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Asuntosijoittaminen nahdaan perinteisesti toiminnaksi, jolloin asuntosijoittaja ostaa
asunnon, laittaa sen vuokralle ja taten kasvattaa omaisuuttaan vuokratuotoilla ja asun-
non arvonnousulla. Toisaalta asuntosijoittamista voidaan harjoittaa myos ostamalla ra-
hastoja, jotka ostavat asuntoja ja vuokraavat niita sijoittajan puolesta. Asuntojen osta-
mista varten on myos mahdollista perustaa yritys, jonka kautta voi sijoittaa asuntoihin.

Tassa tutkielmassa vertaillaan naita kolmea eri tapaa sijoittaa asuntoihin. Tutkimuksen
tavoitteena on tutkia asuntosijoittamista yleisesti ja pohtia onko se kannattavaa. Tut-
kielmaa varten on tehty 25 kysymyksen kyselytutkimus, johon on vastannut 126 asun-
tosijoittajaa.

Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa, luvuissa 2—6, kasitellaan yleisesti aikaisem-
man kirjallisuuden myota asuntorahastot, suora asuntosijoittaminen ja asuntosijoitta-
minen yrityksen kautta. Tutkielman teoreettisessa osassa kadsitelladn myds asuntosijoit-
tamisen kannattavuutta ja asuntosijoittamisen eri strategioita.

Tutkielman empiirisessa osuudessa, luvuissa 7 ja 8, kasitellaan tutkielmaa varten tehty
kyselytutkimus ja siitd saadut tulokset. Keskeisin havainto tutkimuksessa oli se, etta
asuntosijoittamisessa suurin vaikuttava tekija on asuntosijoittajan omat tavoitteet sijoit-
tamisen suhteen. Tavoitteet maarittelevat pitkalti milla tavalla sijoittamista ja asuntosi-
joittamista on kannattavaa harjoittaa. Viimeisessa luvussa vedetdan tulokset yhteen ris-
tiintaulukoinnin avulla ja kdydaan lapi johtopaatokset kyselytutkimuksesta.
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1 Johdanto

Sijoittamisen tavoitteena on kasvattaa omaa varallisuuttaan tulevaisuutta varten. Yksi
tapa vaurastua on sijoittaa asuntoihin. Asuntosijoittaminen on suhteellisen turvallinen
ja tehokas tapa kasvattaa varallisuutta. Kdytannossa asuntosijoittamista voi harjoittaa
kolmella eri tavalla — asuntorahastot, perinteiset itse ostettavat asuntosijoitukset tai yri-

tyksen kautta ostettavat asuntosijoitukset.

Asuntorahastojen hyvana puolena on niiden helppous ja likvidisyys verrattuna perintei-
seen asuntosijoittamiseen. Asuntorahastojen ostamiseen tarvittava alkupadaoma on huo-
mattavasti pienempi ja tarvittaessa omat rahasto-osuudet voi realisoida hyvinkin nope-
asti. Asuntorahastojen etuna voidaan pitda myos sita, ettd ne hyddyntavat skaalaetuja
asuntoja ostettaessa. Toisaalta asuntorahastojen omistaja joutuu maksamaan rahaston
yllapitdjille hallinnointikulua ikdan kuin palkkana asuntojen ostosta, vuokraamisesta ja

yllapidosta.

Toinen tapa sijoittaa asuntoihin on ostaa itse asunto ja laittaa se vuokralle. Asunnosta
saatavien vuokratuottojen lisdksi sijoittaja voi hyotya asunnon arvonnoususta. Perintei-
nen asuntosijoittaminen vaatii sijoittajalta enemman aikaa ja vaivaa seka alkupadaomaa.
Toisaalta asuntojen vakuusarvot ovat tilla hetkella korkeita, jonka vuoksi sijoitusasunnon
ostoon ei tarvita niin paljoa rahaa kuin yleisesti luullaan. Asuntosijoittamisen yhtena
etuna voidaan pitda velkavivun kayttda. Toisin kuin muissa sijoituslajeissa, asuntosijoit-
tamisessa pystytaan hyddyntamaan suurtakin velkavipua. Velkavivun my6ta asuntosijoit-
tamisesta voidaan saada suuriakin tuottoja. Asuntosijoittamista voidaan harjoittaa myos
ostamalla asuntoja yrityksen kautta. Yrityksen kautta sijoittamisessa korostuu erityisesti

verotukselliset hyddyt.



Asuntosijoittamiseen liittyy omanlaisensa riskit, jotka eroavat monien muiden sijoitusla-
jien riskeista. Asuntosijoittamisen riskeind voidaan pitaa asuntojen yleisen hintatason
laskua, lainan korkojen nousua, ja tyhjia vuokrakuukausia, kun vuokralaista ei 16ydy si-
joitusasuntoon seka lisaksi lukuisia muita riskeja. Taman vuoksi asuntosijoittaminen vaa-

tii omanlaista erityisosaamista.

1.1 Tutkielman tavoite

Taman tutkielman tavoitteena on vertailla kolmea eri asuntosijoittamisen muotoa kes-
kendan ja selvittda, onko asuntosijoittaminen kannattavaa. Tutkielman tavoitteen saa-

vuttamiseksi on tehty kyselytutkimus.

Tutkimustavoitteeseen pyritddn vastaamaan seuraavien tutkimuskysymyksien avulla:

1. Onko asuntosijoittaminen kannattavampaa kuin asuntorahastoihin sijoittami-
nen?

2. Minka vuoksi asuntosijoittamista varten perustetaan yritys?

3. Kuinka asuntosijoittajat eroavat toisistaan sijoitusasuntojen maaran, sijoittajan
ian ja sijoittajan sukupuolen mukaan?

4. Kuinka paljon tuottoa asuntosijoittajat saavat asuntosijoituksistaan?

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne on pyritty pitamaan selkedna ja johdonmukaisena. Tutkielma aloite-
taan kaymalla lapi yleisesti asioita sijoittamisesta ja siitd, minkalainen hyédyke asunto on.
Taman jalkeen kdydaan lapi kerrallaan asuntorahastot, suora asuntosijoittaminen ja
asuntosijoittaminen yrityksen kautta. Luvussa 6 selvitetdan asuntosijoittamisen kannat-

tavuutta, sijoitusstrategioita ja velkavivun kayttéa. Luvussa 7 esitelldan taman



tutkielman tutkimusmenetelma ja kyselytutkimuksen taustakysymykset. Luvussa 8 kay-
daan lapi kyselytutkimuksen tulokset. Viimeisessa luvussa tehdadan kyselytutkimuksesta

yvhteenveto ja kaydaan lapi johtopaatokset.



2 Sijoittaminen asuntoihin

Tassa luvussa kasitelldan sijoittamista pintapuolisesti, koska tutkielmassa keskitytaan tut-
kimaan asunto-osakesijoittamista. Kappaleessa selvitetdan myos minkdlainen hyddyke
asunto on. Taman lisaksi tdssa kappaleessa pohditaan lyhyesti, mitkd ovat asunto-osake-

sijoittamisen hyddyt verrattuna perinteiseen osakesijoittamiseen.

2.1 Asunto hyodykkeena

Asunto on tarkea ja valttamaton hyodyke meille kaikille, koska kaikkien taytyy asua jos-
sain. Asuminen on kallista, silld jopa yli neljannes suomalaisen keskivertokotitalouden
menoista menee asumiseen. Hyodykkeena asunnot ovat ominaisuuksiltaan erilaisia. Ne
eroavat kooltaan, tyypiltdan, idltdan, rakenteeltaan ja sijainniltaan. Erityisesti asunnon
sijainnilla on merkittava vaikutus asunnon kysyntaan ja sita kautta sen arvoon. Eri paik-
kakunnalla vastaavanlainen asunto voi erota hinnaltaan huomattavasti samanlaisesta
asunnosta toisella paikkakunnalla. Asunnon ominaisuuksien ja sijainnin lisaksi asuntojen
haluttavuuteen eli kysyntaan vaikuttavat ihmisten omat mieltymykset, vaatimukset ja tu-
lot. Lopuksi kuitenkin kotitaloudet itse paattavat paljonko ovat valmiita kuluttamaan re-

surssejaan asumiseen. (Laakso & Loikkanen, 2001)

Asuntomarkkinat on paikka, jossa myyjat ja ostajat kdyvat kauppaa asunnoista. Myyjat
haluavat luonnollisesti myyda asuntonsa mahdollisimman hyvaan hintaan. Ostajien vali-
set intressit voivat kuitenkin erota suuresti toisistaan. Osa ostajista ostaa asuntoja sijoi-
tusmielessa, jolloin ostajan intresseissa on mahdolliset asunnosta saatavat tuotot.
Omaan kayttoon asuntoa ostettaessa ei yleensa ajatella ostoa sijoitusmielessa. Talloin
asunnon ostossa nousee esille usein ostajan omat asuntoon liittyvat mieltymykset ja ela-
man tilanteeseen liittyvat tarpeet. Asunnon ostoon ja myyntiin liittyva paatéksenteko-

prosessi on yleensa monivaiheinen. Laakso ja Loikkanen (2004) ovat luonnehtineet
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asunnon olevan moniulotteinen yhdistelmahyddyke, joka koostuu rakenteellisista, laa-

dullisista ja maarallisista ominaisuuksista, kuten asunnon ika, sijainti ja ymparisto.

Sijoitushyodykkeena asunnot ovat pitkakestoisia. Harvan sijoitushyddykkeen elinikd on
yhta pitka kuin asunnoilla. Hyvin ja saannodllisesti hoidettujen asuntojen elinika voi olla
satoja vuosia. Kaikki asunnot ovat erilaisia ja niiden tarjonta on rajallista. Vaikka asunnot
olisivat samanlaisia niin taysin samanlaisia asuntoja on mahdotonta loytaa silla vahin-
tdan asuntojen sijainnit eroavat toisistaan. Asuntojen tarjonnan rajallisuus puolestaan
perustuu siihen, ettei yhdelle tontille voi rakentaa kuin ainoastaan rajallinen maara asun-

toja. (Miles, 1994)

Asuntojen hinnat maaraytyvat asuntomarkkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. Lyhy-
elld aikavalilla kysynnan muutoksilla voi olla suurikin vaikutus asuntojen hintoihin koska
tarjonta voi olla hyvinkin jaykkaa. Mita jaykempaa asuntojen tarjonta on, sitd voimak-
kaammin kysynnan muutokset vaikuttavat asuntojen hintoihin. Vuokrien kehitys on taas
enemman lineaarista silla suhdanteet eivat ole vaikuttaneet vuokrien tasoon niin mer-

kittavasti kuin asuntojen hintoihin. (Alho, ym., 2018)

Asuntojen kysyntaan vaikuttaa useat asiat, kuten uusien asuntolainojen maarat, asunto-
jen kauppamaadrat, niiden myyntiajat ja kuluttajien luottamus asuntomarkkinoihin ja ta-
louteen. Kuluttajien luottamus koostuu neljasta eri osa-alueesta: Suomen talouden ti-
lanteesta, tyottomyyden tasosta, inflaation tasosta ja kuluttajien omasta luottamuksesta.
Kun kuluttajien luottamus on korkealla, asuntoja ostetaan ja vaihdetaan pienemmalla

kynnyksella. (Kaarto, 2015)

Asuntomarkkinoilla asuntojen kysynta voi vaihdella huomattavasti. Asuntojen tarjonnan
muutokset puolestaan ovat hitaita ja jaykkia silla niiden tarjonta maardytyy suoraan

asuntojen maaralla. Ja siihen voidaan vaikuttaa vain rakentamalla lisdd asuntoja.
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Asuntojen rakentamisella pyritddan vastaamaan asuntokysyntdan ja asuntojen hintojen
kasvuun. Asuntojen tarjonta on kuitenkin hidasta koska asuntojen rakentaminen on pitka
prosessi aina rakentamisluvan myontamisestd asuntojen valmistumiseen. Tasta syysta
asuntojen tarjonta reagoi hitaasti kysynnan muuttuviin tarpeisiin. (Laakso & Loikkanen,

2001)

Asuntomarkkinoilla on merkittava vaikutus kansalliseen talouteen ja makrotalouteen
koska asunnot muodostavat huomattavan osan kotitalouksien varallisuudesta. Asunto-
markkinat vaikuttavat kansallisesti talouden eri osa-alueisiin ja samalla asuntomarkkinat
on riippuvaisia talouden kehityksesta. Asuntomarkkinoihin vaikuttaa useat eri tekijat, ku-
ten verotus, tyollisyys, demografia, saantely ja rahataloudelliset tekijat. Toisaalta myo6s

asuntomarkkinoilla on vastaavanlainen vaikutus muuhun talouteen. (Schauman, 2012)

2.2 Yleista asuntosijoittamisesta

Asuntosijoittaminen nahdaan perinteisesti toiminnaksi, jolloin asuntosijoittaja ostaa
asunnon, laittaa sen vuokralle ja taten kasvattaa omaisuuttaan vuokratuotoilla ja asun-
non arvonnousulla. Toisaalta asuntosijoittamista voidaan harjoittaa myos ostamalla ra-
hastoja, jotka ostavat asuntoja ja vuokraavat niita sijoittajan puolesta. Asuntojen osta-
mista varten on myds mahdollista perustaa yritys, jonka kautta voi sijoittaa asuntoihin.

Naita kolmea eri tapaa sijoittaa asuntoihin vertaillaan myéhemmin tassa tutkielmassa.

Asuntosijoittaminen eroaa huomattavasti perinteisesta osakesijoittamisesta. Niin kuin si-
joittaminen ylipaatansa on pitkdjanteista toimintaa, niin sitd on erityisesti asuntosijoit-
tamisessa. Vaikka asuntosijoittaminen vaatii malttia ja pitkdjanteisyyttd, se tuo sijoitta-
jalle sdaannollisia kassavirtoja, omaisuuden arvonnousua, mahdollisuutta hyédyntaa ve-
lan vipuvaikutusta, suojautumista inflaatiota vastaan ja padoma-aseman parantumista.
Asuntoihin sijoittamalla voidaan saada sijoittajalle hajautushyotya ja pienennetdan ko-

konaisriskia portfoliossa koska asuntojen ja muiden sijoitusmuotojen valinen korrelaatio
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on ollut tavanomaisesti alhainen. Taman lisdksi asunnoissa on ollut tuoton ja riskin vali-
nen suhde parempi kuin osakkeissa ja joukkovelkakirjoissa yleisesti. (Sirmans & Jaffe,

1988)

Eri sijoitusmuodoilla on huomattavia eroja niiden likviditeetissa. Porssissa noteeratut
osakkeet ja rahastot on helppo muuttaa rahaksi. Asuntojen likviditeetti sen sijaan on
useampia muita sijoitusmuotoja heikompi. Asunnot ovat epalikvidi omaisuusera koska
niiden muuttaminen rahaksi on hidasta. Asuntojen myynnissa voi kulua pitkakin aika.

(Olkkonen, Kaleva & Land, 1997)

Asuntosijoituksilla voidaan tuoda vakautta sijoitussalkkuun, silld asuntojen arvon heilah-
telut markkinatilanteen mukaan on yleensa hyvin maltillista. Asuntosijoituksia pidetaan
vahariskisind ja varmaa tuottoa tuottavana sijoitusmuotona muiden sijoitusmuotojen
joukossa (Kare, 2004). Yksi asuntosijoittamisen hyvista puolista on se, etta kiinteistoilla,
ja siten asunnoilla, on suhteellisen korkea vakuusarvo. Tama mahdollistaa suurenkin vel-
kavivun kayton, joka puolestaan mahdollistaa huomattavasti suuremmat voitot. (Hjorth,

2011)

Asuntosijoittajat voidaan jakaa karkeasti kahteen eri ryhmaan: asuntojen arvonnousua
hakeviin sijoittajiin seka tulorahoitusta ja kassavirtaa hakeviin sijoittajiin. Ensimmaiseksi
mainitut sijoittajat pyrkivat saamaan tuottoja erityisesti asuntojen arvonnousun ja
myyntivoiton kautta. Sijoittajat pyrkivat ostamaan asunnot markkinoilta mahdollisim-
man halvalla esimerkiksi ostamalla tukkuhintaan usean asunnon kerralla. Tulorahoitusta
ja kassavirtaa hakevat sijoittajat puolestaan keskittyvat tasaiseen jatkuvaan kassavirtaan.

(Sirmans & Jaffe, 1988)

Asuntosijoittajat voidaan jakaa kahteen ryhmaan myos aktiivisuuden perusteella. Talldin

sijoittaja on strategiansa perusteella joko aktiivinen tai passiivinen sijoittaja. Aktiivinen
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sijoittaja pyrkii saavuttamaan markkinoiden keskiarvoa parempia tuloksia aktiivisella toi-
minnalla. Aktiivinen sijoittaja pyrkii l6ytamaan markkinoilta alihintaisia kohteita oman
kokemuksen ja informaation avulla. Passiivinen sijoittaja puolestaan ei usko omalla aktii-
visella toiminnalla saavuttavansa erityista lisdhyotya. Passiivinen sijoittaja ei lahde muut-
tamaan sijoitussalkkuaan herkasti vaan tuottohakuisuus perustuu enemman pitkajantei-

syyteen. (Olkkonen, Kaleva & Land, 1997)

Asuntosijoittaminen on nahty turvallisena sijoituskohteena asuntojen vahaisen hintojen
vaihteluiden vuoksi. Suomessa asuntojen keskimaardinen nelidhinta on noussut 27,5 %
vuoden 2006 ja vuoden 2019 vélisena aikana. Vastaavalla ajalla paakaupunkiseudun kes-

kimaarainen nelidhinta on noussut 45,3 % ja muun suomen 19,5 %.
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Kuvio 1. Vanhojen osakeasuntojen nelidhinnat vuosina 2006—2019 (Tilastokeskus,
2020).

Asuntojen hintojen ja vuokrien tasot vaihtelevat paljon alueittain. Niin kuin kuviosta 1
ndahdaan, padkaupunkiseudulla nelidhinnat ovat huomattavasti korkeammalla kuin muu-
alla Suomessa keskimaarin. Toisaalta muualla Suomessa vuokrataso ei kuitenkaan ole

vastaavassa suhteessa pienempi, joten tdman vuoksi vuokratuotto voi olla parempi
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muualla Suomessa kuin padakaupunkiseudulla. Toisaalta, niin kuin kuviosta 1 voidaan to-
deta, arvonnousu padadkaupunkiseudulla on ollut huomattavasti korkeampi kuin muualla
Suomessa. Asuntosijoittajilla voikin olla hyvin erilaisia sijoittamisstrategioita koska asun-

tosijoittamisessa tuotot syntyvat vuokratuloista ja asunnon arvonnoususta.

Asunnot sijoituskohteena tuottavat tyypillisesti saannollista kassavirtaa vuokratulojen
muodossa. Harvasta muusta sijoitusmuodosta on mahdollista saada vastaavanlaista tu-
lovirtaa sijoittajalle. Esimerkiksi osakkeista saatavat osinkotulot tuloutuvat kassavirtana
sijoittajalle perinteisesti vain kerran vuodessa. Viime vuosina vuokrien taso ja asuntojen
hinnat ovat nousseet nopeammin kuin kotitalouksien tulot. Viime vuosien vuokrien no-
pea kasvu selittyy talouden hitaalla kehityksellad ja epavarmuuden kasvulla, ja nama teki-

jat kasvattavat kysyntaa vuokramarkkinoilla. (Alho, ym., 2018)

Sijoittaja voi tasapainottaa sijoitussalkkuaan sijoittamalla osakkeiden lisdaksi myos kiin-
teistoihin, silla osakkeiden ja kiinteistdjen tuottojen valilla ei ole voimakasta korrelaa-
tiota. Kiinteistoilla ei ole yhta voimakas volatiliteetti verrattuna muihin omaisuusluokkiin
silld kiinteistot reagoivat talouden muutoksiin hitaammin kuin useammat muut sijoi-

tusinstrumentit. (Hoesli & Lenkander, 2008)

Paikkakuntaisesti asuntojen hintoihin vaikuttaa paikkakunnan nettomuutto eli tulomuu-
ton ja lahtémuuton erotus. Muuttovoitollisella paikkakunnalla nettomuutto on positiivi-
nen. Nettomuuton ollessa negatiivinen, paikkakunta on muuttotappiollinen. Muutto-
voittoisilla paikkakunnilla asuntojen kysynta kasvaa ja siten vuokrat nousevat, ja tdma on
omiaan nostamaan asuntojen hintoja kasvaneiden vuokratuottojen vuoksi.

(Kral-Leszczynska & Kyto, 2013)

Asuntosijoittamiseen, kuten muihinkin sijoitusmuotoihin, liittyy riskinsa. Riskia ei voida

kokonaan poistaa, mutta sen maadraan voidaan vaikuttaa. Kaikilla asuntosijoittajilla ei ole
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samoja riskeja, vaan ne riippuvat useista tekijoista, kuten sijoittajan kokemuksesta ja
osaamisesta, asuntojen sijainnista, koosta ja kunnosta seka vieraan pddaoman maarasta.
Riskien tiedostaminen ja niihin oikealla tavalla suhtautuminen ovatkin asuntosijoittajalle
oleellinen osa menestyksekasta asuntosijoittamista. (Orava & Turunen, 2016) Asuntosi-
joittamiseen liittyvia riskeja kasitelldan kappaleessa 4.5. Asuntorahastosijoittamisen ris-

keihin puolestaan perehdytdan kappaleessa 3.5.

