korrelaatio muiden kohteiden kanssa oli kaikista suurinta. Tama eliminoi Helsingin 1 alu-
een painotusta portfolioissa. Myos Helsingin 4 alueen osuus portfolioissa jai pieneksi,
mika oli osin yllattavaa, koska alueelta saatu kokonaistuotto oli kolmanneksi korkeinta ja
korrelaatio muiden kohteiden kanssa vain kohtalaista. Tutkitulla ajanjaksolla parasta
tuottoa on saanut Helsingin 3 alueelta, jossa keskimaarainen kokonaistuotto oli vertailu-

kohteista selkedsti suurinta.
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6 Johtopaatokset

Tassa Pro gradu -tutkielmassa tarkasteltiin asuntosijoittamista poikkeuksellisella ajanjak-
solla 2010—2021. Vuosikymmen alkoi vuoden 2008 finanssikriisin aiheuttamassa taan-
tumassa, joka savytti koko tarkasteltua ajanjaksoa. Taantuman jalkeisen vaimean inflaa-
tiokehityksen takia Euroopan keskuspankki harjoitti vuosien ajan elvyttavaa rahapolitiik-

kaa ja lopulta painoi ohjauskorkonsa niin alas kuin on kdytanndssa mahdollista.

Tutkimusjaksolla asuntosijoittaja on siis voinut saada lainaa pankista ennatysmaisen al-
haisella korolla. Alhaiset korkokustannukset ovat myds mahdollistaneet verrattain hyvat
tuotot suhteessa muihin sijoitusinstrumentteihin. Tutkielmassa estimoidun tehokkaan
rintaman tuotto on ollut yli 7 % ja yhdessa matalan korkotason kanssa nettotuotto on
voinut jaada hyvinkin korkeaksi. Kaiken kaikkiaan vuosikymmen on ollut asuntosijoitta-

jalle hyvin suotuisaa aikaa.

Tulokset ilmoittavat optimaalisen portfolion menneen kehityksen suhteen, mutta niita
voidaan kayttdaa optimaalisen sijoitussalkun ennustamiseen, jos odotukset ovat keski-
maarin oikeita ja matriisi sailyy vakaana myos tulevaisuudessa. On siksi painotettava,
etta tutkielmassa tarkastellun vuosikymmenen talous- ja korkotilanne oli poikkeukselli-
nen ja tuloksia tulee hyédyntda tulevaisuuden ennustamiseen varauksella. Asuntosijoit-
tajan kustannukset ovat korkotason ja elinkustannusten nousun takia nousseet huomat-
tavasti tutkimusjakson jalkeisina vuosina 2022—2023. Tuleva kehitys on edelleen epa-
varmaa, mutta kotimaisten asuntomarkkinoiden odotetaan elpyvan hitaasti. Jatkotutki-
muksena olisi mielenkiintoista selvittdad, miten tdssa tutkielmassa saatu optimaalinen

portfolio kesti tutkimusperiodin jalkeiset merkittavat muutokset taloudessa.

Asuntomarkkinoiden yleiset suuntaviivat pysyvat kuitenkin todennéakoisesti melko sa-
mankaltaisina myos tulevaisuudessa, kun talouden epavarmuudet tasaantuvat. Pddkau-
punkiseudulle ja kasvukeskuksiin suuntautuva nettomuuttoliike yllapitaa hintojen kasvua,
kun taas muualla Suomessa ja pienemmilla paikkakunnilla edulliset asunnot voivat tar-

jota edelleen hyvaa vuokratuottoa. Lisdksi asunnon hallintasuhteen vaihtuminen
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omistusasumisesta vuokra-asumista painottavaksi on ollut viime vuosikymmenen aikana
trendinomaisesti kasvussa. Nykypadivan tyoelaman muuttuva ja joustavuutta vaativa
luonne ylldpitda vuokra-asumisen kysyntdaa myos jatkossa. Lisdksi korkeat hinnat halu-
tuilla muuttovoittoalueilla isoissa kaupungeissa pakottavat osan vdestdstda asumaan
vuokralla. Talla hetkelld asuntojen pysahtynyt arvonnousu voi tarjota hyvia mahdolli-

suuksia pitkaaikaisia asuntosijoituksia harkitseville.

