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Tiivistelmi - Abstract

Vuokra-asumisen suosio asumismuotona on kasvanut kaikissa suurissa kau-
pungeissa, ja kilpailu vuokra-asuntosijoitusmarkkinoilla on kiristynyt etenkin
yksityisten vuokranantajien keskuudessa. Kilpailutilanne on erittdin kova
etenkin Suomen kasvukeskuksissa Helsingissd, Tampereella ja Turussa. Ta-
mén pro gradu -tutkielman tavoitteena oli  selvittdd  vuokra-
asuntosijoittamisen kannattavuutta ja huonelukumédaran kannattavuusvaiku-
tusta ndissd kaupungeissa. Tutkimuksen tarkastelujakso oli vuodesta 2011
vuoteen 2020 ja tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena.

Tutkimustulosten perusteella vuokra-asuntosijoittaminen Suomen kas-
vukeskuksissa on kannattavaa kokonaistuottojen neljannesvuosittaisten kes-
kiarvojen ollessa 2,0-2,2 prosenttia. Vuokratuottojen neljannesvuosittaista
keskiarvoa tarkastellessa kaupunkien vuokratuotot ovat suomalaisten vuok-
ranantajien keskiarvoa. Helsingissd ja Tampereella kokonaistuotot poikkeavat
keskiarvoistaan kvartaaleittain vahemman kuin Turussa. Vuokratuottojen
osalta poikkeamia ei juurikaan ole. Jokainen kaupunki saa lievésti positiivisen
riskikorjatun kokonaistuoton. Riskikorjatut vuokratuotot ovat kuitenkin sel-
kedsti korkeampia kuin riskikorjatut kokonaistuotot. Hinta-vuokrasuhteiden
kehitys kaupungeissa ei ollut tasaista, vaan tarkastelujaksolla jokaisen kau-
pungin hinta-vuokrasuhdeluku oli vuorollaan korkein.

Yksiot ovat tuottavampia kuin suuremmat asunnot sekd kokonaistuotto-
jen ettd vuokratuottojen perusteella. Kuitenkin yksididen kokonaistuotot
poikkeavat keskiarvostaan kvartaaleittain enemmaén verrattuna suurempiin
asuntoihin. Vuokratuottojen keskihajontojen perusteella huonelukumaaralla ei
havaittu olevan merkittdvad vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin. Ko-
konaistuottojen riskikorjatun tuoton perusteella Helsingissad yksiot tuottavat
riskiinsd ndhden enemmaén kuin suuremmat asunnot, mutta Tampereella ja
Turussa tilanne on pdinvastainen. Hinta-vuokrasuhdetta tarkastellessa Hel-
singissd ja Tampereella kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asuntojen
suhdeluku on merkittavéasti korkeampi kuin yksididen. Turussa huoneluku-
madralld ei ole merkittavad vaikutusta hinta-vuokrasuhteeseen.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdanto aiheeseen

Vuokra-asumisen suosio asumismuotona on kasvanut kaikissa suurissa kau-
pungeissa. Suosion taustalla on kaupungistumiseen liittyvid tekijoitd, kuten
vuokra-asuntojen tarjonnan monipuolistuminen, asumispreferenssien muuttu-
minen sekd kotitalouksien taloudelliset syyt. Helsingin lisdksi nykydan Tampe-
reella ja Turussa vuokra-asuminen on hieman suositumpaa kuin omistusasu-
minen. Talouden ja tyollisyyden epavarmuus kasvattaa vuokra-asuntojen ky-
syntdd, silld tillaisessa tilanteessa vuokra-asuminen on omistusasumiseen ver-
rattuna vahdriskisempdd. (Rokkanen, 2020.) Omistusasunnon korkean hinnan
sekd kiristyneiden lainaehtojen vuoksi vuokra-asuminen saattaa olla ainoa
vaihtoehto, vaikka entistd useampi asuukin vuokra-asunnossa omasta halus-
taan. Asumistarpeiden muuttuminen vdhentdd halua sitoutua asuntoon tai
asuntolainaan, eikd nuoremmille sukupolville omistusasunto ei ole endd yhta
merkityksellinen kuin vanhemmille sukupolville. Omistusasuntoa ei myoskaan
pidetd nykypdivand endd ainoana tapana kerryttdd varallisuutta. (Keskinen ym.,
2020.) Vuokra-asuminen on joustava asumismuoto, jonka suosion voidaan
odottaa jatkuvan vield tulevinakin vuosina ja vuosikymmenina.