Vuonna 2015 Suomessa oli 903 000 vuokra-asuntoa (SVT, 2016). Naistd ARA-vuokra-
asuntoja® oli 374 000 (ARA, 2016). Vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista kaksi kolmas-
osaa oli yksityisten henkildiden omistuksessa ja loppuosa asuntosijoitusyhtididen, rahoi-
tuslaitoksien ja rahastojen omistuksessa (Suomen Vuokranantajat ry, 2017). Yksityishen-

kilot muodostavat siis merkittdvan osan vuokranantajien kokonaisryhmasta.

Perinteinen asuntosijoittaminen eli sijoitusasunnon hankinta, vuokraaminen ja myymi-
nen vaatii asuntosijoittajalta aikaa ja vaivaa. Vaivattomampi tapa sijoittaa asuntoihin on
sijoittaminen asuntorahastoihin. Asuntorahastojen kautta onkin monesta kotitaloudesta
tullut asuntosijoittajia suorien vuokra-asuntosijoitusten lisaksi. 2010-luvulla avoimien
asuntoihin sijoittavien rahastojen maara on kasvanut huomattavasti. Niihin sijoittami-
nen mahdollistaa kuukausittaisen sadstamisen suhteellisen alhaisella minimisijoitus-

maaralla. (Alho, ym., 2018) Asuntorahastoihin perehdytdan kappaleessa 3.

2.3 Asuntomarkkinoiden kehitys Suomessa

Kun tarkastellaan Suomen asuntomarkkinoiden kehitysta viimeisen kolmenkymmenen

vuoden ajalta, ei voida olla kiinnittdmatta huomiota vuosiin 1987-1989. Kyseiset vuodet

! valtion tuella rakennettuja vuokra-asuntoja. ARA-vuokra-asuntoja omistavat kunnat, muut julkisyhteisét
seka yleishyodylliset yhteisot.
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erottuvat sen aikaisen asuntokuplan vuoksi. Tuona aikana reaaliset hinnat nousivat jopa
yli 60 prosenttia. Asuntokuplan puhkeamisen seurauksena aiheutui erittain jyrkka hinto-
jen lasku, ja asuntojen hinnat pysyivat alhaisella tasolla Iahes nelja vuotta. Rahoitusmark-
kinoiden vapautumisen aiheuttama rakenteellinen muutos asuntojen kysyntdan arvel-

laan olevan syy asuntokuplan syntyyn. (Kivistd, 2012)

Asuntomarkkinoiden sdantely on ollut tiukempaa ennen 1980-luvun alkua, kunnes
vuonna 1986 sdantelyad kevennettiin ja osa lainaehdoista poistettiin. Tasta syysta kotita-
loudet saavat aiempaa helpommin lainaa. Saantelyn purkamisen seurauksena asuntojen
hinnat lahtivatkin nopeaan kasvuun, ja se oli omiaan synnyttdmaan asuntokuplan.
(Oikarinen, 2009) Asuntosijoittajan nakdkulmasta poliittisiin asioihin vaikuttaminen on
lahes mahdotonta, mutta politiikkaa seuraamalla on mahdollista ennakoida tulevia muu-
toksia.

270 = |{0ko maa
250 = P Akaupunkiseutu
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*Wuoden 2020 tiedot ovat ennakollisia

Kuvio 2. Vanhojen kerrostaloasuntojen reaalihintaindeksi, indeksi 1970=100
(Tilastokeskus, 2020).

Talouden epédvakaiden aikojen jalkeen, 1990-puolesta valistad ldhtien, asuntojen hinnat
ovat kehittyneet Suomessa suhteellisen tasaisesti. Asuntojen reaaliset hinnat ovat kas-
vaneet keskimaarin 63 prosenttia vuosien 1997 ja 2007 valisena aikana. Useissa muissa

maissa kehitys on ollut huomattavasti maltillisempaa (Kananoja, 2012). Kuten kuviosta 2
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ndahdaan, asuntojen reaaliset hinnat ovat jatkaneet tasaista kasvua aina 2019 vuoteen
asti. Toisaalta kuviosta nahdaan selkea ero padkaupunkiseudun ja muun maan asunto-
jen reaalihintojen valilla. Padkaupunkiseudun asuntojen hinnat kasvavat nopeammin

verrattuna muuhun Suomeen. Tata voidaan selittda kaupungistumisella.

Syksylla 2008 alkanut maailmanlaajuinen finanssikriisi sai alkunsa Yhdysvaltain
subprime-asuntoluotoista. Lainoja myonnettiin |ahes olemattomilla kriteereilla kaikille,
my0s riskiasiakkaille. Perusteena kaytettiin asuntojen oletettua hintojen nousua, jota
pystyisi kdyttamaan lainan vakuutena. Yhdysvaltain pankkisektorin kautta kriisi levisi ym-
pari maailman. Tama vaikutti myds Suomen talouteen ja asuntokauppa pysahtyi. Asun-
tomarkkinat alkoivat elpymaan kesalla 2009, ensiasunnon ostajien tultua taas markki-

noille. (Lehtinen, 2013)

Vuosien 2020-21 koronakriisin vaikutuksia ei pystyta tarkkaan arvioimaan koska kaikki
riippuu epidemian kestosta, kansalaisten kulutuskayttaytymisesta ja kansainvalisen kau-
pan elpymisesta. Asuntomarkkinoiden nakdkulmasta koronakriisi vaikuttaa samanlai-
selta kuin finanssikriisi. Useiden arviona ja my0s toiveena on, ettd asuntomarkkinoiden
kriisista tulisi V-mallinen eli nopeaa asuntokaupan maaran laskua seuraisi nopeahko
nousu. (Lehtinen, Tilastokeskus, 2020) Lehtinen arvioi, ettd kauppamaarat laskevat vuo-
den 2020 aikana 14 prosenttia, kasvavat parilla prosentilla vuonna 2021 ja sitd seuraa-

vana vuonna paastaisiin taas vuoden 2019 vuoden kauppamaariin.
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3 Asuntorahastot

Tassa kappaleessa selvitetdadan mita tarkoittaa asuntorahastot, minkalaisia asuntorahas-
toja on markkinoilla ja kuinka asuntorahastomarkkinat yleisesti toimivat. Asuntorahas-
toja on useita erilaisia ja siksi niihin ei erikseen syvennyta vaan pyritaan selvittamaan
olennainen, jotta myohemmin tdssa tutkielmassa pystytdaan vertamaan sitd suoraan

asuntosijoittamiseen yksityisena ostajana ja yhtion kautta.

3.1 Yleista (vaihda otsikko)

Asuntosijoittamisesta kiinnostuneelle asuntorahastoihin sijoittaminen on hyva vaihto-
ehto asunnon ostamisen sijaan. Asunnon osto, vuokraaminen ja myyminen vaatii paljon
aikaa ja rahaa. Asuntorahasto tekee kaiken tdman sijoittajan puolesta ja rahaston omis-
tajaksi padsee huomattavasti pienemmalla summalla kuin ostamalla kokonaan oma
asunto. Asuntorahastosijoittaminen on vield suhteellisen uusi sijoitustapa Suomen mark-
kinoilla. Esimerkiksi S-pankin S-Asuntotuottorahasto on toiminut vuodesta 2014 ldhtien
ja Osuuspankin OP-Vuokratuotto vuodesta 2013 (FIM Varainhoito, 2020) (OP
Rahastoyhtio Oy, 2020).

Asuntosijoittamista voi harjoittaa epasuorina kiinteistdsijoituksina listaamattomaan tai
listattuun sijoitusinstrumenttiin. Asuntorahasto on listaamaton sijoitusinstrumentti. Ra-
haston voi perustaa kiintedapadomaisena eli suljettuna tai vaihtuvapadomaisena eli avoi-
mena rahastona. Niiden valimuotona voidaan pitaa niin sanottua puoliavointa rahastoa.
Padasiassa melkein kaikki asuntorahastot ovat kiintedpadaomaisia kommandiittiyhtio-
muotoisia yhteissijoitusinstrumentteja. (Kuusenaho, 2014) Asuntorahastojen avulla si-
joittaja pystyy vahentdmaan sijoituksiinsa liittyvaa riskia silla asuntorahastot koostuvat
useista eri sijoituksista. Samalla sijoittaja hyotyy sijoituksien hajautuksesta. Asuntorahas-

tot antavat pienemmallekin sijoittajalle mahdollisuuden paasta nauttimaan hyodysta,
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joista yleensa vain suuremmat institutionaaliset sijoittajat hyotyvat. (Hoesli & Lenkander,

2008)

Kiintedpdadomaisessa rahastossa pddoman maara on nimensa mukaisesti kiintea. Sen tar-
koituksena on, heti perustamisen jalkeen, kerata tietty maara padomaa, jonka jalkeen
rahastoon ei oteta enaa uusia sijoittajia. Kiintedpadomaisella eli suljetulla rahastolla on
tietty elinkaari, jonka jalkeen kaikki kiinteistbomaisuus myydaan ja pddomat palautetaan
siihen sijoittaneille. (Kuusenaho, 2014) Suljetun rahaston toimikausi on yleensd maari-
telty tietyn pituiseksi. Normaalisti suljettu rahasto ei ole likvidi silla sijoitetut padgomat
pysyvat rahastossa koko sen elinkaaren ajan. Suljettujen rahastojen strategia on usein

selkedsti maaritelty koko sen elinkaaren ajalle. (Skinner & Bradford, 2005)

Avoimien rahastojen ominaisuuksiin puolestaan kuuluu se, etta rahaston toimikausi on
jatkuva eikd sen paattymisajankohtaa ole maaritelty. Avoimien rahastojen strategia
yleensa kehittyy toiminnan aikana ja rahaston on suhteellisen likvidi silla osuuksia voi

lunastaa sadnnollisesti. (Skinner & Bradford, 2005)

Puoliavoimessa rahastossa sijoittajat voivat lunastaa omia osuuksiaan tietyn maaraajan
jalkeen. Kiintedpadomaiseen rahastoon sijoittanut saa rahaston elinkaaren ajalta vuok-
ratuloja asunnoista ja liiketiloista, ja elinkaaren lopussa sijoittaja saa padaomien palautuk-

set, kun asunnot ja liiketilat myydadan pois. (Kuusenaho, 2014)

Asuntorahastojen tyylinen asuntoihin ja kiinteistoihin sijoittava yritys REIT (Real Estate
Investment Trust) eli kiinteistdsijoitustrusti on myos yksi vaihtoehto asuntosijoituksista
kiinnostuneelle. Asuntorahastojen tapaan, REIT-rahastot sijoittavat kiinteistoihin tuot-
taakseen voittoa vuokratuloilla ja kiinteistékaupoilla. REIT-rahastot eroavat muista rahas-
toista lainsaadannon puolesta. Suomessa REIT -rahastojen tulee maksaa vahintaan 90

prosenttia verotettavista tuloista osinkoina suoraan osakkeenomistajille ja 80 prosenttia
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REIT-rahastojen omaisuudesta pitaa olla asuinkiinteistoissa. (Vaananen, 2015) Tassa tut-
kielmassa ei keskityta tutkimaan REIT-rahastoja koska Suomessa on kadytannossa talla

hetkelld vain yksi toimiva REIT-rahasto, Orava Asuntorahasto Qyj.

Velkavivun kayttd on asuntosijoittamisessa olennainen tapa saavuttaa korkeampaa
oman pdaaoman tuottoa. Kaikki Suomen asuntomarkkinoilla sijoittavat asuntorahastot ai-
kovat hyodyntda sijoituksissaan velkavipua. Asuntorahastojen keskimaardinen velkaan-
tumisaste on 50 prosentin tasolla ja suurin tiedossa oleva velkaantumisaste on 75 pro-

senttia. (Kuusenaho, 2014)

Asuntorahastoilla on skaalaetu puolellaan, jos sitd verrataan suoraan asuntosijoittami-
seen. Asuntorahastolla on mahdollisuus rakennuttaa kokonainen kerrostalo, joka voi olla
noin 10-15 prosenttia edullisempaa kuin yksittdisen asunnon osto. Asuntorahastoon si-
joittanut hyotyy myos siitd, ettd asuntojen vuokraaminen hoidetaan ammattimaisesti ja
vuokria korotetaan ja peritaan saanndllisesti. Asuntorahastojen asuntojen kayttoasteet
ovat my0s perinteisesti pysyneet korkeina koska asuntojen vuokraaminen on taysipai-

vaisten tyontekijoiden hoidossa. (Orava & Turunen, 2016)

Toisaalta asuntorahastossa kulut voivat olla korkeat perinteiseen asuntosijoittamiseen
verrattuna. Asuntorahaston salkunhoito ei ole ilmaista. Merkintapalkkiot voivat olla vaih-
tuvapddomaisella rahastolla 2,5 prosentin tuntumassa ja lunastuspalkkiot voivat olla 1-
4 prosentin luokkaa, riippuen lunastusajankohdasta. Suurille sijoittajille suunnattujen ra-
hastojen merkintapalkkiot ovat kuitenkin naita alhaisemmat. Taalerin rahastoissa mer-
kintdapalkkio on ollut 0,5-1,0 prosentin luokkaa ja hallinnointipalkkio 0,8—1,0 prosenttia.
Tallaisissa rahastoissa yhtiolla voi olla oikeus lunastaa 25 prosentin tuottosidonnainen
palkkio tietyn tuotto-odotuksen ylittyessa, esimerkiksi 5,5 prosentin ylittavalta osuu-

delta. (Orava & Turunen, 2016)
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Kuten aikaisemmin on todettu, on asuntorahastoihin sijoittaminen vaivaton tapa sijoit-
taa asuntoihin. Asuntorahasto hoitaa asuntojen ostamisen, vuokraamisen ja myymisen.
Asuntorahastojen kautta asuntosijoittamiseen voi paasta myos pienelld summalla mu-
kaan eikd suuria sadstdja tarvitse olla ennen asuntosijoittamiseen ryhtymista. Kaytan-
nossa asuntosijoittamiseen voi paasta mukaan parilla sadalla eurolla kuussa. Asuntora-
haston muita etuja suoraan asuntosijoittamiseen verrattuna on automaattinen hajautus

eri asuntoihin ja skaalaedut useiden asunto-ostojen yhteydessa. (Sjogren, 2020).

Asuntorahastoissa on kuitenkin omat miinuspuolensa suoraan asuntosijoittamiseen
ndahden. Asuntorahastoissa kulut ovat usein suuret, koska kdytannon asiat hoitaa joku
muu kuin sijoittaja itse. Myds hallinnointiin ja markkinointiin liittyvia kuluja tulee sijoit-
tajalle, niin kuin aikaisemmin todettiin. Velkavipu on yksi olennainen osa varallisuuden
kasvattamisessa asuntosijoittamisessa. Asuntorahastoja ostettaessa ei velkavipua voi
vastaavalla tavalla kayttda. Hyvissa rahastoissa sijoituksen aloitussumma voi olla liian
suuri usealle sijoittajalle, ja joihinkin rahastoihin pddasee mukaan vain tietty sijoittaja-

joukko. (Sjogren, 2020)

Rahastoilla on useita erilaisia ominaisuuksia ja asuntorahastosijoittaminen voi olla oiva
vaihtoehto asuntosijoittamisesta kiinnostuneelle. Asuntorahastoihin sijoittamalla, sijoit-
taja valttaa asuntosijoittamiseen liittyvat vaivat, ja padsee nauttimaan asuntojen vuok-

ratuotosta ja arvonnoususta. (Orava & Turunen, 2016)

3.2 Tuotot ja kulut

Perinteisesti asuntorahastoihin sijoittaminen on nahty turvalliseksi sijoituskohteeksi.
Asuntorahastojen tuotot ja kulut eroavat toisistaan kuitenkin merkittavasti. Asuntora-
hastojen maara on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana huomattavasti ja osa
niista on tarkoitettu vain institutionaalisille sijoittajille. Tassa tutkielmassa kuitenkin kes-

kitytdan vain niihin asuntorahastoihin, jotka on tarkoitettu yksityisille sijoittajille.
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Viime vuosina asuntorahastojen tuotot ovat olleet suhteellisen hyvalla tasolla. S-Pankin
tarjoama S-Asuntorahasto on tuottanut viimeisen 12 kuukauden aikana 6,25 prosenttia.
Rahasto on toiminut noin 6,5 vuotta ja sen aikana se on tuottanut vuotuisesti 7,04 pro-
senttia. Rahasto ottaa sijoitustoimintaansa varten luottoa enintdan 50 prosenttia rahas-
ton kokonaisarvosta. S-asuntorahasto sijoittajaksi padsee 200 euron minimisijoituksella.
Merkinta- ja lunastuspaivat ovat viisi kertaa vuodessa (S-Pankki, 2020) (FIM Varainhoito,

2020).

Osuuspankki, OP puolestaan tarjoaa asuntorahastosijoittamisesta kiinnostuneille OP-
Vuokratuottoa. Viimeisen vuoden aikana rahasto on tuottanut maltilliset 2,19 prosenttia.
Rahasto on tuottanut viimeisen viiden vuoden aikana vuotuisesti 4,14 prosenttia. Ra-
hasto ottaa luottoa sijoitustoimintaansa enintdaan 50 prosenttia rahaston kokonaisva-
roista ja tietyista erityisista syistd sen lisdaksi myos lisdluottoa enintdaan kolmasosan ra-
haston kokonaisvaroista. OP-Vuokratuotto-rahaston sijoittajaksi ei vaadita minimisijoi-
tussummaa. Merkinta ja lunastuspaivat ovat nelja kertaa vuodessa. (OP Rahastoyhti6 Oy,

2020)

Suljetut asuntorahastot on suunnattu padasiassa institutionaalisille sijoittajille
(Kuusenaho, 2014). Esimerkiksi Premicon Asuntorahasto Il KY:n sijoittajia ovat muun mu-
assa ammattiliitot, yliopistosdatiot seka yksityiset saatiot. Rahaston tavoitteena on ra-
kennuttaa noin 1 700 uutta kohtuuhintaista vuokra-asuntoa vuosien 2020-2023 valisena

aikana. (Premico, 2020).

Suljettujen rahastojen tuottojen ja kulujen tiedot kuuluvat vain niihin sijoittaneille. Muu-
tama Premicon asuntorahasto on kuitenkin julkaisut jo paattyneen asuntorahaston tuot-
totavoitteen ja toteutuneen tuoton. Taaleritehtaan Asuntorahasto | KY:n tuottotavoite

vuodessa oli 11 prosenttia ja toteuma 13 prosenttia. Taaleritehtaan Asuntorahasto Il
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KY:n tuottotavoite vuosittain oli puolestaan 9 prosenttia ja toteuma 11 prosenttia. Ja
Taaleritehtaan Asuntorahasto V KY:n tuottotavoite vuosittain oli 11 prosenttia ja toteuma
huikeat 28 prosenttia. (Premico, 2020) Suljettujen rahastojen tuotot eivat kuitenkaan ole
verrattavissa muihin rahastoihin tai asuntosijoittamiseen koska perinteiset kuluttajat ei-
vat padse nadihin rahastoihin osallisiksi eikd rahastojen kulurakenne ja sijoitusaika ole tie-

dossa.

Rahastoihin liittyy muutamia erilaisia kuluja, jotka perinteisesti pienentavat sijoituksiin
kohdistuvaa tuottoa. Avoimissa asuntorahastoissa ndita kuluja ovat merkintapalkkio, lu-
nastuspalkkio, erilaiset juoksevat kulut kuten hallinnointipalkkiot ja tuottosidonnainen
palkkio. Palkkiot eivat eroa suuresti avoimien rahastojen osalta. S-Asuntotuottorahaston
ja OP-Vuokratuoton merkintapalkkiot ovat 2 prosenttia. Lunastuspalkkio puolestaan pe-
rustuu sijoitusajan pituuteen. Molemmissa edelld mainituissa lunastuspalkkio on 1 pro-
sentti kun sijoitusaika ylittaa viisi vuotta. Edella mainittujen juoksevat kulut kuten hallin-
nointikulut eivat eroa toisistaan merkittavasti. S-Asuntotuottorahaston juoksevat kulut
olivat viimeisen vuoden aikana 2,46 prosenttia ja OP-Vuokratuoton vastaavasti 2,23 pro-

senttia.