Tutkielman yleisena kontribuutiona voidaan pitaa sita, etta se tuottaa perusteltuja arvi-
oita asuntotuotoista eri puolella Suomea. Tutkielmassa kootaan yhteen aikaisempia ja
luodaan uusia nakemyksia kotimaisen asuntomarkkinakentan suuntaviivoista. Tutkielma
taydentaa lisaksi aikaisempaa tutkimusta siten, etta siina huomioitiin arvonnousun ja
vuokratuottojen lisdksi arvioidut kustannukset, mita aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole
juurikaan tehty. Yhdessa aiempien tutkimustulosten kanssa tutkielma osoittaa lisdksi

portfoliolaskennan soveltuvan asuntosijoittamisen analysoimiseen hyvin.

Tutkielmaa on mahdollista jatkaa useilla eri tavoilla. Reaalimaailmassa kdyttokelpoisem-
pia tuloksia saisi esimerkiksi laajentamalla analyysia eri kokoisiin asuntoihin. Lisaksi koh-
teita voisi mahdollisesti tarkastella erikseen kerros- ja rivitaloasuntojen osalta, jolloin
voidaan jossain maarin haivyttda asunnoille ominaista heterogeenisyytta. Nyt samoissa
aineistoissa oli mukana molemmat asuinrakennustyypit, koska kaikissa kaytetyissa ai-
neistoissa rajausta ei ollut mahdollista tehda. Laskelmista olisi lisdksi voinut rajata pois
kaupunkeja, jotka eivat ole keskimaaraisen sijoittajan nakdkulmasta kiinnostavia tai mah-
dollisuuksien mukaan ottaa tarkasteluun mukaan myos muita kohteita. Lisaksi saatuihin
tuloksiin aiheutti ainakin jonkinasteista harhaa yhteensopivan aineiston puuttuminen.
Vuokra- ja kustannustietojen tarkempi tilastointi parantaisi tutkimustulosten luotetta-
vuutta. Tutkimusta tdydentaisi myos tarkempi selvitys siitd, minkalaisia ominaispiirteita
kullakin markkinapaikalla on, ja miten nama tekijat selittdvat alueen asuntojen vuokra-

ja arvonkehitysta.
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Liite 1. Helsingin osa-alueet Tilastokeskuksen jaottelun mukaan

Helsinki 1

Helsingin keskusta
Punavuori
Kaartinkaupunki
Kaivopuisto

Eira

Katajanokka
Kruununhaka

Ruoholahti

Helsinki 3

Pajamaki

Reimarla

Konala

Malminkartano
Kannelmaki
Maununneva

Toukola Vanha Kaupunki
Koskela

Metsala Etela-Oulunkyla
Maunula Suursuo

Pakila Oulunkyla
Verajamaki

Malmi

Pukinmaki Savela
Tapaninvainio

Viikki

Herttoniemi

Laajasalo

Eteld-Laajasalo



Helsinki 2

Lauttasaari

Vattuniemi

Lansi-Pasila

Taka-T60616

Keski-T6616
Pohjois-Meilahti
Ruskeasuo

Meilahden sairaala-alue
Pikku-Huopalahti
Kivihaka

Eteld-Haaga
Munkkiniemi
Kuusisaari-Lehtisaari
Munkkivuori-Niemenmaki
Pitdjanmaen teollisuusalue
Pohjois-Haaga