Yksityisten vuokranantajien osuus kaikista vuokra-asuntojen tarjoajista on
suuri. Noin yksi kolmasosa kaikista ja kaksi kolmasosa vapaarahoitteisista
vuokra-asunnoista on yksityisten vuokranantajien omistamia. Vuokra-
asuntosijoittamisen suosiota ohjaa kolme keskeistd tekijdd: matala korkotaso,
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden matalat tuotot sekd vuokra-asuntojen kova
kysyntd. Vuokra-asuntosijoittaminen koetaan turvallisena sijoituskohteena, joka
tuottaa tasaista kassavirtaa. (Alho, Alimov, ym., 2018.) Vapaarahoitteisten
vuokra-asuntojen vuokrat nousivat vauhdilla 2010-luvun alussa, mutta kasvu-
vauhti on viime vuosina tasaantunut. Tarjonta on reagoinut kasvaneeseen ky-
syntddn, minkd vuoksi vuokrien kasvuvauhti on pysynyt maltillisena.
(Rokkanen, 2020.)

Vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuuteen vaikuttavia muuttujia on
paljon. Kannattavuus muodostuu saannollisestd vuokratulosta, josta on makset-
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tava vastikkeet sekd mahdolliset lainan korot ja lyhennykset. Remonttikulut,
vuokralaisten vaihtuvuus ja tyhjat kuukaudet heikentdvidt vuokra-
asuntosijoittamisen kannattavuutta. Kilpailu vuokra-asuntosijoitusmarkkinoilla
on kiristynyt 2010-luvulla etenkin yksityisten vuokranantajien keskuudessa.
Kiristynyt kilpailu vdhentdd maarddavan markkinavoiman sekd ylisuurten tuot-
tojen mahdollisuutta. Kilpailutilanne on erittdin kova etenkin Suomen suurim-
missa kasvukeskuksissa Helsingissd, Tampereella ja Turussa. (Alho, Harmals,
ym., 2018.)

1.2 Aikaisemmat tutkimukset

Asuntomarkkinat ovat suosittu tutkimusaihe ja aiheesta 16ytyy paljon tutki-
mustietoa sekd Suomesta ettd ulkomailta. Vuokra-asuntomarkkinoihin liittyvid
tutkimuksia sen sijaan on huomattavasti vahemman, eikéd tdysin vastaavaa tut-
kimusta vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuudesta Suomen kasvukeskuk-
sissa (Helsinki, Turku ja Tampere) ole aiemmin tehty. Suomen vuokra-
asuntomarkkinoita kisittelevdt aiemmat tutkimukset ovat kasitelleet ldhinna
kysyntd- ja tarjontatekijoitd sekd vuokratuoton eri osatekijoitd kuten asuntojen
hintoja ja vuokria. Tassd luvussa esittelen tutkimuksen kannalta tdrkeimpia
aiempia tutkimuksia aiheesta.