3.3 Verotus

Tuloverolain mukaisesti rahastot ovat verovapaita yhteisoja. Ne eivat siis maksa veroa
korkotuloistaan tai luovutusvoitoistaan eivadtka siten kaksinkertaista veroa osinkotulois-
taan. Rahasto-osuuksien lunastuksen yhteydessa luovutusvoitot ja sijoitusrahastojen
tuotto-osuudet ovat sijoittajalle padomatuloja, joista luonnolliset henkil6t maksavat ve-
roa 30 prosenttia. Mikali padomatulot ylittavat 30 000 euron rajan, verokanta on ylitta-
valta osalta 34 prosenttia. Sijoittajalle syntyy rahastosta luovutusvoittoa rahaston arvon-
noususta. Rahaston todellinen luovutusvoitto lasketaan vdahentamalla luovutusvoitosta
rahasto-osuuksien hankintaan liittyvat kulut. Sijoittaja voi kuitenkin vaihtoehtoisesti

kdyttda niin sanottua hankintameno-olettamaa. Tall6in rahasto-osuudenomistaja saa
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vahentaa yli 10 vuotta omistamistaan rahasto-osuuksista 40 prosenttia lunastushinnasta
hankintamenona. Puolestaan alle 10 vuotta omistamistaan osuuksista sijoittaja saa va-

hent44 20 prosenttia lunastushinnasta hankintamenona. (Alandsbanken, 2020)

3.4 Riskit

Asuntorahastoihin sijoittaminen on tyypillisesti turvallinen sijoituskohde yksittdiseen
asunnon ostoon verrattuna. Asuntorahastot yleisesti sijoittavat varansa useaan asun-
toon, jonka vuoksi riski on huomattavasti hajautetumpi. Asuntorahastosijoittamisellakin
on omat riskinsa. S-asuntotuottorahasto on luokitellut oman riskiluokkansa matalaksi
(FIM Varainhoito, 2020). Toisaalta OP-Vuokratuotto-rahasto on arvioinut oman riskiluok-

kansa keskitasoiseksi (OP Rahastoyhtio Oy, 2020)

Kenties asuntorahastojen olennaisin riski liittyy sijoittajan oman paatdoksentekomahdol-
lisuuden rajoittumiseen. Sijoittaessaan asuntorahastoon, sijoittaja antaa kohteiden hal-
linnoinnin seka osto- ja myyntipdatosten teon hallinnointiyhtion kasiin. Tahan liittyy 13-
heisesti henkiloriski eli rahastoa hoitava henkildstdé on vastuussa sijoitusten onnistumi-

sen ja tuottavuuden kannalta. (Kare, 2004)

Kiinteistopadomarahastojen hallinnointiriskit voidaan jakaa taloudellisiin, poliittisiin ja
hallinnollisiin seka rahastorakenteeseen ja operatiiviseen toimintaan liittyviin riskeihin.
Kiinteistopadaomarahaston riskienhallinnassa tulee ottaa huomioon asianmukainen palk-
kiojarjestelma, rahaston lupaukset tayttava toiminta, selked dokumentaatio seka talou-
den ja strategian ymmartaminen ja ajoitus. (Rouhento, 2007) Toisaalta hallinnoinnin ul-
koistaminen on yksi asuntorahastojen eduista, mutta sijoittajan on ymmarrettava siihen
liittyvat riskit (Kuusenaho, 2014).

Finanssivalvonnan vuoden 2019 arvion mukaan kiinteistéihin sijoittavilla rahastoilla on
ollut ongelmia arvonmaarityksien prosesseissa. Usean rahaston kohdalla ei voida varmis-

tua siita, ettd arvonmadritysmenetelmia sovelletaan johdonmukaisesti ja salkunhoitajan
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riippumattomuus sailyy taysin arvonmaarityksen yhteydessa. Vain muutamalla kiinteis-
toihin sijoittavalla rahastolla on dokumentointi saantelyn vaatimalla tasolla. Kaikki rahas-
tot eivat ole myodskaan tehneet sddntelyn edellyttamia stressitesteja. (Finanssivalvonta,

2019)

3.5 Hyoddyt/Edut

Asuntorahastoihin sijoittamisella on omat hyotynsa suoraan asuntosijoittamiseen ver-
rattuna. Yksi tallainen hyoty on skaalaetu. Asuntoverstaan Janne Vaulan mukaan koko-
naisen kerrostalon rakennuttaminen on arviolta noin 10-15 prosenttia halvempaa kuin
yksittdisen asunnon ostaminen. (Orava & Turunen, 2016) Asuntorahastot saavatkin
hankkimistaan kohteista niin sanottua tukkualennusta. Tuomas Ramon (2015) mukaan
tukkualennuksen maara vaihtelee 5 ja 20 prosentin valissa. Tama alennettu hinta perus-
tuu siihen oletukseen, ettd urakoitsijan riski pienenee, kun se saa myytya koko kohteen
vhdella kaupalla. Asuntorahastolle on myos tyypillistd, ettd se hankkii asunnot jo raken-
nusaikaisesta kohteesta. Talloin urakoitsijalla sitoutuu vahemman padomaa kohteen ra-

kentamiseen. (Ramo, 2016)

Asuntorahastoja hallinnoidaan huolellisesti. Asunnot vuokrataan ammattitaitoisesti ja
vuokrien korotuksista huolehditaan systemaattisesti siten ettei niiden taso jaa markkina-
tasosta. Tastd kaikesta sijoittaja hyotyy. Asuntojen kdyttdasteet ovat pysyneet suhteelli-
sen korkeina, kun asuntojen hallinnoinnista vastaavat taysipaivaiset ammattilaiset. Pe-
rinteisesti asuntosijoittaja hakee asuntosijoituksillaan vuokratuoton ja arvonnousun
kautta itselleen varallisuuden kasvua. Rahastoihin sijoittamalla sijoittaja pystyy ulkoista-
maan asuntosijoituksiin liittyvat vaivannaét kokonaan ammattilaisten kasiin. (Orava &

Turunen, 2016)

Asuntorahastot pyrkivat hyodyntamaan suhteellisen suurta velkavipua, varsinkin alhai-

sella korkotasolla. Tyypillisesti rahastot kayttavat vierasta padomaa 40-60 prosenttia
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asuntovarallisuuden markkina-arvosta. (Ramo, 2016) Velkavivun ansiosta rahastoilla on
suurempi varallisuus sijoittaa asuntoihin. Suuremmilla rahastoilla on myds mahdollisuus

saada rahoitusta halvemmalla (Cotter & Roll, 2015).

Asuntosijoitukset ovat perinteisesti todella epalikvideja sijoituksia. Avoimet asuntora-
hastot puolestaan ovat suhteellisen likvideja sijoituskohteita eli sijoittaja voi realisoida
osuutensa suhteellisen nopeasti. Toisaalta eri asuntorahastoihin liittyy tiettyja ehtoja lu-
nastuspalkkion suhteen. S-Asuntotuottorahastossa lunastuspalkkion suuruus on 4 pro-
senttia jos sijoitusaika on alle vuoden. Jos sijoitusaika on yli 4 vuotta, lunastuspalkkion

suuruus on 1 prosentti. (FIM Varainhoito, 2020)
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4 Suora asuntosijoittaminen

4.1 Sijoitusasunnon hankinta

Asuntosijoittamisen yksittaisista paatoksista tarkeimpana paatoksend voidaan pitaa
asunnon ostopdatodsta. Asuntoa ostettaessa tulee ottaa huomioon asuntoon liittyva si-
jainti, hinta, huoneisto ja taloyhtié. Asunnon sijainti maarittelee paljon, minkalaista
vuokratuottoa ja vuokrattavuutta asunnolta voidaan odottaa. Pienemmalld paikkakun-
nalla vuokratuotto voi olla parempi mutta vuokralaisen |6ytaminen ja asunnon myymi-
nen voi olla vaikeampaa. Asunnon hinnalla on merkittava osuus vuokratuottojen laske-
misessa. Liian korkea asunnon hinta suhteessa paikalliseen vuokratasoon laskee vuokra-
tuottoa olennaisesti. Mikali asunto ostetaan yli markkinahinnan, myyntivoittojen saami-
nen asunnosta on vaikeaa, ellei asuntojen arvot nouse huomattavasti. Huoneiston koko
voi olla myds yksi maarittava tekija asunnon vuokrattavuuden suhteen. Noin 60 prosent-
tia vuokralla asuvista on yhden hengen talouksia, joten yksididen vuokrattavuus voi olla
parempi kuin kaksioiden tai kolmioiden. Ostaessa asuntoa asuntosijoittajan tulee ottaa
huomioon, minkalaisesta taloyhtiosta aikoo ostaa asunnon. Hyvin hoidetussa taloyhti-
0ssa kiinteistosta pidetddan huolta pitkadlla aikajanteellda kulutehokkaasti. (Orava &

Turunen, 2016)

Ennen kuin asuntosijoittaja tekee ostopaatoksen, kannattaa hanen luoda asuntosijoitta-
mista varten strategia. KiinteistOsijoittamisessa sijoittajan tulee tunnistaa omat kilpai-
luetunsa ja parhaat toimintatavat. Sijoittajan tulee asettaa sijoittamisilleen tavoitteita ja
toimintatapoja, joilla tavoitteisiin paastaan. Talla tavalla sijoittaja varmistaa suunniteltu-
jen toimintatapojen tehokkaan toimeenpanon. Sijoittaja pystyy myos tunnistamaan

tuottoihin ja riskeihin liittyvia tekijoita strategiansa pohjalta. (Olkkonen ym., 1997)

Asuntosijoittaminen vaatii kokemusta. Asunnon hankintaan liittyy useita huomionarvoi-

sia asioita, joita ostajan tdytyy arvioida ennen kuin ostaa asunnon. Sijoitusasunnon
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mahdollisen vuokratuoton laskeminen ennen ostopdatostd on yksi huomionarvoinen
asia. Sijoittajan tulee ottaa huomioon asunnon hinta, mahdolliset remontit ja vuokra,
hoitovastike ja mahdolliset tyhjat kuukaudet. (Orava & Turunen, 2016) Vuokratuoton las-

kemista tarkemmin kappaleessa 6.3.

Ennen kuin asuntosijoittaja tekee ostopdatoksensa ostettavasta kohteesta, sijoittajan tu-
lee tutustua huolellisesti ostettavaan asuntoon seka asunto-osakeyhtioon ja sen tietoi-
hin. Myyjalla on velvollisuus antaa ostajalle sellaisia tietoja asunnosta ja asunto-osake-
yhtiosta, joilla voi olla vaikutusta ostopaatokseen. Valittajaa koskee samanlainen velvol-

lisuus kuin myyjaa, mikali kaupanteossa kdytetdaan valittajaa. (Kasso, 2014)

Kuten eri markkinoilla, niin asuntomarkkinoillakin esiintyy hinnoitteluvirheitd. Taman
vuoksi sijoittajalla on mahdollisuus ostaa sijoitusasunto markkinahintoja alemmalla hin-
nalla. Asuntomarkkinoilla suurin osa asunnon ostajista hankkii asunnon kodikseen eika
sijoituskohteeksi. Tasta syysta talla kyseiselld ostajajoukolla on erilaiset intressit asun-
toon liittyen kuin sijoittajilla. Oman kodin ostajilla on yleensa huomattavasti tarkempia
vaatimuksia asunnosta kuin esimerkiksi vuokralaisilla. Osaava asuntosijoittaja voikin re-
montoida kuluneesta asunnosta pienilla remonttikustannuksilla vuokralaisen mieltymyk-

set tayttavan vuokrakohteen. (Orava & Turunen, 2016)

4.2 Vuokralaisen hankinta

Hyvan vuokralaisen hankinta sijoitusasuntoon on tarked osa asuntosijoittamista. Asun-
tosijoittajalla on periaatteessa kaksi eri keinoa saada asuntonsa vuokratuksi. Sijoittaja voi
itse vuokrata asuntonsa hyodyntdaen vuokraussivustoja tai antaa vuokralaisen hankin-

nasta toimeksianto kiinteistévalitystoimistolle.

Vuokralaisen hankinnassa erityisen tarkeda on tunnistaa potentiaalisen vuokralaisen

taustat. Esimerkiksi opiskelija on lahtokohtaisesti varma valinta, koska luottotiedot ovat



29

yleensa kunnossa ja valtio on opintotuen myota epasuorasti vuokranmaksaja. Sen sijaan
luottotietonsa menettaneiden kanssa pitaa olla tarkkana. Luottotietojen tarkistaminen
on suhteellisen halpaa ja sdastaa vuokranantajaa monelta harmilta. Vuonna 2015 mak-

suhairiomerkinta oli jopa 372 000 suomalaisella. (Orava & Turunen, 2016)

Vuokralaiselta on hyva perida vuokravakuus vuokrasuhteen alussa. Vuokravakuus on
vuokranantajan pyytdma rahallinen vakuus, jonka vuokralainen maksaa ennen asunnon
vastaanottamista. Vuokravakuuden tarkoituksena on turvata asunnon omistajalle ha-
nelle kuuluva korvaus, mikali asuntoon kohdistuu vuokralaisen aiheuttamia vahinkoja,
tai jos vuokralainen jattdaa vuokran maksamatta. Vuokravakuuden suuruutta ei ole laissa
erikseen madritelty, mutta yleensa vuokravakuuden suuruus on 1-3 kuukauden vuokra.
Vuokravakuus palautetaan vuokralaiselle vuokrasuhteen paatyttya, mikali vuokralainen

on pitanyt asunnon moitteettomassa kunnossa. (Vuokravakuus, 2020)

Maaraaikaisella vuokrasopimuksella voidaan pienentda vuokralaisen vaihtuvuuden ris-
kia. Maaraaikainen vuokrasopimus on nimensa mukaan voimassa ennalta sovitun maa-
rédajan. Useimmiten maardaikainen vuokrasopimus tehdaan kerrallaan vuodeksi. Maara-
aikaisen vuokrasopimuksen purkamiseen tarvitaan molemminpuolinen suostumus tai
tuomioistuimen paatds. Maardaikainen sopimus on aina uusittava ennen maaraajan
paattymista, mikali vuokralainen haluaa jatkaa asunnossa asumista. (Orava & Turunen,

2016)

4.3 Strategiat

Asuntosijoittaminen perustuu asuntojen arvonnousuun ja asunnoista saataviin vuokra-
tuloihin. Asuntosijoittajalla on taten kaksi eri tapaa tehda tuottoa asuntosijoittamisella.
Arvonnousuun keskittyva sijoittaja pyrkii ostamaan asunnon alle markkinahinnan ja myy-
maan sen voitolla. Vuokratuottoihin keskittyvad sijoittaja puolestaan pyrkii tekemaan

tuottoa pitkalla tahtdaimelld. Vuokratuottoihin keskittyvan asuntosijoittajan peruskaava
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asuntosijoittamisessa: osta oikea asunto, kdyta paljon velkavipua, inflaation mukainen
vuokratason nosto, anna mahdollisuus asunnon arvonnousulle seka myy kyseinen
asunto ja aloita prosessi alusta. Arvonnousuun keskittyvan asuntosijoittajan pitda puo-
lestaan 10ytaa alle markkinahintaan ostettavia asuntoja, joita han voi |0ytaa esimerkiksi
kiinteistéjenhuutokaupoista tai hankkimalla huonokuntoisia asuntoja ja nostaa niiden ar-

voa remontoimalla ne. (Haight & Singer, 2005)

Asuntosijoittajat voidaan jakaa kahteen ryhmaan sen mukaan, kuinka he tavoittelevat
tuottoa asuntosijoituksistaan. Ensimmadinen ryhma koostuu asuntosijoittajista, jotka ta-
voittelevat asuntosijoituksillaan varallisuuden kasvua. Arvonnousua havittelevat sijoitta-
jat odottavat tuottojensa muodostuvan asuntojensa arvonnousun seka asunnosta saa-
tavan myyntivoiton kautta. Toinen ryhma puolestaan koostuu sijoittajista, jotka havitte-
levat asunnoistaan tulorahoitusta ja kassavirtaa. Asuntosijoitusten tulorahoitukseen ja
kassavirtaan panostavat sijoittavat keskittyvat asuntojen vuokratuloista saataviin tasai-

siin ja jatkuviin kassavirtoihin. (Sirmans & Jaffe, 1988)

Arvonnousua havitteleva sijoittaja pyrkii siihen, ettd asunnon myyntihinta on korkeampi
kuin sen hankintahinta. Asunnon arvonnousu voi periaatteessa tapahtua kolmella tavalla.
Asunnon arvo nousee, mikadli alueen asuntojen markkinahinnat nousevat. Toisaalta jo
asuntoa ostettaessa voidaan tehda voittoa. Jos asunnon saa ostettua alle markkinahin-
nan niin kdytannossa voittoa tehddaan markkinahinnan ja hankintahinnan valisen erotuk-
sen verran. Kolmas tapa hankkia asunnolle arvonnousua on remontoida se jarkevin kus-
tannuksin ja sitten myyda se kalliimmalla kuin mita hankintaan ja remontointiin on men-

nyt kuluja. Tatd kolmatta tapaa kutsutaan myos flippaamiseksi. (Kaarto, 2015)

Velkavipu mahdollistaa hyvan kassavirran tavoittelun koska velkarahan avulla sijoittaja
voi ostaa useamman asunnon kuin pelkastdaan omilla rahoilla. Vahvaan kassavirtaan pa-

nostavan sijoittajan keskeinen paamaara on laskea, kuinka paljon velkarahaa han voi
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ottaa, jotta kaikkien asuntojen kaikki kulut tulevat hoidettua. Kassavirtaan panostavan
sijoittajan tarkein tavoite on vahva kassavirta, mielellaan positiivinen. Positiivinen kassa-
virta tarkoittaa sitd, ettd asunnosta saatavat vuokratulot ylittavat sekd asunnon vastike-
kulut, pankkiin maksettavat korot, lyhennykset ja verot. Mikali vuokratulot eivat riita kat-
tamaan edelld mainittuja kuluja, kassavirta on luonnollisesti negatiivinen. Kassavirtaan
panostava asuntosijoittaja pyrkii haalimaan mahdollisimman monta positiivisen kassa-

virran omaavaa asuntoa. (Kaarto, 2015)

Velkavivun tehokas hyddyntaminen on merkittava etu asuntosijoittamisessa. Taman li-
saksi asuntosijoittamisen etuna voidaan pitdaa saanndllisia kassavirtoja. Sijoitusasunto
tuottaa asuntosijoittajalleen tasaista kuukausittaista kassavirtaa. Kassavirran maara
muodostuu sijoitusasunnosta saatavien vuokratulojen ja asunnon kulujen vélisesta ero-
tuksesta. Asuntosijoittamisen kassavirtojen saannoéllisyys ja ennustettavuus on poikkeuk-

sellista muihin sijoitusmuotoihin verrattuna. (Galaty, Wellington & Robert, 1994)

Asuntosijoittamisella voidaan tienata seka arvonnousun ja kassavirtojen avulla. Ennalta
pdatetty sijoitusstrategia kuitenkin maarittelee, kummalla tavalla tuloja pyritdan hake-
maan. Padsaantona ndiden strategioiden valilld on se, ettd arvonnousulla tehddan rahaa
ja kassavirtoja keraamalla omaisuutta. Arvonnousustrategia voi perustua lyhyisiin asun-
non omistuksiin, kun taas kassavirtastrategia perustuu pitkdan aikavalin asuntosijoittami-

seen. (Kaarto, 2015)

Asuntosijoittamisen strategia voidaan jaotella myds tuotto- ja riskiominaisuuksien mu-
kaan kolmeen eri luokkaan: core, opportunistic ja value added. Core-sijoittaja hakee paa-
saantoisesti turvallista tuottoa. Core-strategia perustuu matalaan riskiin ja tuottoon.
Strategian toteutus edellyttdaa usein suurta volyymia ja karsivallisyytta. Yksityishenkilon
osalta haasteena on matala tuottotaso, jonka vuoksi kassavirta voi jaada negatiiviseksi.

Core-strategiaa voidaan harjoittaa suurella omalla padomalla, jolloin lainanhoitokulut
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eivat ole suuret. Tama strategia sopii yleisesti instituutioille, jotka arvostavat turvallista

tuottoa. (Roininen, 2018)

Opportunistic-strategia perustuu puolestaan korkeaan riskiin ja tuottoon. Riskinotto voi
tapahtua itse rakennuttamalla asuntoja, sijoittamalla riskisimmille paikkakunnille tai esi-
merkiksi hankkimalla pienella pdaomalla vanhoja asuntoja muuttotappiollisilta paikka-
kunnilta. Strategiassa on tarkeaa, etta sijoittajalla on mielellddn useampi toteutuskelpoi-
nen exit-suunnitelma. Opportunistic-strategia edellyttda sijoittajalta kokemusta ja osaa-

mista. (Roininen, 2018)

Kolmas strategia on value added-strategia. Tassa strategiassa on tarkoitus tasapainoilla
kahden edelld mainitun strategian valissa. Value added -strategiassa pyritdan core-stra-
tegiaa korkeampiin tuottoihin ja samalla valttamaan opportunistic-strategian korkeat ris-
kit. Strategian haasteena on I6ytda tuoton ja riskin valinen tasapaino. llman riskinottoa
strategia muuttuu, core-tyyliseksi, jolloin tuottotaso jaa odotettua matalammaksi.

(Roininen, 2018)

4.4 Tuotot ja kulut

Asuntosijoittamisen tulot voidaan jakaa neljaan luokkaan: kassavirta, arvonnousu, velka-
vivun tuoma lisatuotto ja verohyodyt (Allen, 1989). Kuten aikaisemmin kaytiin 1api, kas-
savirta perustuu asunnosta saatavien tuottojen ja kulujen erotukseen. Sijoittajan pyrki-

mys on luonnollisesti positiivinen kassavirta.

Arvonousu puolestaan perustuu asunnon myyntihinnan ja hankintahinnan erotukseen.
Mikali myyntihinta on korkeampi kuin hankintahinta, asunnon arvo on noussut ja sijoit-
taja tekee myyntivoittoa. Useimmat sijoittajat pitavat arvonnousua kassavirtoja suurem-
pana tulonldhteena. Vuokratulojen tuoma kassavirta on kuitenkin varmempi ja tehok-

kaampi tapa kerdtad tuottoa. (Orava & Turunen, 2016) Toisin kuin monessa muussa
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sijoituslajissa, sijoittaja voi aktiivisella toiminnallaan parantaa sijoitusasuntonsa arvon-
nousua. Taman voi toteuttaa esimerkiksi ostamalla hyvalta alueelta huonokuntoinen
asunto. Huonokuntoisen asunnon voi remontoida siten, ettd remonttikulut ovat pienem-
mat kuin asunnon arvonnousu. Asuntosijoittajan ei tarvitse kuitenkaan myyda asunto-
aan nauttiakseen arvonnoususta. Mikali asuntosijoittajan asuntosalkussa asuntojen ar-
vot nousevat, vakuuksien arvot nousevat ja sijoittaja saa lisda lainaa uusia asuntoja var-

ten. (Kaarto, 2015)

Toisin kuin monessa muussa sijoituslajissa, asuntosijoittamisessa suurenkin velkarahan
kayttd on mahdollista ja kannattavaa alhaisen korkotason vallitessa. Sijoittaja hyotyy aina
velan vipuvaikutuksesta, kun velkarahoitukseen liittyvat kulut ovat sijoituksesta saata-
vien tuottoja pienemmat. (Sirmans & Jaffe, 1988) Luonnollisesti sijoituksiin liittyvat riskit
kasvavat mita enemman velkarahoitusta kaytetaan. Toisaalta vieraan padaoman avulla
odotettu oman padaoman tuotto voi kasvaa merkittavasti. (McDonald, 2007) Velkavivun

mahdollisuuksia ja kdyttoa kasitelldan tarkemmin kappaleessa 6.6.