Lassila

Sérndinen

Etu-Vallila

Ita-Pasila

Kallio

Vallila

Kulosaari

Kapyla

Lansi-Pakila

Paloheina

Ita-Pakila

Tammisalo

Jollas
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Helsinki 4

Suomenlinna
Sérndinen
Torpparinmaki
Pihlajamaki
Tapanila

Siltamaki

Puistola

Suurmetsd
Jakomaki
Roihuvuori
Santahamina
Roihupellon teollisuusalue
Puotinharju

Puotila

Myllypuro
Marjaniemi Itakeskus
Kontula

Vartioharju
Pohjois-Vuosaari
Mellunkyla
Etela-Keskivuosaari

Aurinkolahti



Liite 2. Tavalliset tuotot -aineisto

2010Q2

2010Q3

2010Q4
2011Q1

2011Q2

2011Q3

2011Q4

2012Q1
2012Q2

2012Q3

2012Q4

2013Q1
2013Q2

2013Q3

2013Q4

2014Q1

2014Q2

2014Q3

2014Q4

2015Q1

2015Q2

2015Q3

2015Q4
2016Q1

HKI1
2,6

0,3

0,0
1,9

1,9

1,1

1,9
0,7

1,3

0,4

1,4
0,9

1,5

-1,1

0,0

1,3

1,2

0,7

0,0

0,7

0,4
0,5

HKI2
3,2

-1,8

0,7
3,3

2,5

-1,6

2,7
-1,6

3,8

2,8
0,1

2,1

0,9

-2,9

2,4

-1,0

1,1

-0,1
3,1

HKI3
1,9

1,6

-0,4
3,7

1,1

1,7
2,1

0,7

1,6

0,9
1,8

1,1

-11

1,2

0,3

1,2

0,4

0,9

0,7
0,2

HK14
4,6

0,4
-1,6

4,1

2,2
1,3

0,7

-2,1

0,4

2,3

1,7

-1,8

1,1

0,7

-1,5

3,2
-0,5

Esp-

Kau
1,6
0,5

-0,2
1,2

0,5
0,6
-1,8

2,4
0,5

1,3
0,1

0,2
-0,1

2,6
-2,2
0,7
0,8
-1,6
0,9

-1,5

2,0

-2,1
-0,3

62

Van
1,3

1,2

0,1
0,3

2,2

2,1

1,8
2,0

0,4

-1,0
11

0,5

0,3

1,1

1,5

0,0
-1,3

Tam
2,1

0,6
0,2

1,7

0,9

1,1

0,5
0,8

1,0

-1,3

-0,6
1,2

0,0
0,2

Tur
1,8

0,3

0,8
2,6

1,0

0,1

1,9

1,9
1,5

1,7

1,0

0,4
2,4

0,2

1,6

0,3

0,9

0,2

0,4

0,4

0,8

1,7

0,8
0,6

Kuo
1,3

0,5

2,7
1,8

-1,4

-1,5

0,2

0,6
2,6

-1,6

-1,6

2,0
2,0

-1,8

0,3

-3,1

3,7

1,9

-1,9

1,3

1,1

0,1
-3,2

1,3

3,6
4,0

1,4

0,8

0,1

0,3

0,2

0,0

1,0

1,8

1,9

0,9
1,9

Oul
3,7

2,1

1,5
1,5

2,2
1,1

0,6

0,3

3,6

1,8

0,9

0,4

0,2

0,9

1,5

1,2
2,3
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2016Q2 14 -19 22 09 39 32 16 03 39 23 03
20163 08 20 11 04 -06 -03 -0,2 00 00 1,0 0,0

20164 05 1,7 O5 05 -01 -0,2 -03 03 03 0,7 0,5

20172 01 -30 O3 1,2 08 08 -08 09 -32 13 0,1
20172 26 55 22 15 16 08 1,1 08 13 23 1,3

20173 04 05 09 -08 05 -01 06 19 -01 15 1,0
201704 06 36 -05 04 -04 03 O01 20 -03 44 0,3
20181 o5 -13 25 -03 -03 -05 05 29 05 06 01
2018Q2 30 38 32 32 1,7 18 -0,2 24 -35 29 01
20183 -09 -0,7 09 -22 01 -13 03 13 08 1,0 0,3

201804 14 35 00 19 07 -04 -14 01 02 14 0,7
20191 11 13 16 1,3 O1 O3 1,7 06 -3,7 10 01

201902 15 0,7 24 20 06 24 04 1,4 05 04 20
201903 -0,7 -09 02 -33 -01 -1,2 -0,1 0,0 3,8 1,4 20
201904 -06 -1,1 01 04 -20 -0,7 26 13 -01 3,1 04
202001 29 45 29 21 1,7 22 -40 21 -14 41 05

2020Q2 22 23 18 24 24 -03 29 14 -57 62 0,2
202003 04 06 09 04 106 05 09 18 31 29 34

202004 1,7 41 14 1,2 -03 23 -1,4 13 04 06 2,5

2021Q1* 22 49 09 19 16 19 05 02 -21 16 1,8
2021Q2* 2,5 03 34 27 41 28 31 40 03 33 31

2021Q3* -06 -05 -03 02 -19 -01 -16 0,0 00 40 1,2

202104* 09 19 -03 03 24 -14 06 12 15 20 1,9

HKI1 = Helsinki 1, HKI2 = Helsinki 2, HKI3 = Helsinki 3, HKI4 = Helsinki 4, Esp-Kau = Espoo-
Kauniainen, Van = Vantaa, Tam = Tampere, Tur = Turku, Kuo = Kuopio, Jyv = Jyvasksyla,

Oul = Oulu.
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Liite 3. Ylituottojen kovarianssi-varianssimatriisi