Kuosmanen (2002b) on tutkinut sijoitushyddykkeiden analysointiin kéay-
tettdvien menetelmien avulla asuntoihin liittyvan riskin ja tuoton suhdetta sekad
asuntosijoittamisen tuottojakaumia vuosina 1970-1998. Tutkimuksen tuloksena
tuottojen mittaaminen aritmeettisen keskiarvon mukaan tuottaa paremman ris-
kin ja tuoton vilisen korrelaation kuin geometrisen keskiarvon mukaan. Tutki-
mus vertailee myos riskimittareita, ja tutkimuksen perusteella parhaimmat ris-
kimittarit asuntomarkkinoiden riskisyyttd kuvaamaan ovat Capital Asset Pri-
cing -mallista johdettu beeta-kerroin sekd keskihajonta. Toisessa tutkimukses-
saan Kuosmanen (2002a) on selvittanyt optimaalisen asuntosijoitusten portfoli-
on, kun sijoittajan tavoitteena on maksimoida tuoton ja riskin vilinen suhde
sijoittamalla asuntoihin eri puolille Suomea ja eri kokoisiin asuntoihin. Merkit-
tavdand tutkimustuloksena voidaan pitdd, etteivdt padkaupunkiseudun asunnot
kuuluneet optimaaliseen sijoitusportfolioon niihin sisdltyvdn suuren volatilitee-
tin ja systemaattisen riskin vuoksi.

Oikarinen (2007) on tutkinut viitoskirjassaan padkaupunkiseudun asun-
tohintojen dynamiikkaa ja alueellisten asuntomarkkinoiden yhteyksid. Hanen
mukaansa asuntomarkkinoiden hintatasoon vaikuttavia tekijoitd tulee tarkastel-
la paikallisesti ja vain paikallisilla markkinoilla asuntoja voidaan pitdd substi-
tuutteina toisilleen. Tutkimustuloksena asuntohintojen korrelaatio kaupunkien
vdlilld on neljannesvuosittaisella tasolla pientd, mutta vuosittaisella tasolla mel-
ko voimasta. Pddkaupunkiseudulla asuntomarkkinoiden hintatasot korreloivat
merkittdvdsti enemman toistensa kanssa. Tutkimuksessa keskihajonnalla mitat-
tu asuntomarkkinoiden riski laski merkittivisti, kun tutkimuksen tarkastelu-
jaksoa pidennettiin. Padkaupunkiseudulla hintojen keskihajonta oli hieman
pienempi kuin muualla Suomessa.
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Tutkimuskirjallisuudesta 16ytyy paljon tutkimustietoa asuntojen hintoihin
vaikuttavista tekijoistd. Tutkimuksien perusteella pitkdn aikavélin regres-
siomalleissa tdrkein hintoja selittdévd muuttuja on kotitalouksien tulot (Case &
Shiller, 2003; Holly & Jones, 1997). Myos Kishor ja Marfatia (2017) ovat tutkineet
hintojen ja tulojen pitkédn aikavilin yhteisintegroituvuutta 15 eri maassa ja 16y-
tdneet positiivisen suhteen muuttujien vililld ldhes jokaisesta maasta. Suoma-
laisessa tutkimuksessa Kuosmanen ja Vataja (2002) ovat tutkineet makrotalou-
dellisten muuttujien vaikutusta Suomen asunto- ja osakemarkkinoihin. Tutki-
mustuloksena he loysivdt vahvimman ja tilastollisesti merkitsevan syy-
seuraussuhteen asuntojen hintojen sekd bruttokansantuotteen vililtd. Grangerin
kausaalisuustestin perusteella asuntojen hinnat ennakoivat bruttokansantuotet-
ta. Myos Goodhart ja Hofmann (2008) 16ysivat tutkimuksessaan merkittdvan
syy-seuraussuhteen asuntojen hintojen ja bruttokansantuotteen vililld. Brutto-
kansantuote on kotimaisen tuotannon mitta kansantaloudessa, joten sitd voi-
daan pitdd hyvana vaihtoehtoisena muuttujana kotitalouksien tuloille.