Osaava asuntosijoittaja pystyy hyodyntamaan useita erilaisia verovahennyksia asuntosi-
joituksissaan. Lahtokohtaisesti kaikki kulut, jotka liittyvat sijoitusasuntoihin tai sijoitus-
toimintaan, ovat vahennyskelpoisia. Naita kuluja on mm. uudet kodinkoneet, remon-
tointi, asunnon hoitoon liittyvat matkakulut ja asuntosijoittamiseen liittyva koulutus. Lai-
nan lyhennykset ja korot voidaan puolestaan vahentaa suoraan vuokratuloista. (Orava &

Turunen, 2016)

Asuntosijoittamiseen liittyy useita kuluja, jotka sijoittajan taytyy ottaa huomioon jo asun-
toa ostaessa. Asuntosijoittaminen on tulonhankkimistoimintaa, jota tuetaan verovahen-
nyksin, joten periaatteessa kaikki asuntosijoitustoimintaan liittyvat kulut voidaan vahen-
taa verotuksessa. Verovahennettavia kuluja ovat ainakin: vesimaksut, hoitovastike, paa-

omavastike, remonttikulut, irtaimen omaisuuden hankinta, kalustetun asunnon
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vuokraus, vuokraustoiminnan tappio seka lainan korot ja jarjestelykulut. Kyseiset kulut
taytyy vahentda samana vuonna, jolloin ne on maksettu. Myds asunnon hankintaan,
myyntiin ja vuokraustoimintaan liittyvat valityspalkkiot on vahennettavissa. (Verohallinto,

2020)

Vahennettaviin kuluihin kuuluu my0s tietynlaisia rajoituksia. Alihintaan vuokratusta
asunnosta ei saa vahentaa kaikkia kuluja, korkeintaan vuokratulojen verran. Remontoin-
tiin liittyen vahennyksiin vaikuttaa minkalainen remontti on kyseessa, perusparannus vai
vuosikorjaus. Vuosikorjauksessa huoneisto saatetaan alkuperdista vastaavaan kuntoon
eli esimerkiksi seinien maalaus, ovien uusiminen tai kodinkoneiden uusiminen ovat vuo-
sikorjauksen piiriin liitettdvia remontteja. Perusparannusremontti eroaa vuosikorjauk-
sesta siten, etta sen tarkoituksena on parantaa huoneiston tasoa tai laatua. Naita ovat
esimerkiksi parvekelasien asennus seka rakennelmien ja jarjestelmien parannukset. Vuo-
sikorjauskulut voidaan vdahentaa vuokratulosta sina vuonna, jolloin kulut on maksettu.
Perusparannusmenot puolestaan vahennetdan vahitellen vuosittaisina poistoina tai

asunnon myynnin yhteydessa. (Verohallinto, 2020)

Asuntosijoittajan tulee maksaa asunnon ostosta aina varainsiirtovero valtiolle. Vuonna
2020 varainsiirtovero on 2 prosenttia asunto-osakkeista. Sijoittajan tulee maksaa varain-
siirtovero kuuden kuukauden kuluessa asunnon ostosta. Ensiasunnon ostajana verohyo-
tya sijoittaja ei paase nauttimaan, ellei sijoittaja osta asuntoa ensin omaksi vakituiseksi
asunnoksi. Sijoittaja my6s menettdaa ensiasunnon ostajan varainsiirtoverohyédyn, mikali

han ostaa ensimmaiseksi asunnoksi sijoitusasunnon. (Verohallinto, 2020)

4.5 Riskit

Asuntosijoittamiseen liittyy lukuisia riskejd, jotka asuntosijoittajan on syyta tiedostaa.
Asuntosijoittamisen riskienhallinta |ahtee liikkeelle jo vuokralaisen valinnasta (Alho, ym.,

2018). Asuntosijoittamisessa hintariskilld tarkoitetaan sitd, ettd asuntojen hinnat
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laskevat runsaasti lyhyessa ajassa eika sijoittaja ole osannut varautua tdhan. Mikali asun-
toja kaytetaan lainojen vakuutena, sijoittaja voi joutua pakkorealisoimaan asuntoja, mi-
kali hdn ei pysty neuvottelemaan pankin kanssa lainaehtoja uusiksi. Hintariski on kuiten-
kin erilainen eri asuntosijoitusstrategioille. Erityisesti sijoittajien, joiden tuotot perustu-
vat asuntojen arvonnousuun, taytyy ottaa tama riski huomioon. Sen sijaan sellaisen si-
joittajan, jonka sijoitusstrategia perustuu asunnoista saataviin kassavirtoihin, talouteen
asuntojen hintojen lasku ei vaikuta oleellisesti, silla vuokratuloja ovat jatkuvia, olipa
asunnon hinta mika tahansa. Hintariskiltd voidaankin suojautua sijoittamalla asuntoihin
niiden kassavirtojen, eikd arvonnousun vuoksi. Toinen tapa suojautua hintariskilta, on

vahentda vieraan pddoman maaraa. (Orava & Turunen, 2016)

Asuntosijoittaminen on sijoitusmuoto, jossa on mahdollista hyddyntaa suhteellisen pal-
jon velkavipua. Suuri velkavipu on kuitenkin omiaan kasvattamaan korkoriskia. Korkoris-
killa tarkoitetaan korkojen nopeaakin kasvua, jonka vuoksi sijoituksesta voi tulla kannat-
tamaton. Korkoriski on hyva tiedostaa, mikali vierasta padaomaa on yli 50 %. Korkoriskilta
voi suojautua sopimalla pankin kanssa lainoihin kiinteda korkoa, korkokattoa ja kaytta-
malla maltillisesti velkarahaa asuntosijoittamisessa. Korkoriski kasvaa sen mukaan,
kuinka paljon sijoittaja kdyttaa vierasta pddomaa, joten pienemmalld vieraan padgoman
maaralla korkoriski minimoituu. (Galaty ym. 1994, Orava & Turunen, 2016) Korkoriski on
hyva tiedostaa sillad velkavivun hyoty pienenee ja riski kasvaa kun korkotaso nousee (Alho,

ym., 2018).

Jokaisella asuntosijoittajalla realisoituu jossain vaiheessa tyhjien kuukausien riski. Talla
riskilld tarkoitetaan sitd, etta sijoittaja ei saa vuokratuloja asunnosta koska asunto on
tyhjillaan. Talléin asuntosijoittajan on itse maksettava asuntoon kohdistuvat lainakulut.
(Alho, ym., 2018) Tyhjien kuukausien riski lasketaan yleensa mukaan jo vuokratuotto ja
kassavirtalaskelmiin tuottoja alentavana tekijana. Tyhjia kuukausia voidaan minimoida

hankkimalla asuntoja, jotka sopivat suurimmalle osalle vuokralaisista. Tyhjien
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kuukausien riski on pienempi muun muassa muuttovoittoisilla paikkakunnilla ja kaupun-
kien keskusta-asunnoissa. Riskid voidaan pienentdaa myos asettamalla vuokra markkina-
hintaiseksi tai sen alle. Asunnon sijainnin lisdksi asunnon kunnolla ja varustelulla on vilia

vuokralaiselle. (Orava & Turunen, 2016)

Asuntoihin liittyy likviditeettiriski eli riski, ettd asuntoa ei saada myytya niin nopeasti kuin
asunnon omistaja haluaisi. Likviditeettiriski kuvastaa siis sitd, kuinka helposti ja nopeasti
asuntomarkkinoilla on mahdollista tehda kauppaa. Muihin sijoitusmuotoihin verrattuna
asunnot eivat ole likvideja eika sijoitusta pysty valttamatta nopeasti myymaan. Likvidi-
teettiriski on huomattavan suuri kiinteistomarkkinoilla verrattuna muihin sijoitusmuo-

toihin. (Galaty ym, 1994)

Asuntosijoittaja voi vuokranantajana vaikuttaa asuntonsa tuottoon huomattavasti. Yksi
vaikuttava tekija on vuokralaisen valinta. Valtaosa Suomessa asuvista vuokralaisista huo-
lehtii vuokranmaksustaan santillisesti. Asuntosijoittajan taytyy silti ottaa huomioon
vuokralaisriski, joka tarkoittaa sita, etta sijoittaja vuokraa asuntonsa huonolle vuokralai-
selle, jonka vuoksi sijoitus ei ole kannattava. Huonolla vuokralaisella tarkoitetaan sit3,
ettd tama voi jattda vuokria maksamatta tai pahimmassa tapauksessa tuhota asunnon.
Tata riskid voidaan pienentaa tarkistamalla luottotiedot, tapaamalla potentiaaliset vuok-

ralaiset ennen vuokrausta ja asettamalla vuokravakuus. (Orava & Turunen, 2016)

Vuokratasoriskilld tarkoitetaan liian korkeaksi asetettua vuokrapyyntia, jonka seurauk-
sena tyhjien kuukausien riski toteutuu. Talléin asunnon kulut juoksevat eika asunnosta
saada tuloja. Sijoittaja voi minimoida vuokratasoriskid perehtymallad kohdealueen vuok-
ratasoon tai kayttamalla vuokravalittdjaa. Liian alhaisen vuokran pyytamista ei voida pi-

taa riskina vaan merkkina sijoittajan tietamattomyydesta. (Orava & Turunen, 2016)
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Taloyhtiot keraavat tuloja asunto-osakkeiden omistajilta yhtidvastikkeena, joka koostuu
hoito- ja rahoitusvastikkeesta. Hoitovastikkeella katetaan taloyhtion vuotuiset juoksevat
kulut ja rahoitusvastikkeella on tarkoitus kattaa suuremmat remontit. Hoitovastiketta
maksetaan joka kuukausi, joten silld on olennainen osa sijoituksesta saatavaan tuottoon.
Vastikeriskilla tarkoitetaan hoitovastikkeen merkittavaa nousua. Vastikeriskilta valttyak-
seen sijoittajan kannattaa ottaa huomioon taloyhtitt, jotka omistavat asuin- ja lilkkehuo-
neistoja. Hoitovastike todennakoisesti nousee, mikali taloyhtio ei saa vuokrattua kyseisia
huoneistoja. Taloyhtidissa lammityskulut ovat suurin yksittdinen juokseva kulu, joten si-
joittamalla energiatehokkaaseen taloyhtioon voidaan mahdollistaa alhaisempi hoitovas-
tike. Riskid voidaan my0s pienentda sijoittamalla suureen taloyhtiéon silla suuremmat

taloyhtiot ovat suhteellisesti edullisempia. (Orava & Turunen, 2016)

Asuntosijoittamisessa on hyva ottaa huomioon myds remonttiriski. Kaikissa asunnoissa
ja taloyhtioGissa tulee jossain vaiheessa niiden elinkaaren aikana esiin suuria remonttitar-
peita. Suuri remontti ja tyhjat kuukaudet voivat tulla kalliiksi sijoittajalle, varsinkin jos
niihin ei ole varauduttu. (Orava & Turunen, 2016) Asuntosijoittaja voi minimoida tulevia

remonttikustannuksia hankkimalla uusia asuntoja (Alho, ym., 2018).

Asuntosijoittamisessa on lasna myds riskeja, joihin asuntosijoittaja ei voi vaikuttaa. Naita
riskeja ovat poliittinen riski ja luonnonilmidriski. Poliittisia riskeja on muun muassa vero-
jen korottaminen, korkojen verovahennysoikeuden pienentyminen ja opintotukijarjes-
telman heikentyminen. Naita riskeja on ldahes mahdoton valttaa ja ennakoida. Suomessa
luonnonilmidriskit liittyvat 1ahinna myrskyihin ja tulviin. Tama riski realisoituu harvoin
kerrostaloasuntoihin sijoittavalle. Ndihin riskeihin, ja yllattaviin menoihin voidaan varau-
tua kerdamalla ja pitamalla riittdva maara varoja likvideissa sijoituskohteissa. (Orava &

Turunen, 2016, Geurts & Jaffe, 1996)



38

Asuntosijoittamisen riskeja varten voidaan tehda riskianalysointia. Riskianalysointi voi-
daan jakaa kolmeen ryhmaan, jotka ovat riskien valttdminen ja eliminointi, riskien siirta-
minen ja muuttaminen seka riskien vahentaminen. Yksi tapa valttaa riskeja on ennakoi-
malla suhdannevaiheluita. Toisaalta kiinteist6lle ja asunnolle voidaan asettaa etukateen
tiettyja vaatimuksia ja mikali kohde ei niita tayta niin kiinteiston osto jatetaan tekematta.
Vakuuttamisella puolestaan pystytaan muuttamaan riskid, jolloin riski jakautuu. Riskien
vahentamiseksi asuntosijoittaja voi pyrkia ostamaan asuntoja pelkdstaan hyvilta sijain-
neilta sekd hankkimalla riittavasti informaatiota ostettavasta kohteesta. (Montgomery,

1976)
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5 Asuntosijoittaminen yhtion kautta

Asuntosijoittamista varten yksityishenkilé voi yksin perustaa osakeyhtion, jonka tarkoi-
tuksena on sijoittaa yksityishenkilon varoja asuntomarkkinoille. Asuntosijoittaja voi hyo-
tya osakeyhtion kautta verotuksellisesti, mikali osakeyhtion nettovarallisuus on huomat-
tava. Miksi yksityisen sijoittajan kannattaisi perustaa osakeyhtio6 ja sijoittaa asuntoihin
yhtion kautta? Vastaus ei ole yksinkertainen koska siihen vaikuttaa muun muassa sijoit-
tajan henkil6kohtainen ja yhtion taloudellinen tilanne, rahoituksen saatavuus seka ostet-
tavat asuntokohteet. Tassa kappaleessa perehdytdan ensisijaisesti osakeyhtion kautta si-

joittamisen hyotyihin.

5.1 Yhtion perustaminen

Osakeyhtion voi perustaa yksi tai useampi luonnollinen henkilé tai oikeushenkil62. Kui-
tenkin vahintdan yhdelld perustajista taytyy olla kotipaikka Euroopan talousalueella.
Osakeyhtion perustaja ei saa myoskdan olla konkurssissa tai vajaavaltainen®. Heina-
kuusta 2019 lahtien osakeyhtion perustamisen yhteydessa ei ole vaadittu osakepdadaoman
vahimmaismaaraa, joka on ollut ennen muutosta 2 500 euroa. Osakeyhtion perustami-
nen maksaa taten perustamisilmoituksen verran, eli se on 380 euroa tai 275 euroa, riip-
puen tekeekd perustaja perustamisilmoituksen verkossa vai paperilla. (Patentti- ja

rekisterihallitus, 2020)

Osakeyhtiossa yhtiokokous valitsee hallituksen, ellei valinta ole maaratty hallintoneuvos-
tolle. Hallitus koostuu paasaantoisesti yhdesta viiteen jasenesta. Mikali hallitukseen kuu-
luu vdhemman kuin kolme jasenta, on valittava myos hallituksen varajasen. Jos hallituk-

seen kuuluu enemman kuin yksi jasen, tulee hallituksen valita joukostaan puheenjohtaja.

2 Oikeushenkildits voivat olla esimerkiksi valtio, kunnat, yhdistykset ja osakeyhtiot.
3 Vajaavaltaisia ovat alle 18-vuotiaat ja sellaiset 18 vuotta tiyttdneet, jotka on julistettu vajaavaltaisiksi
tuomioistuimen toimesta.
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Yhtiokokous voi myos nimeta puheenjohtajan hallituksen valinnan yhteydessa. Hallituk-
sen keskeisena tehtdavana on huolehtia yhtion toiminnan asianmukaisesta jarjestami-
sestd. Hallituksella on yhtion yleistoimivalta, joka tarkoittaa sitd, ettd hallitukselle kuulu-
vat kaikki sellaiset asiat, joita ei ole laissa tai yhtiojarjestyksessa maaratty muille toimie-

limille. (Hannula, Kari & Maki, 2014)

5.2 Yleista

Velkavipu on olennainen osa asuntosijoittamista. Vierasta pddomaa saadakseen sijoitta-
jan taytyy hankkia lainaa, yleensa pankilta. Pankit rahoittavat niin yksityisia asuntosijoit-
tajia kuin myos yhtioita, jotka sijoittavat asuntoihin. Useimmiten pankki pyytda suurem-
paa marginaalia lainalle, joka on my6nnetty osakeyhtidlle kuin yksityiselle sijoittajalle.
Laina-aika voi olla my6s huomattavasti lyhyempi osakeyhti6lle ja lainan saanti voi olla

haastavaa uuden yhtion ensimmaisina vuosina. (Kaarto, 2015)

Asuntojen omistaminen osakeyhtion kautta voi kuitenkin olla joissakin tilanteissa jarke-
vampaa kuin asuntojen omistaminen henkil6kohtaisessa omistuksessa. Mikali asuntosi-
joittajalla on asuntojen vuokraamisen ohella muutakin liiketoimintaa, ja sen vuoksi yhtio
on jo olemassa, asuntosijoittamiseen liittyvien kulujen verovdahennys on helpompaa yri-
tyksen kautta. Tietokone, nettiyhteys ja ammattilehtien ja -kirjallisuuden tilaukset ja
muut vastaavat asiat on helpommin perusteltavissa vahennyskelpoiseksi yritystoiminnan
valttamattéomina kuluina kuin sijoittajan omassa henkilokohtaisessa verotuksessa. Jos
osakeyhti6 on jo valmiiksi varakas, asuntojen vuokraaminen on useimmiten taloudelli-
sesti jarkevampaa. Mikali yhtid on uusi, sijoittajan on tehtava tarkat laskelmat kannat-

taako sijoittaminen yhtion kautta vai yksityissijoittajana. (Orava & Turunen, 2016)

Kirjanpitolain mukaan kaikki yritykset ovat kirjanpitovelvollisia. Osakeyhtién kirjanpito

taytyy tehdd kirjanpitolakia noudattaen. Osakeyhtiolta vaaditaan kaksinkertainen
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kirjanpito, tilinpdatds seka usein myds tilintarkastus. (Finlex, 2020) Asuntosijoittaminen

yhtion kautta vaatii siis sijoittajalta aikaa ja mahdollisesti rahaa.

5.3 Verotus

Mikali asuntosijoittaja on paattanyt perustaa osakeyhtion asuntosijoittamista varten, si-
joittajan tulee ottaa huomioon osakeyhtiotad koskeva verotus. Osakeyhtion tulee maksaa
tuloksestaan 20 prosenttia yhteisoveroa. Palkan sijasta, sijoittajan kannattaa nostaa ra-
haa yhtiosta osinkoina. Yhteisdveron jdlkeen verojen maaraan vaikuttaa yhtion nettova-
rallisuus ja ansiotuloveroprosentti. Yhtidsta voidaan jakaa osinkoa siten ettd 25 prosent-
tia on veronalaista pddomatuloa 150 000 euroon asti mikali osingon maara alittaa kah-
deksan prosentin maaran yhtion nettovarallisuudesta. Mikéli osinkojen maara ylittaa
kahdeksan prosenttia, ylimenevasta maarasta 75 prosenttia on veronalaista ansiotuloa
ja 25 prosenttia on verotonta tuloa. (Orava & Turunen, 2016) Nettovarallisuuden maa-
ralla on siis merkittava vaikutus, kuinka paljon varallisuutta voidaan osinkoina jakaa pie-
nemmalla verotuksella. Seuraavaksi kdydaan lapi esimerkein missa tilanteessa osakeyh-

tion kautta sijoittamisesta on hyotya.