HKI1 HKI2 HKI3 HKI4 Esp-Kau Van Tam Tur Kuo Jyv Oul
Helsinki 1 4,92 6,92 4,03 5,27 4,35 3,39 1,19 3,24 -1,47 2,73 2,40
Helsinki 2 6,92 19,38 2,58 5,88 2,95 1,88 -0,40 1,66 -3,00 2,94 2,95
Helsinki 3 4,03 2,58 5,66 3,58 3,62 3,59 1,33 4,28 -0,59 3,69 1,97
Helsinki 4 5,27 5,88 3,58 10,97 2,79 4,32 2,51 2,03 -2,40 1,26 4,07
Espoo-Kauniainen 4,35 2,95 3,62 2,79 8,45 3,69 1,66 4,32 -0,68 2,63 1,54
Vantaa 3,39 1,88 3,59 4,32 3,69 6,23 0,77 2,96 1,00 2,15 2,44
Tampere 1,19 -0,40 1,33 2,51 1,66 0,77 6,89 1,45 0,44 -0,29 2,93
Turku 3,24 1,66 4,28 2,03 4,32 2,96 1,45 6,93 0,85 5,62 2,23
Kuopio -1,47 -3,00 -0,59 -2,40 -0,68 1,00 0,44 0,85 18,34 1,69 2,71
Iyviskylsd 2,73 2,94 3,69 1,26 2,63 2,15 -0,29 5,62 1,69 19,18 1,29
Oulu 2,40 2,95 1,97 4,07 1,54 2,44 2,93 2,23 2,71 1,29 9,82
Liite 4. Vuokratuotto-aineisto
Esp-

HKI1 HKI2 HKI3 HKI4 Kau Van Tam Tur Kuo Jyv Oul
2010Q2 28 38 38 40 3,7 41 48 52 50 56 59
2010Q2 28 3,7 38 40 3,7 41 48 51 51 56 5,7
20103 29 37 38 40 3,7 41 48 52 52 56 5,8
201004 28 3,7 38 40 3,7 41 48 52 53 56 6,0
2011Q12 2,7 36 38 39 36 41 47 50 50 55 5,7
2011Q2 26 36 3,7 40 36 40 48 50 50 54 5,7
20113 2,7 36 3,7 40 36 41 49 51 51 55 5,7
201104 28 3,7 38 41 3,7 41 49 5,2 50 5,7 5,9
2012Q1 22,7 36 3,7 41 36 41 49 51 50 5,7 59
20122 28 35 38 40 36 41 48 52 51 5,7 5,9
20123 22,7 36 38 40 36 42 48 52 51 56 59
201204 2,7 36 38 41 3,7 42 49 52 53 58 5,9
2013Q1 2,7 35 36 40 3,7 41 47 51 54 59 5,7
2013Q2 28 35 3,7 40 3,7 41 47 50 54 58 5,7
2013Q3 2,7 35 3,7 41 3,7 42 4,7 50 54 59 5,7
20134 2,7 35 3,7 41 38 43 48 52 55 6,2 5,8
2014Q1 29 35 38 4,2 3,7 42 48 51 55 6,0 5,7
201402 28 35 38 43 3,7 43 48 49 54 6,4 5,8
201403 28 35 38 44 3,7 44 49 51 55 6,4 5,7
201404 29 36 39 44 38 45 49 52 56 6,4 5,7
2015Q1 2,7 34 45 49 38 49 4,7 48 5,3 52 5,2
2015Q2 2,7 35 45 51 39 49 46 4,7 5,2 51 5,3
20153 2,7 34 46 48 40 51 46 48 52 56 5,3
20154 28 34 45 51 40 50 48 48 55 57 5,5
2016Q1 28 35 4,7 52 41 52 46 4,7 56 5,7 5,2
2016Q2 29 36 4,7 52 41 52 46 4,7 55 5,7 5,2
2016Q3 29 35 4,7 52 4,2 52 4,7 48 5,7 55 5,3



2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4
2018Q1
2018Q2
2018Q3
201804
2019Q1
2019Q2
2019Q3
201904
2020Q1
2020Q2
2020Q3
2020Q4
2021Q1
2021Q2
2021Q3
2021Q4

2,8
2,9
2,9
3,1
3,2
3,1
2,9
2,9
2,9
2,8
2,8
2,9
3,0
2,9
2,8
2,8
2,8
2,6
2,6
2,6
2,6

3,5
3,6
3,5
3,8
3,9
3,6
3,5
3,6
3,7
3,6
3,6
3,5
3,7
3,5
3,5
3,5
3,5
3,4
3,3
3,4
3,3