Kotitalouksien tulojen lisdksi asuntojen hintoihin vaikuttaa korkotason
muutokset (Capozza ym., 2002; Dipasquale & Wheaton, 1992). Aiemmin maini-
tussa tutkimuksessa Kishor ja Marfatia (2017) havaitsivat korkotason ja asunto-
jen hintojen vililld negatiivisen yhteyden suurimmasta osasta maita. Suomalai-
sen tutkimuksen mukaan korkotason nousu laskee asuntojen hintoja pitkalla
aikavalillda Suomessa jopa yhdeksdn prosenttia (Kosonen, 1997). Ruotsissa vas-
taava prosentti Hortin (1998) mukaan on 2-3 prosenttia. Kuosmanen ja Vataja
(2002) tutkivat Grangerin kausaalisuustestilld my6s asuntojen hintojen ja korko-
tason syy-seuraussuhdetta. Tutkimustulosten perusteella melko yllédttden asun-
tojen hinnat ennakoivat korkotasoa eikd pdinvastoin. Oikarinen (2006) ei tutki-
muksessaan kuitenkaan loytdanyt Granger-kausaalisuutta asuntojen hintojen ja
korkotason vililld Suomessa. Muita asuntojen hintoihin vaikuttavia tekijoitd
ovat muun muassa osakemarkkinat (Kuosmanen & Vataja, 2002; Oikarinen,
2006), rakennuskustannukset (Capozza ym., 2002; Hort, 1998) sekd videston
muutokset (Capozza ym., 2002; Kuismanen ym., 1999).

Asumistuki on osa vuokralla asuvien tulotasoa ja tuen kasvu vaikuttaa
positiivisesti tulotasoon. Teoriassa asumistuen kasvu lisdd asuntojen kysyntad,
mutta joustamaton tarjonta reagoi kasvaneeseen kysyntddn hitaasti. Tamdn seu-
rauksena asumisen vuokrataso nousee. (Alho, Hirmald, ym., 2018.) Asumistuen
vaikutusta vuokran kehitykseen Suomessa ovat tutkineet muun muassa Kan-
gasharju (2003, 2008), Hiekka ja Virén (2008), Virén (2013) sekéd Eerola ja Lyyti-
kdinen (2017). Kangasharjun (2003) mukaan kotitaloudet, jotka saavat asumis-
tukea maksavat jopa 11,5-12,2 prosenttia korkeampaa vuokraa kuin kotitalou-
det, jotka eivit saa asumistukea. Jalkimmadisessd tutkimuksessaan (2008) han
lisdksi esittdd, ettd asumistuen kasvu 1 eurolla nostaa vuokran hintaa yksityisel-
14 sektorilla 60-70 senttid. Turun seudun vuokra-asuntomarkkinoita koskevassa
tutkimuksessa Hiekka ja Virén (2008) arvioivat asumistuesta siirtyvan keski-
maddrin 15 prosenttia vuokran hintaan. Vuoden 2013 tutkimuksessa Virén arvioi
mddrdn olevan vahintddn yksi kolmasosaa, ehkd jopa puolet. Lahes jokainen
tutkimus puoltaa ndkemystd siitd, ettd asumistuki nostaa vuokran hintaa mer-
kittavasti. Eerolan ja Lyytikdisen (2017) mukaan asumistuen siirtyminen vuok-
ran hintaan on kuitenkin maltillisempaa kuin Suomessa tehtyjen tutkimusten
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perusteella on aikaisemmin arvioitu. Tutkimuksessa saatiin muun muassa suo-
raa ndyttod siitd, ettei yleisen asumistuen neliovuokranormin erot vaikuta eri
asuntojen suhteellisiin vuokriin.

Tuotto ja riski kulkevat kasi kddessd eli matalan riskin vuokra-
asuntosijoituksessa on heikko tuotto-odotus ja pdinvastoin. Tuotto-
odotukseltaan heikompi vuokra-asuntosijoitus on sijoittajalle houkuttelevampi
kohde, mikdli sen tarjoama lisdtuotto suhteutettuna riskiin on suurempi kuin
paremman tuotto-odotuksen kohteessa. (Yli-Hirsild, 2018.) Tutkimusten perus-
teella vuokra-asuntosijoituksen riskin ja tuoton valilld on merkittdva positiivi-
nen korrelaatio. Tuottojen ja volatiliteetin tarkastelussa Kuosmanen (2002a) ha-
vaitsi, ettd suurta tuottoa vastaa myos suuri tuoton keskihajonta. Yhdysvaltalai-
sen tutkimuksen mukaan tuoton volatiliteetin noustessa 10 prosenttia, vuokra-
asuntosijoituksen vuotuinen tuotto kasvaa 2,48 prosenttia (Cannon ym., 2006).
Myos Millerin ja Pandherin (2008) tutkimuksen mukaan epdsystemaattisen ris-
kin kasvaessa tuotot nousevat.