Veikko Velkasijjoittaja Oy Veikko Velkasijjoittaja Oy jakaa osinkoja
Asuntojen markkinahinta 300 000 € 8% * 90 000 € =7 200 €
Velka - 210 000 €
Nettovaralisuus 90 000 €
(=osakkeiden matemaattinen arvo) Koko nettotulos 11 040 € maksetaan osinkoina
Huom! Osinkojen maara ylittaa 8% nettovarallisuudesta
Vuokratuotot 18 000 € TallGin ylimenevasta osuudesta 75% on ansiotuloa
Korkokulut (29%) - 4 200 €
Muut kulut - £ Vero 1) = 25% * 309% (padaomatulovero) * 7 200 € = 540 €
Tulos ennen veroja 13 800 € Vero 2) ylimeneva osuus 3 840 € * 35% (ansiotulovero%) = 1 344 €
Netto Veikolle 11 040 €-540€-1344€=9156 €
Yhteisovero (20%) - 2 760 €
Henkildomistuksessa vero olisi ollut 13 800€ * 30% = 4 140 €
Nettotulos 11 040 € Tulos 13 800€-4140€=9660€

-> Oy:n kautta omistamisessa ei taloudellista hyotya

Kuvio 3. Esimerkki 1. Osakeyhtion kautta sijoittaminen. (Orava & Turunen, 2016)
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Helkki Hulppusljolittaja Oy Helkki Hulppusljoittaja Oy jakaa osinkoja
Asuntojen markkinahinta 3 000 000 € 8% * 200 000 € = 160 000 €
Velka -1 000 000 €
Nettovaralisuus 2 000 000 €
(=osakkeiden matemaattinen arvo) Koko nettotulos 112 000 € maksetaan osinkoina
Vuokratuotot 180 000 € Vero = 25% * 30% (padomatulovero) * 112 000 € = 8 400 €
Korkokulut (29%) - 20 000 € Netto Heikille 112 000 € - 8 400 € = 103 600€
Muut kulut - 20 000 €
Tulos ennen veroja 140 000 € Henkildomistuksessa vero olisi ollut
30 000 € asti: 30 000€ * 30% = 9 000 €
Yhteisovero (209%) - 28 000 € Ylimenevalta osuudelta 34%: 110 000 * 34% = 37 400 €
Tulos 140 000 € -9 000 € - 37 400 € = 93 600 €
Nettotulos 112 000 € -> Oy:n kautta omistamisessa 10 000€ taloudellinen hy&ty

Kuvio 4. Esimerkki 2. Osakeyhtion kautta sijoittaminen. (Orava & Turunen, 2016)

Kuten kuvioista 3 ja 4 voidaan nahda, etta nettovarallisuudella on huomattava merkitys,
kun asuntosijoittaja haluaa rahojaan ulos yrityksesta. Osakeyhti6lla onkin oltava miljoo-
nien suuruinen nettovarallisuus, jotta osakeyhtiomuotoisesta omistuksesta on merkitta-
vasti etua, kun rahat halutaan nostaa osinkoina sijoittajille. Mikali sijoittaja tai sijoittaja-
ryhma haluaa kasvattaa asunto-osakekantaa, yhtiomuotoinen omistus voi olla taloudel-

lisesti jarkevampi vaihtoehto yhteiséveron alhaisemmalla verotuksella. (Kaarto, 2015)

5.4 Yhtion kautta vs. yksityisena sijoittajana

Paasaantoisesti sijoitusasuntoja omistetaan henkilokohtaisesti. Yksityissijoittajana omis-
taminen onkin yksinkertaisempaa ja yleensa jarkevdmpaa kuin perustaa osakeyhtio,
jonka kautta asuntosijoittamista tehdaan. Kun asuntosijoittaja omistaa asuntosijoituk-
sensa henkilokohtaisesti, hanelle ei tule kirjanpitokuluja. Osakeyhtitn on laadittava tilin-
pdatos, josta ei aiheudu kuluja, jos sijoittaja osaa tehda sen itse. Se kuitenkin vaatii vai-
vannakoa. Yksityishenkilon verotus on yksinkertaisempaa. Vuokratuloista korkojen, vas-
tikkeiden ja muiden asuntosijoituksiin liittyvien kulujen jalkeen verotetaan 30 prosenttia.

Veroprosentti nousee 34 prosenttiin yli 30 000 euron ylittdvaltd osalta. Niin kuin
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kappaleessa 5.3 kdvimme lapi, osakeyhtion kannalta asia on monimutkaisempi.(Orava &

Turunen, 2016)

Yksityishenkilona lainan saaminen on yleensa helpompaa kuin osakeyhtion kautta. Pan-
kissa tarkistetaan aina yksityishenkilon tulot ja menot seka varat ja velat. Osakeyhtiolta
pyydetdan luonnollisesti samat asiat, mutta jos yhtio on uusi, henkilotakaus on usein
valttdmaton ja lainaa on vaikeampi saada samassa padaomasuhteessa kuin yksityishenki-
[6n. Eli yleensa osakeyhti6ltad vaaditaan enemman omaa padomaa. Yksityishenkilon lai-
nan korko on yleensa alhaisempi kuin osakeyhtion. Riskin maara maarittelee koron suu-
ruuden. Pankit arvioivat osakeyhtiot riskisemmiksi, jonka vuoksi osakeyhtididen lainoilla

on yleenséa korkeampi korko. (Orava & Turunen, 2016)
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6 Asuntosijoittamisen kannattavuus

Kappaleessa kdaydaan lapi, mista asuntosijoittamisen tuotto muodostuu ja kuinka asun-
tosijoittaja voi laskea asuntosijoituksensa vuokratuoton ja kassavirtalaskelman seka ote-
taan huomioon myds asuntosijoittajalle tarked elementti, velkavipu, joka on omiaan nos-

tamaan sijoitetun padaoman tuottoa.

6.1 Tuoton muodostuminen

Kuten tdssa tutkielmassa on aikaisemminkin tullut esille, asuntosijoittamisen tuotot
koostuvat asuntojen arvonnousuista ja kuukausittaisista vuokratuotoista. Arvonnousua
havittelevalla sijoittajalla on hyva olla tietamysta markkinoilta, koska asunnon ostoajan-
kohdalla ja asunnon koolla seka sijainnilla on suuri merkitys. Asunnon arvonnousua voi-
daan my0s pakottaa flippaamalla. Flippaaminen vaatii kuitenkin kokemusta ja osaamista.
Sen ideana on ostaa huonokuntoinen asunto mahdollisimman edullisesti, mahdollisesti
teettaa yleisilmeen nostava remontti ja myyda asunto nopeasti eteenpdin ostohintaa ja

kuluja korkeammalla hinnalla (Kaarto, 2015).

Useimmat ihmiset uskovat, ettd asuntosijoittamisessa asuntojen arvonnousu on toden-
nakodisempi tie vaurastumiseen kuin vuokratulojen kautta saatava varallisuus. Vuokra-
tuoton kautta vaurastuminen on kuitenkin usein tehokkaampi tapa. (Orava & Turunen,
2016) Vuokratuottoihin ja kassavirtoihin panostaminen vaatii pitkdjanteistd asuntosijoit-
tamista. Vuokratuotoilla voidaan lyhentdaa asuntoon kohdistuvaa lainaa, jonka jalkeen
voidaan hankkia uusi asunto velkarahalla, kdyttamalla aikaisempaa asuntoa vakuutena.

Vuokratuloihin perustava asuntosijoittaminen toimii kuten korkoa korolle -periaate.

Mikali sijoittaja ei ole perehtynyt asuntosijoittamiseen, aika ei riita siihen tai sijoittaja
haluaa vain hajauttaa sijoituksiaan asuntosijoittamiseen ilman vaivannakéa, ovat asun-

torahastot oiva tapa sijoittaa. Kuten aikaisemmin kdvimme lapi, asuntorahastoja on
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monia erilaisia. Suljettujen rahastojen tuotot voivat olla todella korkealla tasolla ja avoi-
miin asuntorahastoihin paasee helposti mukaan. Suljettujen rahastojen ongelmana on
kuitenkin se, etta silloin on niin sanotusti luotettava sokeasti asuntorahastoja ylldpitaviin
henkildihin eika rahoja saa realisoitua kuin tietyn maardajan jalkeen. Avoimien asunto-

rahastojen tuotot puolestaan voivat jadada haluttua tasoa alhaisemmaksi.

6.2 Vuokratuotto

Asuntosijoittajalle, yksi olennaisimmista laskentakaavoista, on vuokratuoton laskenta-
kaava. Vuokratuottoprosentti kertoo, kuinka paljon asunto tuottaa sijoitetulle padaomalle.

Yleisesti kdytetty vuokratuoton laskentakaava:

1)

(vuokra — hoitovastike) x 12

- X 100% = vuokratuotto%
asunnon velaton hinta

Edelld mainittu laskentakaava antaa kuitenkin liilan optimistisen kuvan vuokratuotoista
koska se ei ota huomioon kaikkia kuluja. Oravan ja Turusen (2016) mukaan vuokratuot-
tolaskelmiin on hyva ottaa huomioon my0s varainsiirtovero ja remonttikulut. Remontti-
kulujen pois jattaminen laskelmista voi kostautua sijoittajalle. Oravan ja Turusen (2016

mukaan vuokratuotto tulisi laskea seuraavalla tavalla:

2)

vuokra—hoitovastike)x12
( ) X 100% = vuokratuotto%

asunnon velaton hinta+remonttikulut+varainsiirtovero

Sijoittajan tdytyy siis ottaa huomioon remonttikulut jo asuntoa ostaessa. Kaarto (2015)
menee kulujen huomioimisessa vield hieman pidemmalle. Hanen mukaansa vuokratuot-

tolaskelmiin on hyva ottaa huomioon myés muut kulut:
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3)

vuokra—hoitovastike)x12—muut kulut
( ) x 100% = vuokratuotto%

asunnon velaton hinta+remonttikulut+varainsiirtovero

Laskelmassa muut kulut ovat vuoden aikana kertyneita kuluja. Kuluihin mukaan laske-
taan asunnon uudelleen vuokrauskulut, asunnon vuosittainen kunnossapitoraha ja asun-
non vajaakaytto eli tyhjat vuokrakuukaudet. Vuokratuoton laskemisessa on siis tarkeda
ottaa huomioon kaikki siihen liittyvat kulut. Kuten aikaisemmin tassa tutkielmassa kaytiin
[api, kuluja voidaan vahentaa verotuksessa. Vuokratuotonlaskelmakaava ei ota kuiten-
kaan huomioon kaikkia nakokulmia asuntosijoittamisesta. Tata varten asuntosijoittajan
olisi syyta ottaa huomioon kassavirtalaskelma ja hyodyntaa sitd asuntosijoituspaatoksia

tehdessa.

6.3 Kassavirtalaskelma

Vuokratuoton laskentakaavassa remonttikulut ovat kustannuksia. Vuokratuottokaava ei
siis ota huomioon sita, ettd remontilla asunnon arvo voi nousta. Parhaimmillaan asun-
non arvo voi kasvaa enemman kuin mita remonttikustannuksiin on mennyt kuluja. Vuok-
ratuoton laskentakaava ei myoskadan huomioi milldan tavalla velkavivun kayttoa. Naista

syista asuntosijoittajan olisi hyva tehda asunnolle kassavirtalaskelmia. (Huru, 2020)

Kassavirtalaskelma kertoo, kuinka paljon rahaa sijoittajan taytyy laittaa lisda asuntosijoi-
tukseen kuukausitasolla, asunnon hankinnan jalkeen. Mikali asunnon kassavirta on ne-
gatiivinen, sijoittajan tulee laittaa omaa rahaa vahintdaan kassavirran miinus merkkisen
tuloksen verran. Mikali kassavirta on positiivinen, asuntosijoitus tuottaa joka kuukausi
kassavirtaa sijoittajalle eika sijoittajan tarvitse sijoittaa lisda rahaa asuntoon alkuinves-

toinnin jalkeen, ellei korot nouse. (Kaarto, 2015)
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Esimerkki kassavirtalaskelmasta:

4)

Vuokra — hoitovastike — muut kulut — korko — vero — padoman lyhennys

= kuukausittainen kassavirta

Kassavirran vahvuus riippuu paljon siitd, kuinka hyva vuokratuotto asunnossa on ja
kuinka paljon velkavipua hyédynnetdan sijoituksessa. Mita enemman velkarahaa kayte-
taan, sitd suurempia miinusmerkkisia kuluja tulee kassavirtalaskelmaan. Esimerkiksi, jos
sijoittaja kayttaa omaa rahaa 80 000 euroa ja velkarahaa 20 000 euroa, on lainan hoita-
minen helpompaa ja kassavirtalaskelman tulos on vahvempi kuin jos sijoittaja kayttaa
asunnon ostossa esimerkiksi 80 000 euroa velkarahaa. (Kaarto, 2015) Toisaalta oman
pdadoman tuotto jaa pienemmaksi, jos sijoittaja ei kayta velkavipua. Velkavivun kadytosta

lisda kappaleessa 6.6.

Vahvan kassavirran rakentaminen on asuntosijoittajalle tarkea tavoite. Mikali asuntosi-
joituksen kuukausittainen kassavirta on negatiivinen, sijoittajalla on sita suurempi on-
gelma, mitd enemman han omistaa negatiivisen kassavirran omaavia asuntosijoituksia.
Sijoittajan tuleekin miettid, kuinka monta tallaista asuntoa hanella on varaa omistaa. Mi-
kali asuntosijoituksen kassavirta on positiivinen, asuntosijoittaja saa kuukausittaista kas-

savirtaa, jota han voi kdyttaa puskurin rakentamiseen tai uusiin sijoituksiin. (Kaarto, 2015)

6.4 Korkotason ja verotuksen vaikutus

Asuntosijoittajan kannattaa kayttda velkarahaa asuntosijoituksissaan oman padoman
tuoton parantamiseksi. Yleensa tasta syysta asuntosijoittajat rahoittavat asuntosijoituk-
siaan velkarahalla. Koron suuruudella on talldin vaikutus sijoituksen kannattavuuteen ja

kuukausittaiseen kassavirtaan. Kriittinen piste on tunnusluku, joka kertoo sen korkotason,
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jolla vuokratuotto kattaa korkokulut. Mikali korkotaso ylittaa kriittisen pisteen, sijoittajan
kassavirta muuttuu negatiiviseksi. (Asuntosijoitusopas, 2014) Korkotason kriittisen pis-

teen voi laskea seuraavalla tavalla:

5)

(vuokra — hoitovastike) x 12
jaljella oleva lainamaara

X 100% = kriittinen piste

Mita suurempi nimittdja laskukaavassa on, sitd suuremman arvon kriittinen piste saa.
Kriittiseen pisteen tasoon vaikuttaa kuitenkin vielda enemman sijoittajan ottama lainan
maara. Mitd enemman lainaa sijoittajalla on, sitd pienempi kriittinen piste on, eli sita
pienempi korkoprosentti lainalla saa olla, jotta sijoittajan kassavirta pysyy positiivisena.
Oletetaan, etta sijoittaja saa vuokraa 500 euroa kuukaudessa ja hoitovastike on 160 eu-

roa. Sijoittajalla on lainaa 100 000 euroa. Talldin kriittinen piste on:

6)

(500 — 160) x 12
100 000

X 100% = 4,08%

Taman mukaan korkotaso saisi nousta 4,08 prosenttiin ennen kuin sijoittajan kassavirta
muuttuisi negatiiviseksi. Viime vuosien, alhaisten korkomarkkinoiden aikana, kokonais-
korot ovat pyorineet 1-2 prosentin maastossa (Orava & Turunen, 2016). Korkojen maa-
raan vaikuttaa merkittavasti lainamaara. Mikali sijoittaja haluaa vahentaa asuntoihin liit-
tyvaa riskid, han lyhentda lainojaan. Toisaalta oman pddaoman tuottoprosentti heikkenee,
mikali vierasta padomaa on vahemman. Asuntosijoittajan taytyy tasapainoilla milla riski-

suhteella hdn aikoo asuntomarkkinoilla toimia.

Kuten kappaleessa 4.4 kaytiin lapi, sijoittajalla on useita asuntosijoituksiin kohdistuvia

verovdahennettdavia  kuluja.  Sijoitustoiminnassa  verotettava tulo lasketaan
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verovahennettdvien kulujen jalkeen. Oletetaan, etta sijoittaja saa vuokraa 500 euroa
kuukaudessa ja hoitovastike on 160 euroa. Lainan toimitusmaksu on 500 euroa ja lainan
korot 1 200 euroa. Oletetaan, my0Os ettd sijoittaja kdyttda vuokranvalitystd asunnon
vuokraukseen koska sijoittajalla ei ole aikaa tai osaamista hoitaa sita itse. Vuokranvali-
tysyritys veloittaa sijoittajalta vuokranvalityspalkkiona 1 kuukauden vuokran arvonli-
saveroineen. Esimerkkilaskelmassa, ndiden edelld mainittujen tietojen mukaan, sijoitta-

jalta verotetaan vuodessa:

Vuokratulot + 6 000 euroa
Hoitovastike -1920 euroa
Lainan toimitusmaksu - 500 euroa
Lainan korkokulut - 1200 euroa
Vuokravalityspalkkio - 620 euroa
Verotettava pddomatulo 1760 euroa
Veroprosentti 30 prosenttia
Maksettava vero 528 euroa

Taman esimerkkilaskelman mukaan sijoittaja maksaa noin 11,4 prosenttia veroa suh-
teessa vuokratuloihin. Asuntosijoittajan taytyykin tietdad mita kaikkia kuluja hanen on

mahdollista vahentaa.

6.5 Velkavipu

Toisin kuin monissa muissa sijoituslajeissa, asuntosijoittamisessa voidaan hyodyntaa
suhteellisen korkeaa velkavipua. Velkavivun avulla voidaan kasvattaa oman pdiaoman
tuottoa paremmaksi. Oman padaoman tuotto tarkoittaa sitd, kuinka paljon sijoittajan oma

pddoma kerryttdd lisdvarallisuutta sijoituksesta. Lainarahoituksen avulla voidaan
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kasvattaa oman padoman tuottoa merkittavasti (Kaarto, 2015). Vieraan padoman kaytto

kuitenkin lisaa sijoituksen riskillisyytta.

Oman padoman tuotto vuodessa voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

7)

(vuokra — hoitovastike — muut kulut — kk korko) x 12

- X 100%
omarahOLtusosuus

= Oman padoman tuotto%

Oletetaan, ettd asunnon hinta on 100 000 euroa, vuokraa siitd saadaan 500 euroa ja hoi-
tovastiketta taytyy maksaa 160 euroa, muut kulut ovat kuukaudessa 20 euroa ja lainan
korko on 2 prosenttia. Mikali sijoittaja rahoittaa asunnon oston omalla rahallaan, sijoit-
tajan oman pdadaoman tuotto on yhta suuri kuin vuokratuotto. Tassa tapauksessa se olisi
3,84 prosenttia. Harvoin kuitenkaan sijoittajalla on omaa rahaa ostaakseen koko asuntoa,

eika se ole valttamatta jarkevintakaan.

Mikali sijoittaja paattdisi ostaa saman asunnon, mutta kdyttden vierasta padomaa 50 pro-
senttia asunnon hinnasta, oman padaoman tuotto kasvaa vuokratuottoa korkeammaksi.
Vuokratuotto pysyy luonnollisesti samalla tasolla. Oman pddoman tuotto on puolestaan
tdssa tapauksessa noussut 5,68 prosenttiin verrattuna aikaisempaan laskelmaan. Mikali
sijoittaja kayttaisi vierasta pddomaa 75 prosenttia, oman padoman tuotto olisi 9,36 pro-

senttia.
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Taulukko 1. Esimerkki vieraan pddoman kaytosta.

1 2 3 4
Hinta 100 000 €| 100 000 € | 100 000 €| 100 000 €
OPO 100000€| 50000€( 25000¢€ 0€
VPO 0€| 50000€| 75000€]|100000¢€
Velkavipu% 0% 50 % 75 % 100 %
Korko% 0% 2% 2% 2%
Korkokulut / kk 0€| 83,33¢€ 125 €| 166,66 €
Tyhja / kk -160 €| -243,33 € -285 €| -326,66 €
Vuokratuotto% 3,84 % 3,84 % 3,84 % 3,84 %
OPO -tuotto % 3,84 % 5,68 % 9,36 % N/A

Naissa laskelmissa ei ole otettu huomioon, ettd vuokra-asunto olisi tyhjilldan. Kuten tau-
lukosta 1 ndhddan, mitd suurempaa velkarahaa sijoittaja kdyttaa, sitd enemman tyhja
kuukausi maksaisi sijoittajalle. Vieraan padoman kayton maara riippuukin sijoittajan ris-

kinsietokyvysta seka siita, paljonko pankki on valmis rahoittamaan asuntosijoitusta.

Vieraan padoman maaralla on myds suuri vaikutus sijoittajan kassavirtaan. Seuraavassa
taulukossa esitetdaan kassavirtalaskelmia aikaisemman esimerkin mukaisella vieraan paa-

oman kaytolla:

Taulukko 2. Esimerkki vieraan padoman vaikutuksesta kassavirtaan.

1 2 3 4
Vuokra 500,00( 500,00 500,00 500,00
Hoitovastike 160,00( 160,00 160,00( 160,00
Muut kulut 20,00 20,00 20,00 20,00
Korko 0,00 83,33 125,00 166,66
Tulo 320,00 236,67 195,00 153,34
Vero (30%) 96,00 71,00 58,50 46,00
Lyhennys 0,00| 166,67 250,00 333,33
Kassavirta 224,00 70,00 -113,50( -226,00
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Kuten taulukosta 2 ndhdaan, vieraan padoman maaralld on merkittava vaikutus kassavir-
taan. Kuten kappaleessa 6.4 todettiin, sijoittajan taytyy laittaa lisdd omaa rahaa kassavir-
tanegatiivisiin asuntoihin joka kuukausi. Naiden asuntojen suhteen, sijoittajan tuleekin

harkita, montako tallaista asuntoa on varaa tai jarkevaa omistaa (Kaarto, 2015).
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7 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tassa kappaleessa perehdytdaan tarkemmin tutkimuksessa kaytettyyn tutkimusmenetel-
maan seka kdydaan lapi, mista tutkimusaineisto koostuu ja mista se on keratty. Kappa-
leessa myOs kuvataan tulosten analysoimiseen kaytettyja menetelmia. Lisdksi kappa-
leessa selvitetdaan kuinka kyselytutkimus on kaytannossa toteutettu. Kappaleen viimei-
sessd osiossa kasitelldan kyselytutkimuksen ensimmadinen osio, jossa on selvitetty kyse-

lyyn vastanneiden taustatietoja.