4,7
4,7
4,6
4,9
4,9
4,6
4,5
4,7
4,7
4,6
4,6
4,6
4,9
4,8
4,6
4,6
4,7
4,5
4,4
4,4
4,4

5,3
5,4
5,4
5,7
5,6
5,6
5,4
5,5
5,7
5,5
5,5
5,7
5,7
5,8
5,8
5,7
5,7
5,5
5,5
5,4
5,4

4,2
4,3
4,3
4,4
4,5
4,3
4,2
4,3
4,4
4,2
4,3
4,4
4,6
4,4
4,4
4,5
4,4
4,2
4,2
4,1
4,2
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5,2
5,5
5,4
5,6
5,6
5,4
5,4
5,4
5,6
5,4
5,5
5,6
5,7
5,5
5,6
5,5
5,6
5,4
5,3
5,4
5,4

4,8
5,1
5,0
53
5,5
4,9
4,9
5,0
51
4,9
4,9
4,9
51
4,9
4,8
4,8
4,8
4,6
4,6
4,5
4,5

4,7
4,9
4,7
5,2
53
51
5,0
5,0
51
4,8
4,9
4,9
5,2
4,9
4,9
4,9
4,8
4,7
4,6
4,6
4,6

5,9
6,0
6,1
6,8
6,6
6,4
6,3
6,4
6,8
6,5
6,8
6,6
7,1
6,6
6,5
6,6
6,9
6,5
6,3
6,3
6,6

5,7
5,7
5,7
6,2
6,6
6,1
6,0
6,0
6,3
6,2
6,1
6,4
6,8
6,5
6,6
6,5
6,6
6,5
6,2
6,5
6,5

Liite 5. Tavallisten tuottojen normaalijakautuneisuus

W-arve P-arvo
Helsinki 1 0,98 0,43
Helsinki 2 0,97 0,29
Helsinki 3 0,98 0,61
Helsinki 4 0,99 0,93
Espoo-Kauniainen 0,97 0,33
Vantaa 0,97 0,21
Tampere 0,96 0,14
Turku 0,99 0,90
Kuopio 0,98 0,43
Jyvaskyld 0,97 0,37
Oulu 0,99 0,84

54
5,7
5,6
6,0
6,2
5,9
5,6
5,7
5,8
5,8
5,6
5,8
5,8
5,8
5,6
5,6
5,8
5,8
5,6
5,6
5,8
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Liite 6. Vuokratuottojen normaalijakautuneisuus

W-arvo P-arvo
Helsinki 1 0,96 0,15
Helsinki 2 0,96 0,09
Helsinki 3 0,83 0,00
Helsinki 4 0,82 0,00
Espoo-Kauniainen 0,39 0,00
Vantaa 0,82 0,00
Tampere 0,92 0,00
Turku 0,94 0,02
Kuopio 0,39 0,00
Jyviskyl3 0,95 0,04
Oulu 0,94 0,01

Liite 7. Kokonaistuottojen korrelaatiomatriisi

Espoo-

Helsinki 1 Helsinki 2 Helsinki 3 Helsinki4 Kauniainen Vantaa Tampere Turku Kuopio Jyviskyld Oulu
Helsinki 1 1,00 0,71 0,77 0,72 0,68 0,62 0,21 0,5 -0,14 0,28 0,35
Helsinki 2 0,71 1,00 0,26 0,41 0,24 0,19 -0,03 0,15 -0,14 0,16 0,22
Helsinki 3 0,77 0,26 1,00 0,47 0,53 0,62 0,21 0,69 -0,05 0,34 0,27
Helsinki 4 0,72 0,41 0,47 1,00 0,31 0,54 0,29 0,25 -0,17 0,08 0,40
Espoo-
Kauniainen 0,68 0,24 0,53 0,31 1,00 0,52 0,21 0,57 -0,05 0,20 0,17
Vantaa 0,62 0,19 0,62 0,54 0,52 1,00 0,12 045 0,09 0,18 0,32
Tampere 0,21 -0,03 0,21 0,29 0,21 0,12 L,00 0,21 0,04 -0,03 0,36
Turku 0,56 0,15 0,69 0,25 0,57 0,45 0,21 1,00 0,08 0,50 0,28
Kuopio -0,14 -0,14 -0,05 -0,17 -0,05 0,09 0,04 0,08 1,00 0,08 0,21
Iyviskyld 0,28 0,16 0,34 0,08 0,20 0,18 -0,03 0,50 0,08 1,00 0,10
Oulu 0,35 0,22 0,27 0,40 0,17 0,32 0,36 0,28 0,21 0,10 1,00