Vuokra-asumisen hintaa suhteessa omistusasumiseen voidaan tarkastella
hinta-vuokrasuhteen avulla. Suhdeluku kertoo, kuinka monen vuoden vuokrat
tarvitaan kattamaan asunnon hinta. (Holappa ym., 2015.) Hinta-vuokrasuhde
muistuttaa osakemarkkinoiden p/e-lukua, joka kuvaa osakkeen hinnan ja osa-
kekohtaisen tuloksen suhdetta. Teoriassa omistusasunnot ja vuokra-asunnot
ovat toistensa substituutteja ja hintojen ja vuokrien valilld tulisi olla tasapaino-
suhde. Kédytdannossad ndin ei kuitenkaan ole, silld vuokra-asuntotarjonta ei Suo-
messa vastaa omistusasuntomarkkinoiden tarjontaa laadullisesti tai sijainnil-
taan. Hinta-vuokrasuhde onkin vuosien saatossa vililld laskenut ja valilld nous-
sut. (Kivisto, 2012.) Hinta-vuokrasuhdetta Suomessa vuosina 1975-2006 on tut-
kinut Oikarinen (2007), jonka mukaan suhde nousi vuodesta 1975 vuoteen 1990,
mutta laski jyrkasti timan jalkeen. Tahdn syynd on 1990-luvun alussa tapahtu-
nut vuokrasddnnostelyn lopettaminen. 1990-luvun puolivilistd asti suhde on
hiljalleen noussut pitkédn ajan keskiarvoonsa.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen keskeisend tavoitteena on selvittdd vuokra-asuntosijoittamisen
kannattavuutta Suomen kasvukeskuksissa Helsingissd, Tampereella ja Turussa.
Kannattavuutta kaupungeissa tarkastellaan myo6s huonelukumaééran perusteel-
la erottamalla yksiot, kaksiot ja kolmiot tai suuremmat asunnot toisistaan. Tut-
kimusongelma koostuu kahdesta tutkimuskysymyksest:

1. Kuinka kannattavaa vuokra-asuntosijoittaminen on Suomen kasvukes-
kuksissa?

2. Miten huonelukumadéra vaikuttaa vuokra-asuntosijoittamisen kannatta-
vuuteen Suomen kasvukeskuksissa?

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli maéédrdllisend tutkimuksena.
Tutkimuksessa kadytettdvd aineisto asuntojen hintojen ja vuokrien osalta on
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hankittu Alma Mediapartners Oy:n Asuntomarkkinoiden Tietopalvelusta. Myy-
tdvand olleiden asuntojen tilasto perustuu Alma Mediapartners Oy:n Etu-
ovi.com palvelussa julkaistuihin asuntokohteisiin ja vuokrattavana olleiden
asuntojen tilasto perustuu Alma Mediapartners Oy:n Vuokraovi.com palvelus-
sa julkaistuihin vuokra-asuntokohteisiin. Tutkimuksessa kaytettdva aineisto
kerrostaloasuntojen hoitovastikkeiden osalta on hankittu Tilastokeskuksen
(2021) PX-Web Statfin -tietokannasta. Tutkimuskysymyksiin pyritddn vastaa-
maan erilaisten tunnuslukujen kuten tuottojen keskiarvon, mediaanin, vaihte-
luvidlin ja keskihajonnan avulla. Vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuutta
arvioidaan tunnuslukujen lisdksi vuokra-asuntosijoituksen riskikorjatun tuoton
sekd hinta-vuokrasuhteen perusteella.