7.1 Tutkimusmenetelma

Tassa tutkielmassa toteutettiin empiirinen tutkimus, jonka avulla pyrittiin selvittamaan
asuntorahastojen ja asuntosijoittamisen kannattavuutta asuntosijoittajien ndakokulmasta.
Tutkimuksessa kaytettiin kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmenetelmaa tuloksien
saamiseksi. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa on olennaista selvittaa aikaisempien tutki-
muksien teorioita, tuloksia sekd kasitteita (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara, 2006).
Kvantitatiivisessa  tutkimuksessa on tarkoituksena kasitelld tutkimuskohteita
numeerisesti ja saatujen aineistojen pohjalta numeeriset tulokset muutetaan
sanalliseen muotoon (Vilkka, 2007). Kyselytutkimuksella pyritddn saamaan vastauksia

tutkimusongelmien pohjalta luotoihin kysymyksiin (Heikkila, 2014).

Tutkielman tutkimusongelmiin vastaaminen edellytti maarallistd tutkimusta. Koko
perusjoukon luonteen kuvaamiseksi vaaditaan dataa suurelta joukolta vastaajia. Talloin
on jarkevampaa kayttdaa kvantitatiivista eli maarallistd tutkimusmenetelmaa. Tassa
tutkielmassa maarallinen tutkimus suoritettiin kyselytutkimuksena. Kyselytutkimus on
aineistonkeruumenetelma, jossa kaikki kysymykset ovat vakioituneita eli kaikki kyselyn
vastaajat vastaavat samoihin kysymyksiin. Kyselylomaketta kdytetdan vyleensa

tutkimuskeinona silloin, kun pyritdaan selvittamaan tietyn henkiléryhman ominaisuuksia,
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asenteita ja mielipiteitd. Kyselytutkimus on hyva aineistokeruumenetelma erityisesti

silloin kun tutkittavia on maarallisesti paljon. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara, 2006)

7.2 Kyselylomake

Tama tutkimus toteutettiin yhdessa Suomen Vuokrantajat Oy:n kanssa. Kyselyloma luo-
tiin tutkimusongelmien ja aikaisemman aiheeseen liittyvan kirjallisuuden pohjalta. Kyse-
lytutkimuksen tavoitteena on saada vastauksia kysymyksiin, joita ei ole aikaisemmin ky-
sytty asuntosijoittajilta eika tietoa |0ydy aikaisemmasta kirjallisuudesta. Sita edustaa esi-
merkiksi asuntosijoittajan kdyttama aika vuokraustoimintaan. Kyselytutkimuksen kysy-
mykset on luotu yhdessa muutaman asuntosijoittajan kanssa. Kyselylomakkeen luomi-
sen haasteena oli tehda lomakkeesta mahdollisimman kattava ja samaan aikaan pitaa
kyselylomake sopivan pituisena, jotta vastausmaarat eivat jaisi pieneksi liian pitkan ky-
selylomakkeen vuoksi. Vastausmaarien kasvattamiseksi, kyselylomakkeen luoja lupasi
vastaajille tarkemman analyysin vastaajien sahkopostiin. Kyselylomake loytyy liitteista

(liite 1).

Kyselylomake on jaettu neljaan osioon. Kyselylomake koostuu 25 eri kysymyksesta ja val-
taosa kysymyksista on monivalintakysymyksia. Ensimmaisessa osiossa vastaajat vastasi-
vat yhdeksdan taustatietokysymykseen. Taustatietokysymysten tehtdvana oli selvittas,
minkalaisia vastaajia kyselytutkimukseen on osallistunut. Taustatietokysymykset koos-
tuivat kysymyksista, jotka selvittivdt muun muassa vastaajien ikaa, sukupuolta, tulotasoa,
sijoitusasuntojen maaraa, sijoitusasuntojen arvoa seka sita kuinka kauan sijoittaja on toi-
minut vuokranantajana ja onko sijoittaja kokoaikainen asuntosijoittaja. Toisessa osiossa
vastaajat vastasivat neljaan asuntorahastoihin liittyvaan kysymykseen. Kysymykset sel-
vittivat, onko asuntosijoittajilla sijoituksia avoimissa ja suljetuissa rahastoissa seka mita
mieltd he ovat asuntorahastoista ylipdataan. Kyselylomakkeen kolmas osio oli rakennettu

selvittdamaan asuntosijoittamisen kannattavuutta ja asuntosijoittajien kdyttdmaa aikaa
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asuntosijoittamiseen. Kolmannessa osiossa selvitettiin myds sitd ovatko asuntosijoittajat
harkinneet oman yhtién perustamista asuntosijoittamista varten ja miksi. Kyselytutki-
muksen neljannessa osiossa selvitettiin asuntosijoittajien asuntosijoituksien tuottopro-
sentteja. Kyselylomakkeen viimeisen kysymyksen tehtavana oli selvittaa kumpi sijoitus-
muoto, suora asuntosijoittaminen vai asuntorahastoihin sijoittaminen, on kannattavam-
paa ja miksi. Kysymys oli samalla ainoa kysymys, joka ei ollut monivalintakysymys. Kyse-
lylomakkeen kiitos -sivulla oli linkki uuteen kyselyyn, johon vastaaja pystyi jattamaan
sahkopostiosoitteensa kyselyn analyysia varten. Kyselyn analyysi [dhetetdan kaikille sah-
kdpostiosoitteensa jattaneille. Talla tavalla sailytettiin kyselyn anonymiteetti ja samalla

saatiin kyselyn vastaajille analyysi vastauksista.

7.3 Tutkimusaineisto

Taman tutkimuksen tutkimusaineisto koostui kyselylomakkeen avulla keratysta aineis-
tosta. Kyselylomakkeen linkki Iahetettiin Suomen Vuokranantajat Oy:n yhteyshenkildlle,
joka lahetti kyselylomakkeen linkin sdahkopostitse noin 2000 asiakkaalleen. Suomen
Vuokranantajat Oy:n asiakkaat koostuvat henkildista, jotka omistavat sijoitusasuntoja ja

siten myos toimivat vuokranantajina.

Kyselyyn vastaaminen aloitettiin 145 kertaa, joista 126 vastaajaa vastasi lahes kaikkiin
kysymyksiin, kyselylomakkeen ollessa auki yksitoista paivaa. Taten kyselylomakkeen vas-
tausprosentiksi jdi 6,3 prosenttia. Osaan kyselylomakkeen kysymyksista on vastattu va-

hemman kuin 126 kertaa. Tuloksien analyysi esitelldan kappaleessa 8.

Online-tutkimuksen kyselylomake luotiin Vaasan yliopiston tarjoamalla Webropol ky-
sely- ja raportointisovelluksella. Lisaksi Webropolin analyyttisten tyokalujen avulla kyse-
lyn luoja pystyy analysoimaan kyselyyn vastanneiden vastauksia. Tama Webropolilla
luotu kyselytutkimus on luotu siten, ettd vastaukset ovat anonyymeja eika vastauksien

avulla voida selvittaa kuka on vastannut kysymyksiin.
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7.4 Kyselyn taustakysymykset

Kyselyn ensimmainen osio koostui yhdeksadsta vastaajien taustoja selvittavasta kysymyk-
sestd. Osion tehtdvana oli selvittdd asuntosijoittajien taustoja nopeasti vastattavilla ky-
symyksilld, jotta vastaajan mielekkyys kyselya kohtaan sailyisi. Taustakysymykset on laa-
dittu sen vuoksi, etta tiedetdan, minkalaisesta joukosta vastaajajoukko koostuu. Ensim-
maisessa kysymyksessa selvitettiin vastaajien ikda. Vastaajaryhma koostui 125 henkilosta,
joista nuorin oli 27 vuotta ja vanhin 85 vuotta, mediaanin ollessa 53 vuotta. Toisessa ky-
symyksessa kysyttiin vastaajien sukupuolta. Kyselyyn vastanneista 77,6 % oli miehia,

20,8 % naisia ja 1,6 % ei halunnut ilmoittaa sukupuoltaan.

Kyselylomakkeen kolmannen ja neljannen kysymyksen tehtavana oli selvittaa, kuinka pal-
jon vastaajien ansio- ja pddomatulot ovat vuodessa ennen veroja. Naihin kysymyksiin
vastasi 123 henkil6a. Vastaajien ansiotulot vaihtelivat 0 euron ja 250 000 euron valilla,
keskiarvon ollessa 61 000 euroa ja mediaanin ollessa 51 500 euroa. Vastaajien pddoma-
tulot puolestaan vaihtelivat 1 400 euron ja 1 200 000 euron vililla. Vastaajien padgoma-
tulojen keskiarvo oli 43 400 euroa ja mediaani 20 000 eli muutaman suurituloisen vuoksi

vastaajajoukon keskiarvo tuplaantui mediaanin verrattuna.

Vastaajien ansiotulot eivat korreloi milladn tavalla vastaajien padomatulojen kanssa,
Pearsonin korrelaatiokertoimen ollessa 0,06. Pearsonin korrelaatiokerroin kuvastaa kah-
den muuttujan valista korrelaatioita. Pearsonin korrelaatiokerroin vaihtelee -1 ja 1 valilla.
-1 kuvastaa tdysin negatiivista lineaarista riippuvuutta ja 1 puolestaan kuvastaa taydel-
lista positiivista lineaarista riippuvuutta. Pearsonin korrelaatiokertoimen ollessa 0, kah-
den muuttujan valilla ei ole minkaanlaista riippuvuutta. Taten voidaan todeta, etta vas-
taajien ansiotulojen ja pddomatulojen valilla ei ole juuri lainkaan riippuvuutta eli suuret

ansiotulot eivat tarkoita sita, etta vastaajalla olisi my6s suuret paaomatulot.
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Kyselyn viidennessa kysymyksessa selvitettiin, kuinka monta sijoitusasuntoa vastaaja, eli
asuntosijoittaja, omistaa. Kysymykseen vastasi 125 henkil6a, jotka omistavat keskimaa-
rin 6,85 asuntoa. Vastaajien omistamien sijoitusasuntojen mediaani oli 3 asuntoa. Vas-
tauksien minimiarvo oli 1 asunto ja maksimiarvo 100 asuntoa. Vastaajista 14,4 % omistaa
yhden sijoitusasunnon ja 50,4 % omistaa kolme sijoitusasuntoa tai vdhemman. Vastan-
neista asuntosijoittajista 38,4 % omistaa 4—10 sijoitusasuntoa. Loput 11,2 % omistaa
enemman kuin 10 asuntoa. Voidaan siis todeta, ettd suurin osa vastaajista omistaa yhden

tai muutaman sijoitusasunnon.

Kyselyn kuudennessa kysymyksessa kysyttiin kuinka kauan vastaaja on toiminut vuokran-
antajana. Vastaukset vaihtelivat yhden vuoden ja 62 vuoden vililla. Vastaajien keskimaa-
rainen asuntosijoittamisen kesto on noin 13 vuotta. Vastaajajoukon sijoitusaika on hyvin
jakautunut usealle eri vuodelle, joten voidaan todeta vastaajajoukon olevan otollinen

otanta asuntosijoittajista taman kysymyksen perusteella.

Seitsemadnnessa kysymyksessa vastaajan tuli arvioida sijoitusasuntojensa kaypaa arvoa.
Tassa kysymyksessa, kayvalla arvolla tarkoitettiin asuntojen mahdollista markkina-arvoa.
Kaypa arvo oli selitettyna kysymyksen alapuolella. Kysymys on suuntaa antava ja speku-
latiivinen. Kysymykseen vastasi 123 henkil6a. Vastaajien mukaan sijoitusasuntojen kay-
vat arvot vaihtelivat 70 tuhannen euron ja 8,5 miljoonan euron valilla, keskiarvon ollessa
noin 780 000 euroa ja mediaanin ollessa 430 000 euroa. Viidennen ja seitsemannen ky-
symyksien vastauksien perusteella, vastaajien keskimaardisen sijoitusasunnon kayvaksi

arvoksi muodostui noin 114 000 euroa.

Kahdeksannessa kysymyksessa pyrittiin selvittimaan vastaajien, eli asuntosijoittajien, si-
joitusasuntojen bruttovuokratuottoja vuodessa. Kysymyksen alle oli tasmennetty, etta
bruttovuokratuotot ovat sijoitusasuntojen vuokratuottoja ennen vastikkeita. Kahdeksan-

nen kysymyksen vastausten perusteella asuntosijoittajan bruttovuokratuotot ovat
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keskimadarain noin 45 700 euroa. Vastausten mediaani oli puolestaan 25 000 euroa. Vii-
dennen ja kahdeksannen kysymyksen vastausten perusteella, yhden sijoitusasunnon

keskimaaraiseksi bruttovuokratuotoksi muodostui noin 6 770 euroa vuodessa.

Taustakysymysosion viimeisessa kysymyksessa selvitettiin onko asuntosijoittaja kokoai-
kainen asuntosijoittaja. Kysymysta varten oli laadittu kolme vastaus vaihtoehtoa: Olen,
en ole ja olen osa-aikainen / teen lyhennettya tyoviikkoa. Vastaajista 89 % ei ole kokoai-
kaisia asuntosijoittajia ja 3,2 % on osa-aikaisena tai tekee lyhennettya tyoviikkoa. Ndin

ollen 7,9 % vastaajista on kokoaikaisia asuntosijoittajia.

Taustakysymyksien tehtdavana on selvittdada minkalaisia vastaajia kyselylomakkeeseen on
vastannut. Taustakysymyksien vastauksien pohjalta voidaan todeta vastaajajoukon ole-
van oletetun moninainen. Vastaajajoukkoon kuuluu useita muutaman sijoitusasunnon
omistajaa, mutta myods henkil6ita, jotka omistavat useita kymmenia asuntoja. Kyselyyn

vastanneista nelja viidesta on miehia.

Vastaajien kesken ansiotulojen ja pddomatulojen maarat eroavat toisistaan huomatta-
vasti. Taustakysymyksien perusteella asuntosijoittajien tulot ovat, muutamaa poikkeusta
lukuun ottamatta, huomattavasti korkeammat kuin keskivertosuomalaisen. Vastaajien
ansiotulojen ja pddomatulojen summa ennen veroja on keskimaarin noin 104 000 euroa
vuodessa. Seuraavassa kappaleessa keskitymme kyselylomakkeen muiden kysymyksien

tuloksiin ja vertaillaan eri kysymyksien vastauksia keskenaan.
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8 Kyselyn tulokset

Tassa luvussa kasitelldan kyselytutkimuksen tuloksia. Kyselytutkimus koostui neljasta
osasta. Ensimmainen osa koostui taustatietokysymyksista. Kyseinen osa kasiteltiin edel-
lisessa kappaleessa. Kyselylomakkeen toinen osio pyrkii selvittamaan mita mielta asun-
tosijoittajat ovat asuntorahastoista. Kolmannessa osiossa pyritdaan selvittamaan asunto-
sijoittajan ajankdyttoa ja asuntosijoittamisen kulupuolta. Osiossa kysytddan myos sitd,
onko asuntosijoittaja harkinnut oman yhtion perustamista asuntosijoittamista varten.
Neljannessa osiossa kyselyyn vastaajat pyrkivat arvioimaan asuntosijoittamisen tuotta-

vuutta ja tuoton rakennetta.

8.1 Asuntorahastot

Tassa kappaleessa kdaydaan lapi kyselytutkimuksen toisen osan tuloksia. Tama osa pitaa
sisallaan neljan kysymyksen tuloksia ja samalla kysymyksiin liittyvia vastauksia vertaillaan
taustakysymyksien vastauksiin. Toisen osan neljan kysymyksen avulla pyritdan selvitta-
maan, omistavatko asuntosijoittajat avoimia ja suljettuja asuntorahastoja ja mita mielta
he ovat niistd. Osioon ei ole liitetty asuntorahastoihin liittyvid tuottavuuskysymyksia

koska asuntorahastojen tuotot selviavat pitkalti asuntorahastojen avaintietoesitteista.

Kyselytutkimuksen 10 ja 11 kysymyksessa selvitettiin onko asuntosijoittajilla sijoituksia
avoimissa ja suljetuissa asuntorahastoissa. Vastaajista 11 %:lla on sijoituksia avoimissa
asuntorahastoissa ja siten 89 %:lla ei ole sijoituksia kyseisessa sijoitusluokassa. Suljettuja
asuntorahastoja omisti viela harvempi asuntosijoittaja, vain 2 % omisti suljettuja asun-
torahastoja. Suljetut asuntorahastot ovatkin pdaasiassa tarkoitettu institutionaalisille si-
joittajille, joten tdma tulos on oletettu. Vastaajista yksikdan asuntosijoittaja ei omista

seka avoimia etta suljettuja asuntorahastoja.



60

Kysymyksessa 12 pyrittiin selvittdmaan, mitka ovat asuntosijoittajien mielesta asuntora-
hastojen edut verrattuna perinteiseen asuntosijoittamiseen. Vastausta helpottavaksi te-
kijaksi, kysymykseen oli laadittu kahdeksan vastausvaihtoehtoa. Jokainen vastaaja sai va-
lita yhden tai useamman vaihtoehdon. Kysymyksen vastausvaihdot olivat: helppous ja
vaivattomuus, hyva likvidisyys, paremmat tuotot, pienemmat kulut, turvallinen sijoitus-
kohde, hajautettu riski, mahdollisuus sijoittaa pienelld maaralla ja jokin muu. Viimeiseen
vaihtoehtoon vastaaja sai itse keksia asuntorahastoihin liittyvan edun. Kuviossa 5 on esi-
tetty kysymyksen 12 prosentuaaliset vastausmaarat.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80%

Helppous ja vaivatiomuus 73%

Hyva likvidisyys 20%

Paremmat fuotot

Pienemmat kulut

Turvallinen sijoituskehde

Hajautetiu riski 47%

Mahdollisuus sijoittaa pienella maaralla

Jokin muw, mika?

Kuvio 5. Kysymyksen 12 prosentuaaliset vastausmaarat.

Luonnollisesti asuntosijoittajat, joilla oli kysymyksen 10 perusteella avoimia asuntora-

hastoja, |6ysivat enemman asuntorahastojen etuja kuin henkilot, jotka eivat omista
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asuntorahastoja. Kysymyksen 12 vastaukset ovat oletetun kaltaisia. Yllattavaa kuitenkin
on se, ettda vain 10 % vastaajista pitda asuntorahastoja turvallisena sijoituskohteena
asuntosijoittamiseen verrattuna. 11 % prosenttia valitsi vimeisen vaihtoehdon, johon sai
itse kirjoittaa asuntorahaston edun. Suurin osa vastaajista ei vastannut tahan kysymyk-
seen, joka viittaa siihen, ettd usealle henkil6lle asuntorahastot ovat tuntematon sijoitus-
kohde. Huomioitavaa vastauksissa on se, etta harva pitda asuntorahaston etuna sit3, etta

silld olisi korkeammat tuotot kuin perinteisessa asuntosijoittamisessa.

Kysymyksessa 13 pyrittiin selvittdamaan mitka on asuntosijoittajien mielesta asuntorahas-
tojen huonot puolet verrattuna perinteiseen asuntosijoittamiseen. Kysymyksellad tavoi-
teltiin vastakkainasettelua aikaisemman kysymyksen kanssa. Kuviossa 6 on esitetty kysy-

myksen 13 prosentuaaliset vastausmaarat.
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Kuvio 6. Kysymyksen 13 prosentuaaliset vastausmaarat.
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Perinteisessa asuntosijoittamisessa, velkavivun kdyttd on olennainen osa oman paa-
oman tuoton kasvattamisessa. Vastaajista 65 % piti asuntorahastoihin sijoittamisen huo-
nona puolena sitd, ettd kyseisessa sijoitusmuodossa ei voi hyodyntda samalla tavalla vel-
kavipua kuin perinteisessa asuntosijoittamisessa. Puolet vastaajista mieltdda myos, etta
asuntorahastoista saatavat tuotot ovat pienempia ja asuntorahastoihin liittyvat kulut
ovat suurempia kuin perinteisessa asuntosijoittamisessa. Harva mieltaa, ettd asuntora-
hastoihin kuitenkaan kohdistuisi korkeampaa riskia kuin asuntosijoittamiseen. Avoimeen
tekstikenttddn annetuista vastauksista osa vastasi asuntorahastojen olevan mielenkiin-
noton sijoituskohde, osa puolestaan mielsi asuntorahastojen huonona puolena sen, ettei

itse pysty vaikuttamaan sijoituksen tuottoon tai omistus ei tunnu konkreettiselta.

8.2 Suora asuntosijoittaminen

Tassa kappaleessa kdydaan lapi kyselytutkimuksen kolmannen osan tuloksia. Tama osa
pitda sisdllaan kahdeksan kysymyksen tuloksia. Kysymyksiin liittyvia vastauksia verrataan
samalla myos taustakysymyksien vastauksiin. Kolmannen osan kahdeksan kysymyksen
avulla on pyritty selvittamaan, minkalaista tuottoa asuntosijoittajat hakevat asuntosijoi-
tuksillaan, kuinka he huomioivat arvonnousun, paljonko heillda on vuokraustoimintaan
liittyvia kuluja, paljonko he kayttavat aikaa asuntosijoittamiseen ja mika on heidan kan-

tansa oman yhtion perustamiseen asuntosijoittamista varten.

Kyselylomakkeen 14 kysymyksessa selvitettiin, tavoittelevatko asuntosijoittajat asuntosi-
joittamisessaan ensisijaisesti vuokratuottoa vai arvonnousua. Vastaajista, suurin osa, 86 %
vastasi tavoittelevansa ensisijaisesti vuokratuottoa ja vastaavasti 14 % vastaajista tavoit-
telee ensisijaisesti arvonnousua. Kuten aikaisemmin olemme tadssa tutkimuksessa toden-
neet, arvonnousua tavoittelevan asuntosijoittajan pdamaara on, ettd asunnon arvo nou-
see hankintahintaa korkeammalle. Mikali vuokratuottoihin ensisijaisesti tahtdaava asun-
tosijoittaja aikoo vaurastua asuntosijoittamisella, han pyrkii haalimaan mahdollisimman

monta positiivisen kassavirran omaavaa asuntoa. Arvonnousustrategia voi perustua
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Iyhyisiin asunnon omistuksiin, kun kassavirtastrategia perustuu pitkan aikavalin asunto-

sijoittamiseen. (Kaarto, 2015)

Kysymyksessa 15 kysyttiin, kuinka asuntosijoittaja ottaa huomioon arvonnousun vuok-
raustoiminnan kannattavuuden seurannassa. Kysymystda varten vastaajille annettiin
kolme valmista vaihtoehtoa ja neljanteen vaihtoehtoon vastaaja pystyi itse vastaamaan
avoimeen tekstikenttdan. Kuviosta 7 on nahtavissa kysymyksen 15 vastausvaihtoehdot ja

vastausten prosentuaalinen jakauma.
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vuckraustoiminnan kokonaistuoitoa

Arvioin keskimaaraisen arvonnousun ja lis3an
sen osaksi vuokraustoimintaan

Jollakin muulla tavalla, milla? 7%

Kuvio 7. Kysymyksen 15 prosentuaaliset vastausmaarat.

Kuten kuviosta 7 voidaan todeta, suurin osa asuntosijoittajista ei huomioi asuntojen ar-
vonnousua vuokraustoiminnan kannattavuuden seurannassa vaan arvonnousu on heille
plussaa vuokrien lisdksi. 12 % vastaajista arvioi arvonnousun huoneistokohtaisesti ja li-
saa sen osaksi vuokraustoiminnan kokonaistuottoa ja 5 % arvioi asuntosijoituksilleen kes-

kimaaraisen arvonnousun.
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Tassa huomionarvoista on se, ettd suurin osa heista, jotka ottavat huomioon arvonnou-
sun, on yhden tai kahden sijoitusasunnon omistajia. Muuten sijoitusasuntojen maaralla
ei ole vaikutusta, ottaako asuntosijoittaja huomioon arvonnousun kannattavuuden seu-
rannassa. Osa asuntosijoittajista ottaa sen huomioon ja suurin osa ei. Avoimeen teksti-
kenttdaan annetuista vastauksista osa mainitsee sijoittavansa alueille, jossa arvon odote-
taan ainakin sdilyvan. Muutama asuntosijoittaja pyrkii pakottamaan asuntosijoituksiensa
arvonnousua. Tilanne ei valttamatta ole yksinkertainen, mikali asuntosijoittajalla on
useita asuntoja. Asuntojen arvonnousu voi olla osa sijoittajan strategiaa ja tilanne eri

huoneistojen valilla voi erota.

Kysymyksen 16 avulla pyrittiin selvittdmaan, kuinka moni kdyttaa vuokranvalitysyritysta
vuokraustoiminnassaan. Vastaajista 17 % kadyttaa vuokranvalitysyritysta, 24 % kayttaa
sita osittain ja 59 % ei kdyta lainkaan vuokranvalitysyritysta. Huomioitavaa tassa on se,
ettd asuntosijoittajat, jotka omistavat vahintdan 12 asuntoa, eivat juuri lainkaan hyo-
dynna vuokranvalitysyritysta. Toisaalta yhden ja kahden sijoitusasunnon omistajista yli

puolet hyddyntaa vahintaan osittain vuokranvalitysyritysta.

Kysymyksessa 17, asuntosijoittajat padsivat arvioimaan vuokraustoimintansa kuluja vuo-
dessa. Kysymyksen alle oli selvennetty, ettd kysymyksessa selvitetdan vuokraustoimin-
nan hallinnointiin liittyvia kuluja. Vastauksien mukaan kulujen maara vaihtelee asuntosi-
joittajasta riippuen 0 euron ja 30 000 euron vililla per vuosi. Vastaukset ovat subjektiivi-
sia. Vastaukset riippuvat paljon siitd, kuinka asuntosijoittaja laskee kulunsa ja kuinka pal-
jon han itse hoitaa vuokraustoimintansa hallinnoinnin. Taman tutkimuksen vastaajajou-

kon mukaan vuokraustoiminnan kulut asuntokohtaisesti ovat noin 230 euroa per vuosi.

Yksi asuntosijoittamisen kannalta olennainen asia on aika. Asuntosijoittaminen voi olla
aikaa vievaa sijoitusmuoto. Kysymyksen 18 tehtavana oli selvittaa, paljonko asuntosijoit-

tajat kayttavat omaa aikaansa sijoitusasuntojensa hoitoon ja vuokraustoimintaan
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kuukaudessa. Vastausvaihtoehdot oli annettu 10 tunnin tarkkuudella. Kuviosta 8 selviaa

vastaajien prosentuaaliset vastaukset.
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Kuvio 8. Kysymyksen 18 prosentuaaliset vastausmaarat.

Kuten kuviosta 8 voidaan todeta, kolme neljastd asuntosijoittajasta kdyttda kuukaudessa
alle 10 tuntia sijoitusasuntojensa hoitoon ja vuokraustoimintaan. Toki merkittava vaiku-
tus on silld, kuinka monta sijoitusasuntoa asuntosijoittaja omistaa. Yli puolet asuntosi-
joittajista, jotka omistavat vahintdaan 10 asuntoa, kayttavat sijoitusasuntojen hoitoon ja
vuokraustoimintaan enemman kuin 10 tuntia kuukaudessa. Asuntosijoittajista 7 % kayt-

taa aikaansa yli 30 tuntia kuukaudessa.

Kysymyksessa 19 pyrittiin selvittamaan, kuinka asuntosijoittaja pyrkii parantamaan vuok-
raustoimintansa kannattavuutta. Vastausta varten asuntosijoittajille annettiin nelja val-

mista vaihtoehtoa ja viidenteen vaihtoehtoon vastaaja pystyi itse vastaamaan avoimeen
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Kuviossa 9 esitetty vastaajien prosentuaaliset vastausmaarat.
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Kuvio 9. Kysymyksen 19 prosentuaaliset vastausmaarat.

Kuten kuviosta 9 ndhdaan, asuntosijoittajat pyrkivat parantamaan vuokraustoimintansa
kannattavuutta usealla tavalla. Erityisesti asunnon vuokraaminen ja vuokrasopimuksien
hallinnointi pyritaan hoitamaan itse ja taten valtytdaan vuokranvalitysyrityksen kuluista.
Vastaajista 44 % tekee asuntoon arvoa nostattavan perusremontin ja 57 % korjaa asun-
toon kohdistuvat pikkuviat. Toisaalta jos asuntosijoittaja ostaa vain uusia asuntoja port-

folioonsa, naita perusparannuksia ei tarvitse tehda.

Avoimeen tekstikenttddn annetuista vastauksista osa vastaajista mainitsee tekevansa os-
topaatoksen tarkkaan ja pyrkivdansa ostamaan asunnon alle markkinahinnan. Muutama

asuntosijoittaja pyrkii puolestaan vaikuttamaan taloyhtiédn isannoimalla sita tai
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osallistumalla yhtiokokouksiin. Ja muutama asuntosijoittaja mainitsee darimmaisen huo-

lellisen vuokralaisvalinnan, jotta ei tulisi tyhjia kuukausia ja asunnon kunto pysyisi hyvana.

Kysymyksessa 20 pyrittiin selvittdmaan, onko asuntosijoittaja harkinnut oman yhtion pe-
rustamista asuntosijoittamista varten. Vastaajista 60 % ei ole harkinnut oman yhtion pe-
rustamista, 26 % on harkinnut sen perustamista ja 14 % on jo perustanut yhtion. Kysy-
myksessa 21 selvitettiin tarkeimpia syita, miksi asuntosijoittaja harkitsee tai perustaa yri-
tyksen asuntosijoittamista varten. Kysymys 21 oli tarkoitettu niille, jotka olivat harkin-
neet yhtion perustamista tai olivat jo perustaneet yhtion asuntosijoittamista varten. Ky-

symyksessd vastattiin avoimeen tekstikenttdan. Kysymykseen vastasi 50 henkilda.

Avoimeen tekstikenttdan vastanneista, yli puolet viittasi kevyempaan verotukseen. Ku-
ten kdvimme lapi kappaleessa 5.5, jotta yhtion perustaminen olisi jarkevaa verotukselli-
sesti, yhtiolla tulee olla suuri nettovarallisuus. Osa vastaajista mainitsee, ettd perustaisi
yrityksen, mikali tavoitteena olisi kasvattaa sijoitusasuntojen maaraa. Talloin yhtiomuo-
toinen omistus voikin olla taloudellisesti jarkevampi vaihtoehto yhteisdveron alhaisem-
malla verotuksella. Osa puolestaan on harkinnut yhtion perustamista, jotta perinnonjako
ja -suunnittelu olisi halvempaa ja helpompaa. Muutamat vastaajista mainitsevat harkit-
sevansa yrityksen perustamista Suomen hallituksen julkaiseman ehdotuksen takia, jonka
mukaan yksityishenkilon maksimivelkasuhde saisi olla 4,5-kertainen suhteessa henkilén
vuosittaisiin bruttoansiotuloihin. Taman vuoksi yrityksen kautta asuntosijoittamisessa
voitaisiin hyotya huomattavasti enemman velkavivusta. Muutamat vastaajista ovat har-
kinneet yrityksen perustamista, mutta ovat todenneet sen olevan joko liian vaikeaa tai

byrokraattista.

Osakeyhtidlla onkin oltava miljoonien suuruinen nettovarallisuus, jotta osakeyhtiomuo-
toisesta omistuksesta on merkittavasti etua, kun rahat halutaan nostaa osinkoina sijoit-

tajille. Mikali sijoittaja tai sijoittajaryhmd haluaa kasvattaa asunto-osakekantaa,
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yhtiomuotoinen omistus voi olla taloudellisesti jarkevampi vaihtoehto yhteiséveron al-

haisemmalla verotuksella.

8.3 Asuntosijoittamisen tuottavuus

Tassa kappaleessa kdaydaan lapi kyselyn neljas ja siten viimeinen osio. Kyselyn viimeisessa
osiossa vastaajien tuli arvioida asuntosijoituksiensa sijoitetun pddoman ja oman paa-
oman kokonaistuottoja seka arvioida, kuinka asuntosijoitustuotot jakautuvat vuokra-
tuoton ja arvonnousun valilld. Osion viimeisessa kysymyksessa vastaajat vastasivat pe-
rusteluineen, kumpi on heidan mielestaan kannattavampi sijoitusmuoto, suora asunto-

sijoittaminen vai asuntorahastoihin sijoittaminen.

Kysymyksessa 22 asuntosijoittajien tuli arvioida asuntosijoituksiensa sijoitetun pddoman
kokonaistuottoprosenttia vuonna 2019. Koska useat asuntosijoittajat laskevat varmasti
sijoituksiensa tuottavuuden eri tavalla, kysymyksen alle oli liitetty kaava, jonka mukaan
tuottavuus lasketaan. Talla tavalla haluttiin varmistua vastauksien yhdenmukaisuudesta.
Tasta riippumatta osa vastauksista vaikutti eparealistisilta. Taman vuoksi tarkastelusta ja-
tetdan pois 10 suurinta ja 10 pieninta vastausta. Tarkasteluun otettavien vastauksien mu-
kaan asuntosijoittajat arvioivat asuntosijoituksiensa sijoitetun padoman kokonaistuotto-

prosentiksi keskimaarin 6 prosenttia.

Kysymyksessa 23, asuntosijoittajien tuli puolestaan arvioida asuntosijoituksiensa oman
pdadaoman kokonaistuottoprosenttia vuonna 2019. Kuten edellisessa kysymyksessa, kysy-
myksen alle oli liitetty kaava, jotta varmistuttaisiin vastauksien yhdenmukaisuudesta.
Naidenkin vastauksien osalta tarkastelun ulkopuolelle jatetdan 10 suurinta ja 10 pieninta
vastausta. Tarkasteluun otettavien vastauksien mukaan asuntosijoittajat arvioivat asun-

tosijoituksiensa oman padaoman kokonaistuottoprosentiksi keskimaarin 11,5 prosenttia.
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Kysymyksessa 24 vastaajien tuli arvioida, kuinka heidan asuntosijoituksiensa jakautuu
vuokratuoton ja arvonnousun valille. Vastauksia varten kysymyksessa oli liukukytkin, jota
pystyi liilkuttamaan arvojen 0 ja 100 valilla. Arvo O vastasi sitd, ettd vastaaja arvioi asun-
tosijoituksiensa tuoton koostuvan tadysin vuokratuotosta ja arvo 100 vastasi puolestaan
sitd, ettd tuotto koostuu tdysin asuntojen arvonnoususta. Noin 14 % vastanneista arvioi
asuntosijoituksiensa tuoton koostuvan taysin vuokratuotosta. Vastanneista noin 5 % ar-
vioi puolestaan tuoton koostuvan tdysin asuntojen arvonnoususta. Vastauksien keski-
maaradinen arvo oli 43 ja mediaani 50, joten asuntosijoittajat arvioivat keskimaarin, etta
asuntosijoituksien tuotot jakautuvat suhteellisen tasaisesti vuokratuoton ja arvonnou-

sun valilla.

Kyselyn viimeisessa kysymyksessa pyrittiin selvittdmaan, kumpi sijoitusmuoto on kannat-
tavampi, suora asuntosijoittaminen vai asuntorahastoihin sijoittaminen. Vastauksien pe-
rustelua varten oli avoin tekstikenttd, johon vastaajat saivat vastata. Suurin osa, 88,4 %
vastaajista, vastasi suoran asuntosijoittamisen olevan kannattavampaa kuin asuntora-
hastoihin sijoittamisen. Noin 3,6 % vastaajista vastasi asuntorahastojen olevan kannatta-
vampi sijoitusmuoto. Loput, noin 8 %, ei osannut sanoa tai vastasi, etta vastaus on riip-

puvainen tilanteesta ja tavoitteista.

Vastaajien mukaan suora asuntosijoittaminen on kannattavampaa monestakin syysta.
Useat vastaajat perustelevat, ettd suora asuntosijoittaminen on kannattavampaa koska
siind voidaan hyodyntaa velkavivun kaytt6a, jolloin oman pdadoman tuottoprosenttia saa-
daan nostettua. Suoran asuntosijoittamisen eduiksi mainittiin myds itse remontointi,
pienemmat kulut ja se, ettd omaan sijoitukseen voi vaikuttaa enemman. Asuntorahasto-
jen kuluja pidettiin vastaavasti erittdin korkeina. Toisaalta useat myonsivat, ettei heilla

ole minkaanlaista tietoa asuntorahastojen tuotoista ja taman vuoksi vertailu on vaikeaa.
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9 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen viimeisessa luvussa kootaan yhteen tutkimuksen keskeisimmat tu-
lokset. Luvussa pohditaan myos vastauksia tutkimuskysymyksiin ja vertaillaan tuloksia
tutkimuksen teoriaosaan. Taman tutkimuksen avulla pyrittiin vertailemaan asuntosijoit-
tamisen eri muotojen kannattavuuksia. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisella eli maa-
ralliselld tutkimusmenetelmallad. Tutkimuksessa apuna kadytetty kyselylomake ja sen ky-
symykset luotiin muutaman asuntosijoittajan kanssa. Kyseinen kyselylomake ldhetettiin
sahkopostitse Suomen Vuokranantajat Oy:n asiakkaille. Vastauksien avulla pyrittiin sel-

vittamaan asuntosijoittamisen kannattavuutta ja mielikuvia.

9.1 Tulosten pohdinta

Kyselylomakkeeseen vastannut vastaajajoukko oli moninainen. Kyselylomakkeeseen vas-
tasi 126 asuntosijoittajaa, 27-vuotiaan ollessa nuorin ja 85-vuotiaan ollessa vanhin vas-
taaja. Kyselylomake on luotu Webropol kysely- ja raportointitydkalua hyodyntden. Tulok-

sia on my0s analysoitu Webropolin analysointitytkaluja hyédyntaen.

Tassa tutkielmassa on pyritty tutkimaan asuntosijoittamisen eri muotoja. Eri muodoilla
tarkoitetaan perinteista asuntosijoittamista, asuntorahastoihin sijoittamista ja asuntoi-

hin sijoittamista yrityksen kautta.

Kyselytutkimuksen perusteella asuntosijoittajat pitavat perinteistd asuntosijoittamista
kannattavampana sijoitusmuotona asuntorahastoihin sijoittamiseen verrattuna. Vastaa-
jat kuitenkin mieltavat, ettd asuntorahastoihin on helppoa ja vaivatonta sijoittaa ja asun-
torahastot itsessdan hajauttavat riskia. Vastaajat pitdvat etuna myds sitd, ettad asuntora-
hastoihin voi sijoittaa pienellakin summalla. Toisaalta asuntorahastoilla on useita huo-
noja puolia verrattuna perinteiseen asuntosijoittamiseen. Vastaajat mieltavat, etta asun-

torahastoissa on suuremmat kulut ja niistd saadaan pienempid tuottoja. Vastaajien



71

mielesta asuntorahastoihin liittyy my6s hallinnointiriski. Asuntorahastojen suurin huono
puoli on se, ettad kyseisessa sijoitusmuodossa ei voida hyddyntada velkavipua. Ei ainakaan
samalla tavalla kuin perinteisessad asuntosijoittamisessa. Velkavivun avulla asuntosijoit-

tajat pystyvat nostamaan oman padoman tuottavuutta huomattavasti.

Perinteisen asuntosijoittamisen ja yrityksen kautta sijoittamisen vertailu perustuu paa-
asiassa verotuksellisiin hyotyihin. Asuntosijoittajan tulee vertailla perinteisen asuntosi-
joittamisen ja yrityksen kautta sijoittamisen valisia eroja. Velkavivun kayttdé on molem-
missa tapauksissa tehokas keino parantaa kannattavuutta. Useimmiten pankki pyytaa
suurempaa marginaalia lainalle, joka on myonnetty osakeyhtidlle kuin yksityiselle sijoit-
tajalle. Laina-aika voi olla myos huomattavasti lyhyempi osakeyhtidlle ja lainan saanti voi

olla haastavaa uuden yhtion ensimmaisina vuosina. (Kaarto, 2015)

Toisaalta, mikali asuntosijoittajalla on jo valmiiksi yritys olemassa, asuntosijoittamiseen
liittyvien kulujen verovahennys voi olla helpompaa yrityksen kautta. Tietokone, lehtiti-
laukset ja muut vastaavat asiat on helpommin perusteltavissa vahennyskelpoiseksi yri-
tystoiminnan valttamattomina kuluina kuin sijoittajan omassa henkilokohtaisessa vero-
tuksessa. Jos osakeyhtio on jo valmiiksi varakas, asuntojen vuokraaminen on useimmiten
taloudellisesti jarkevampaa. Mikali yhtid on uusi, sijoittajan on tehtdva tarkat laskelmat

kannattaako sijoittaminen yhtion kautta vai yksityissijoittajana. (Orava & Turunen, 2016)

Taman tutkielman kyselylomakkeen avulla pyrittiin selvittdmaan, kuinka moni vastaajista
on perustanut yrityksen asuntosijoittamista varten ja kuinka moni on harkinnut sen pe-
rustamista. Kyselyssa selvitettiin myos, ettd miksi on perustanut tai harkitsee sita. Tata
kasitellaan taulukon 3 yhteydessa.

Suuri osa kyselyyn vastaajista omistaa muutaman sijoitusasunnon. Tuloksien pohdintaa
varten vastaajat on jaettu omistamiensa sijoitusasuntojen mukaan eri ryhmiin, jotta voi-

daan vertailla ryhmien valisia tuloksia. Ryhma | koostuu sijoittajista, jotka omistavat 1-2
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sijoitusasuntoa, heita oli 37,6 % vastaajista. Ryhma Il koostuu puolestaan asuntosijoitta-
jista, jotka omistavat 3-5 sijoitusasuntoa, heita oli vastaajista 28,8 %. Ryhma lll muodos-
tuu sijoittajista, joilla on 6—10 sijoitusasuntoa ja ryhma Il sijoittajista, joilla on enemman
kuin 10 sijoitusasuntoa. Ryhma Ill edustaa 22,4 %:ia ja ryhma IV edustaa 11,2 %:ia kai-
kista vastaajista. Taulukkoon 3 on keratty keskimaaraiset ja prosentuaaliset vastausmaa-

rat eri ryhmilta. Viimeinen sarake edustaa koko vastaajajoukkoa.

Taulukko 3. Vastausten vertailua. Ryhmat jaettu sijoitusasuntojen maaran perusteella.

Ryhmal | Ryhma Il | Ryhma lll | Ryhma IV |  Kaikki
Sijoitusvuodet keskimaarin (v) 10,06 13,58 16,21 29,14 13,02
Kokoaikainen asuntosijoittaja 4,26 % 0,00%| 14,29%| 28,57 % 7,94 %
Ensisijaisesti vuokratuottoa 74,47 % | 91,66 % | 92,59%| 92,86% | 85,60 %
Kayttaa vuokranvalitysyritysta 51,06 % | 36,11%| 42,86%| 21,43%| 41,27 %
On perustanut yrityksen 8,51 % 556%| 32,14%| 21,43%| 14,28%
On perustanut tai harkinnut sita 23,40% | 41,67%| 53,57%| 64,29%| 39,68%
Ajankaytto asuntosijoittamiseen* 1,06 1,44 1,79 2,57 1,49

Kuten voisi olettaa, mitd enemman sijoitusasuntoja asuntosijoittaja omistaa, sitd pidem-
pdan han on sijoittanut asuntoihin ja sitd todennakodisemmin han on kokoaikainen sijoit-
taja. Ryhmassa | on pari eldkeikaistd, jotka mieltavat itsensa kokoaikaiseksi asuntosijoit-
tajaksi. Suurin osa sijoittajista tavoittelee ensisijaisesti vuokratuottoa. Neljdsosa ryh-
masta | tavoittelee arvonnousua. Tahan voi olla syyna se, ettd he omistavat yhden tai
kaksi asuntoa niin sanotulta arvoalueelta, jossa viimeisten vuosien aikana arvot ovat
nousseet huomattavasti. Toiminta ei todennakdisesti tahtaa asuntojen maaran kasvatta-
miseen vaan pikemminkin asunto on sijoittajalle yksi sijoitusmuoto, jonka avulla voidaan
hajauttaa riskid muiden sijoituksien suhteen.

Kuten taulukosta 3 ndahdaan, mita enemman asuntosijoittajat omistavat asuntoja, sita
vahemman he hyddyntavat vuokranvalitysyritystd. Taman voi johtua, siita ettd, enem-
man asuntoja omistavat henkil6t omaavat enemman kokemusta asuntosijoittamisesta ja

siten osaavat hoitaa asuntojensa valityksen paremmin. Enemman asuntoja omistavat
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todenndkoisesti ovat tehneet myos tarkempia laskelmia, kuinka paljon he saastavat teh-
dessdan asiat itse. Toki jokaisella sijoitusasunnon omistajalla on omat syynsa, kuinka hoi-

taa sijoitusasuntoansa.

Vastaajista 14,28 % on jo perustanut yrityksen. Yrityksen perustamiseen on ollut erindisia
syita. Suhteellisesti eniten yrityksia on perustanut ryhma lll, jossa sijoittajat omistavat 6—
10 asuntoa. Osa on perustanut yrityksen muuta tarkoitusta varten ja siten asuntoihin
sijoittaminen yrityksen kautta on helppoa koska yritys on jo olemassa. Toisaalta mita
enemman asuntoja asuntosijoittaja omistaa, sita todennakdisemmin han on perustanut
yrityksen tai ainakin harkitsee sita. Luonnollisesti asia konkretisoituu, kun asuntoja alkaa
olla enemman. Suurin osa heistd, jotka ovat harkinneet yrityksen perustamista, peruste-
levat yrityksen perustamista verotuksellisista syistd. Osa puolestaan nakee yrityksen ta-

pana siirtaa perinto jalkipolville.

Kyselylomakkeessa selvitettiin asuntosijoittajien kdyttama aika sijoitusasuntojen hoitoon
ja vuokraustoimintaan. Vastaajia pyydettiin arvioimaan kayttamansa oma aika sijoitus-
asuntojen hoitoon ja vuokraustoimintaan. Vastausvaihtoehdot olivat 0-10 h/kk, 11-20
h/kk, 21-30 h/kk, 31-40 h/kk, 41-50 h/kk ja 50+ h/kk. Ryhmien vélista ajankayttoa on
vertailtu seuraavalla tavalla. *) Vaihtoehdot on pisteytetty yhdesta kuuteen, siten etta O-
10 h/kk vastaa yhta pistetta ja 50+ h/kk vastaa kuutta pistettd. Ryhman pisteet lasketaan
yhteen ja jaetaan ryhmaan kuuluvien lukumaaralla. Kuten taulukon 3 viimeiselta rivilta
ndahdaan, asuntosijoittajat kayttavat sitd enemman aikaa asuntosijoittamiseen, mita

enemman he omistavat sijoitusasuntoja.

Kyselytutkimuksen avulla on pyritty myos selvittdmaan asuntosijoittamisen kannatta-
vuutta. Toisin kuin asuntorahastoihin sijoittavalla henkil6lla, asuntosijoittajalla on useita
tapoja parantaa asuntosijoitustoimintansa kannattavuutta. Kyselyn tuloksien mukaan

nelja viidestd asuntosijoittajasta  pyrkii parantamaan  vuokraustoimintansa
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kannattavuutta vuokraamalla asuntonsa itse ja hallinnoimalla vuokrasopimukset itse. La-
hes kolme viidesta pyrkii parantamaan vuokraustoimintansa kannattavuutta korjaamalla
asuntoon liittyvat pikkuviat itse. Vajaa puolet puolestaan tekee asuntoon arvoa nostat-

tavan perusremontin.

Asuntorahastojen avaintietoesitteiden mukaiset tuotot ovat olleet vuosittain noin 4 % ja
8 % valilla. S-Pankin tarjoama S-Asuntorahasto on tuottanut viimeisen 12 kuukauden ai-
kana 6,25 prosenttia. Rahasto on toiminut noin 6,5 vuotta ja sen aikana se on tuottanut
vuotuisesti 7,04 prosenttia. OP puolestaan tarjoaa asuntorahastosijoittamisesta kiinnos-
tuneille OP-Vuokratuottoa. Viimeisen vuoden aikana rahasto on tuottanut maltilliset
2,19 prosenttia. Rahasto on tuottanut viimeisen viiden vuoden aikana vuotuisesti 4,14
prosenttia. Taman kyselytutkimuksen mukaan asuntosijoittajat arvioivat sijoitetun paa-
oman kokonaistuottoprosentiksi keskimaarin 6 prosenttia ja oman padaoman kokonais-
tuottoprosentiksi keskimaarin 11,5 prosenttia. Eli ainakin asuntosijoittajien omasta mie-
lestd perinteinen asuntosijoittaminen on suhteellisesti kannattavampaa, kun kaytetdan

velkavipua.

Taulukko 4. Sukupuolten valisia eroja

. |Asuntoja |Aika asunto- |P&soma- Ansio- Brutto- Avoimia Vl.folfraus- Perus- 1ka
Sukupuoli (kpl) sijoittajana (v) (tulot € tulot € vuokra- rahastoja toiminnan ta.nut (v)
tulot € kulut yrityksen
Nainen 3,36 13,28 33054€ |39629€ | 21907€ 8% 1119€ 8% 56,4
Mies 7,85 13,07 46300€ | 66603€|52247€ 12% 1798 € 15 % 52,6
Yhteens3 6,93 13,11 43672€ | 61253€|46179€ 11% 1660€ 14 % 534

Taulukossa 4 selvidd miesten ja naisten valisid suhteutettuja eroja asuntosijoittajina. Tu-
loksista ei voida vetda suoria johtopaatdksia pienen otannan vuoksi vaan tarkastelussa
tulee ottaa huomioon, etta tulokset ovat suuntaa antavia. Taulukkoon 4 on eroteltu nais-
ten ja miesten keskimaaraiset vastaukset ja koko vastausjoukon keskimaaraiset vastauk-

set, joka nakyy rivilla "yhteensa”.
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Vastaajajoukkoina, miesten ja naisten keskimaaraiset iat eivat eroa suuresti. Naisten kes-
kimaarainen ika oli 56,4 vuotta ja miesten 52,6 vuotta. Kuten taulukosta voidaan todeta,
naiset ja miehet ovat myos sijoittaneet lahes yhta kauan asuntoihin. Miehet kuitenkin
omistavat keskimaarin yli kaksinkertaisen maaran sijoitusasuntoja kuin naiset. Miesten
tulotasot ovat myds omassa luokassaan naisiin verrattuna. Miehistd myos useampi on

perustanut yrityksen ja hyodyntaa sitd asuntosijoittamisessa.

Taulukko 5. Korrelaatiot vastaajien ian suhteen.

Korrelaatio: ika Korrelaatio | P-arvo (1-suuntainen)
Sijoitusasuntojen maara -0,03 0,380
Ansiotulot € -0,13 0,081
Padomatulot € 0,02 0,398
Vuodet vuokranantajana 0,57 0,000
Bruttovuokratulot € 0,00 0,481
Kokoaikainen asuntosijoittaja 0,15 0,045
Omistaa avoimia rahastoja 0,21 0,012
Tavoitteena vuokratuotto -0,06 0,254
Vuokranvalityksen kaytto 0,16 0,040
On perustanut yrityksen -0,07 0,211
Vuokraustoiminnan kulut 0,20 0,012

Taulukossa 5 selviaa vastaajien ian ja muiden vastauksien korrelaatiot ja p-arvot. Korre-
laatio -sarakkeessa on ilmoitettu idn ja toisen muuttujan valinen korrelaatiokerroin. Kor-
relaatiokerroin on tunnusluku suoraviivaisen riippuvuuden voimakkuudelle. Korrelaatio-
kertoimen arvo on aina -1 ja +1 valilla. Mikali korrelaatiokerroin on positiivinen, kaksi
muuttujaa korreloivat positiivisesti. Ensimmaisen muuttujan positiivinen muutos aiheut-
taa toisessakin muuttujassa positiivisen muutoksen. Negatiivinen korrelaatiokerroin on
puolestaan painvastainen. Korrelaatiokertoimen ollessa +1, kahden muuttujan valilla on
taydellinen positiivinen korrelaatio. Mikali korrelaatiokerroin on -1, kahden muuttujan

valilla on taydellinen negatiivinen korrelaatio. Taulukosta 5 on my&s nahtavissa p-arvo.
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P-arvolla testataan korrelaatiokertoimen merkitsevyytta. Mikali p-arvo on alle 0,05, voi-

daan korrelaatiota pitaa merkitsevana.

Kuten taulukosta 5 voidaan huomioida, ikd ei muuttujana korreloi merkittavasti juuri
minkdan muuttujan kanssa. Ainoastaan ika ja vuodet vuokranantajana korreloivat vah-
vasti toistensa kanssa. Luonnollisesti vanhemmat ihmiset ovat sijoittaneet kauemmin

asuntoihin.

Taulukko 6. Vastausten vertailua. Ryhmat jaettu kolmeen ryhmaan, ian mukaan.

Kokoaikaist
. . - Sijoitus- (Vuodet | Brutto- okoafaisten Omistaa [Tavoitteena |Kayttda |Perus- Vuokraus-
1ka- Ansio- |[Padaoma- B asunto- .. ..
. asuntoja (vuokran- |vuokra- | | avoimia [vuokra- vuokran-|tanut toiminnan
ryhma |[tulot € (tulot € . sijoittajien . - W
kpl antajana [tulot € mairs rahastoja |tuotto valitysta |yrityksen |kulut €
Alle 40v | 55024| 42393 6,05 6,48 37977 5% 0% 95 % 43% 24 % 726
40-59v 68 065 44935 7,98 10,65 52189 5% 11% 81% 29 % 13% 1157
60-v 52849 42259 571 20,38 41083 13% 18 % 87 % 56 % 13% 2605
Yht. 60956 43642 6,93 13,04 46192 7% 11 %) 85 %, 40 % 15 % 1546

Taulukossa 6 on tarkasteltu, kuinka ika vaikuttaa muihin muuttujiin. Vastaajat on jaettu
ikdnsa puolesta kolmeen ryhmaan. Ensimmainen ryhma koostuu alle 40-vuotiaista asun-
tosijoittajista, toinen ryhma puolestaan koostuu 40-59-vuotiaista asuntosijoittajista ja
kolmannessa ryhmassa ovat kaikki 60-vuotiaat ja vanhemmat. Taulukon viimeisella rivilla
on koko kyselytutkimuksen keskimaaraiset vastaukset. Ensimmainen ryhma koostui 21
vastaajasta, toinen 62 vastaajasta ja kolmas 39 vastaajasta. Taulukossa esitetyt arvot

edustavat ryhman keskimaaraisia maaria vuodessa.

Kuten taulukosta 6 nahdaan, nuorin joukko eli ryhma yksi on toiminut vahiten aikaa
vuokranantajana. Tasta huolimatta talla joukolla on keskimaarin enemman asuntoja kuin
vanhimmalla ryhmalla. Tasta ryhmasta jopa 95 % tavoittelee ensisijaisesti vuokratuottoa.

Huomionarvoinen seikka ensimmadisen ryhman osalta on se, ettd kukaan tasta
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ikdryhmasta ei omista rahastoja. Tama ryhman vuokraustoimintaan liittyvat kulut ovat

alhaisemmat kuin muilla ryhmilla.

Toisen ryhman osalta huomion arvoista on se, etta heilld on korkeammat ansiotulot kuin
muilla ryhmilla. Heillda on my6s keskimaarin kaksi sijoitusasuntoa enemman kuin kahdella
muulla ryhmalla. Taten luonnollisesti heiddan bruttovuokratulotkin ovat korkeammat.

Ryhma 2 kayttaa vahiten vuokranvalitysta.

Ryhma 3 koostuu vanhimmista asuntosijoittajista. Tama ryhma on luonnollisesti toiminut
keskimadrin pisimpaan vuokranantajina. Heista myods useampi on kokoaikainen asunto-
sijoittaja, jos verrataan muihin ryhmiin. Taman ryhman jasenet kdyttavat eniten vuok-
ranvalitysta ja vuokraustoiminnan kulut ovat huomattavasti suuremmat kuin muilla ryh-

milla.

Mikali henkilé haluaa sijoittajaa asuntoihin, kannattaako hanen siis sijoittaa suoraan
asuntoihin, asuntorahastoihin vai sijoittaa asuntoihin yrityksen kautta? Tama riippuu pit-
kalti sijoittajan lahtokohdista ja tavoitteista. Asuntorahastoihin sijoittamisen voi aloittaa
pienelldakin summalla ja se on helppoa seka vaivatonta. Asuntorahastojen likvidisyys on
suhteellisen hyva, joten oman omaisuuden realisoiminen rahaksi on suhteellisen nopeaa
ja helppoa verrattuna perinteiseen asuntosijoittamiseen. Tuottojen osalta kannattavuus
ei kuitenkaan nouse perinteisen asuntosijoittamisen tasolle, varsinkaan kun sijoittaja ei
pysty hydodyntamaan velkavipua nostaakseen oman padoman tuottoa. Perinteinen asun-
tosijoittaminen yhdistettynd maksimaaliseen velkavivun kayttéon mahdollistaa osaa-
valle asuntosijoittajalle mahdollisuuden suuriinkin tuottoihin. Perinteinen asuntosijoit-
taminen on myds monelle asuntosijoittajalle tapa nauttia jatkuvista kassavirroista. Mikali
sijoittajalla on merkittava maara varallisuutta sijoitettavaksi, tai valmiiksi kannattavaa yri-
tystoimintaa, voi asuntosijoittaminen oman yrityksen kautta olla jarkevin keino kasvat-

taa omaisuutta.
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Liitteet

Liite 1. Tutkimuksen kyselylomake

Asuntosijoittamisen kannattavuus

Kyselyn laatija: Joshua Kossila, kauppatieteiden maisteriopiskelija
Sahkbdposti: kossilajoshuai@gmail.com

Kysely muodostaa aineiston pro gradu -tutkielmaan. Kyselyn laatija tutkii tutkielmassaan
asuntosijoittamista ja asuntorahastosijoittamista kannattavuuden nakékulmasta. Tutkielmassa pohditaan

myds, missd vaiheessa asuntosijoittajan kannattaa alkaa sijoittaa asuntoihin oman yhiion kautta.

Kysely suoritetaan anonyymisti.

1. Mika on ikasi?

Kenttaan voi sydttaa vain numeroita.

2. Sukupuoli?
Mies

Mainen

En halua kommentoida

3. Paljonko on ansiotulosi vuodessa ennen veroja?

Palkkatulosi vuodessa 5 000€ tarkkuudella.
Kenttaan voi syottad vain numeroita.
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4. Paljonko on paaomatulosi vuodessa ennen veroja?

Varallisuuden tuottama tulo 5 000€ tarkkuudella?
Kenttddn voi sydttad vain numeroita.

5. Kuinka monta sijoitusasuntoa omistat?

Kenttadn voi sydttad vain numeroita.

6. Kuinka kauan olet toiminut vuokranantajana?

Kenttddn voi sydttad vain numeroita.

7. Arvioi sijoitusasuntojesi kiypé arvo?

Kenttddn voi sydttad vain numeroita.

Kaypa arvo = markkina-arvo
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8. Arvioi sijoitusasuntojesi bruttovuokratuotot vuodessa?

Bruttovuokratuotot = asuntojen vuokratuotot ennen vastikkeita
Kenttaan voi sybitda vain numeroita.

9. Oletko kokoaikainen asuntosijoittaja?

Clen
En ole

Osa-aikainen / teen lyhennettya tyovilkkoa

10. Onko sinulla sijoituksia avoimissa asuntorahastoissa?

On

Ei ole

Avoimissa rahastoissa sijoittaja voi merkita osuuksia ja lunastaa niité |5hes milloin tahansa. Rahastossa
voi olla kuitenkin tietyt rajeitukset, esimerkiksi; lunastuksia saa tehda saannéllisin valiajoin nelja kertaa.
Esimerkkeja avoimista rahastoista: OP Vuokratuotto, S-Asuntorahasto.

11. Onko sinulla sijoituksia suljetuissa asuntorahastoissa?

On

Ei ole

Suljetussa rahastossa pa&oman maara on nimensa mukaisesti kiinted. Sen tarkoituksena on, hefi
perustamisen jilkeen, kerata tietty madrd padomaa, jonka jalkeen rahastoon ei oteta enda uusia
sijoittajia. Esimerkkina: Taalerin Asuntorahasto
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12. Mitkd ovat mielestdsi asuntorahastojen edut verrattuna
asuntosijoittamiseen?

Helppous ja vaivattomuus
Hyva likvidisyys
Paremmat tuotot
Pienemmat kulut
Turvallinen sijoituskohde
Hajautettu riski

Mahdollisuus sijoittaa pienella maaralla

Jokin muu, mika?

ODoooooon

Vit valita useamman vaihtoehdon.

13. Mitka ovat mielestési asuntorahastojen huonot puolet verrattuna
asuntosijoittamiseen?

Pienemmat tuotot

Suuremmat kulut

Velkavipua ei voi kayttaa samalla tavalla kuin suorassa asuntosijoittamisessa
Hallinnointiriski*

Korkeampi riski

Huono likvidisyys

HIERNANIN AN

Jokin muu, mika?

Hallinnointiriskilla tarkoitetaan tassé sitd, eftd joku muu hoitaa rahojesi sijoittamisen ja han voi sijoittaa
ne huonommin kuin sina itse. Sijoittajan on ymmarrettava hallinnoinnin ulkoistamiseen liittyvat riskit.
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14. Tavoitteletko asuntosijoittamisessa ensisijaisesti vuokratuottoa vai
arvonnousua?

Vuokratuottoa

Arvonnousua

15. Miten otat huomioon arvonnousun vuokraustoiminnan kannattavuuden
seurannassa?

En huomioi, arvonnousu on plussaa

Arvioin arvonnousun erikseen huoneistokohtaisesti ja lisdan sen osaksi
wuokraustoiminnan kokonaistuottoa

Arvicin keskimaardisen arvonnousun ja lisaa@n sen osaksi vuokraustoimintaan

Jollakin muulla tavalla, milla?

16. Kaytatko vuokranvilitysyritystd vuokraustoiminnassasi?

Kylla
Osittain
En

17. Paljonko on omat vuokraustoimintasi kulut vuodessa?

Vuokrausteiminnan hallinneintiin littyvat kulut.

Kenttadn voi syottdd vain numeroita.
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18. Arvioi kdyttimasi oma aika (tunteja kuukaudessa) sijoitusasuntojesi
hoitoon ja vuokraustoimintaan?

() 0-10 hikk
() 11-20 hikk
() 21-30 hikk
() 31-40 hikk
() 41-50 hikk
) 50+ hikk

19. Miten pyrit parantamaan vuokraustoimintasi kannattavuutta?

Vuokraan asunnon itse
Teen asuntoon arvoa nostattavan perusremontin
Korjaan pikkuviat itse

Hallinnoin vuokrasopimukset itse

oo

Jollakin muulla tavalla, milla? |

Vait valita useamman vaihtoehdon.

20. Oletko harkinnut oman yhtién perustamista asuntosijoittamista varten?

() Olen harkinnut
En ole

() Olen perustanut

21. Mitka olivat/ovat tarkeimmaét syyt siihen etté olet jo perustanut, tai
harkitset perustavasi yrityksen asuntosijoittamista varten?
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Siirry vain seuraavaan kysvmykseen jos et ole harkinnut yrityksen perustamista.

22. Arvioi asuntosijoituksesi sijoitetun padaoman kokonaistuotto-% vuonna
2019

Vuokratuotot — hoitovastike — rahoitusvastikkeet — vuokraustoiminnan kulut + arvonnousu
Asuntoihin sijoitettu pddoma

Rahoitusvastikkeet= taloyhtitn kunnossapitoon liittyvat rahaituwastikkeer|

Kenttaan voi syottaa vain numercita

23. Arvioi asuntosijoituksesi oman p&&ioman kokonaistuotto-% vuonna
20197

Vuokratuotot — hoitovastike — rahoitusvastikkeet — vuokraustoiminnan kulut + arvennousu

Asuntoihin sijoitettu oma pidoma

Rahoitusvastikkeet= taloyhtion kunnossapitoon liittyvat rahoitusvastikkeet

Kenttaan voi sybttad vain numeroita.
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24. Mikad on arviosi asuntosijoitustuottojen jakaumasta?
Q
Vuokratuotto | | —— v onnousu
Jos vastaat kyselyyn puhelimella tai tabletilla, niin typlatdppaa sarkainta liikuttaaksesi sita.

25. Viimeiseksi, kumpi sijoitusmuoto on mielestasi kannattavampi ja miksi?
a) suora asuntosijoittaminen b) asuntorahastot

Voit myds kommentoida vapaasti aikaisempiin kysymyksiin littyen.