1.4 Tutkimusaiheen rajaus

Vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuus on laaja kisite, minkd vuoksi aihetta
on syytd rajata. Tutkimus keskittyy suoraan vuokra-asuntosijoittamiseen yksi-
tyisen vuokranantajan ndkokulmasta. Suora vuokra-asuntosijoittaminen tar-
koittaa kiintean omaisuuden tai kiinteddn omaisuuteen oikeuttavien osakkeiden
hankkimista. Suoran vuokra-asuntosijoituksen likvidisyys on huono verrattuna
muihin sijoituskohteisiin, silld sen yksikkokoko on suuri, kaupankdyntikustan-
nukset korkeat sekd kaupan toteuttamiseen kuluu usein pitkd aika. Lisdksi suu-
reen yksikkokokoon liittyy jakamattomuus eli asunto tulee hankkia kokonai-
suutena. (Kallunki ym., 2011, s. 115.) Yksityinen vuokranantaja tarkoittaa henki-
164, joka sijoittaa omaa henkilokohtaista varallisuuttaan eikd esimerkiksi yrityk-
sen varallisuutta.

Tutkimuksen tarkastelujakso on vuodesta 2011 vuoteen 2020, silld vuokra-
asuntosijoittamisen suosio on kasvanut ja kilpailu kiristynyt etenkin 2010-
luvulla. Vuokra-asuntosijoitukset ovat yleisesti pitkdaikaisia, minkd vuoksi pit-
ka tarkastelujakso on perustelua. Tarkastelujakson pituutta rajoittaa kuitenkin
riittdvan ja vertailukelpoisen aineiston saatavuus. Maantieteellisesti tutkimus
on rajattu tarkastelemaan Suomen kasvukeskuksia eli Helsinkid, Tamperetta ja
Turkua. Tamé sen vuoksi, ettd vuokra-asuminen ndissd kaupungeissa on jonkin
verran suositumpaa kuin omistusasuminen. Liséksi vuokra-asuntosijoittamisen
kilpailutilanne on Suomen kasvukeskuksissa merkittavasti korkeampi kuin
muissa kaupungeissa, minkd vuoksi kannattavuuden tarkastelu juuri ndissd
kaupungeissa on mielenkiintoista.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus sisdltdd yhteensd kuusi lukua. Johdantoluvussa tarkastellaan aikai-
sempia tutkimuksia aiheesta, esitetddn tutkimuksen tavoitteet seké rajataan tut-
kimusaihetta. Ensimmaisessi teorialuvussa tarkastellaan vuokra-
asuntosijoittamista yleiselld tasolla. Luvussa esitetddn Suomen vuokra-
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asuntomarkkinoiden erityispiirteitd, vuokra-asuntomarkkinoiden toimijoita
sekd kysyntd- ja tarjontatekijoitd. Toinen teorialuku keskittyy tarkemmin tutki-
muksen pddaiheeseen, eli vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuuteen. Kannat-
tavuutta tarkastellaan tuoton muodostumisen seka riskien kannalta.

Neljannessd luvussa esitetddn tutkimusmenetelma ja tutkimuksen aineisto.
Viidennessd luvussa kdydédan lapi tutkimuksen tulokset analysoimalla erilaisia
taulukoita ja kuvioita. Viimeisessd eli kuudennessa luvussa esitetdan tutkimuk-
sen johtopddtokset, tarkastellaan tutkimuksen luotettavuutta sekd pohditaan
mahdollisia aiheeseen liittyvid jatkotutkimusaiheita.
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2 VUOKRA-ASUNTOSIJOITTAMINEN

2.1 Vuokra-asuntomarkkinat Suomessa

Vuokra-asuntomarkkinoilla on Suomessa suuri rooli, silld runsas neljasosa va-
estostd asuu vuokralla. Vuokra-asuntojen osuus asuntokannasta on kuitenkin
pysynyt 2000-luvulla melko muuttumattomana. Vuonna 2019 Suomessa oli
noin 3 076 000 asuntoa, joista vuokra-asuntoja oli noin 1 008 000. (Tilastokeskus,
2020a.) Suurissa kaupungeissa vuokralla asuvien osuus asuntokunnista on
huomattavasti korkeampi kuin koko maan keskiarvo. Helsingin lisdksi nyky&an
Tampereella ja Turussa vuokra-asuminen on hieman yleisempédd kuin omistus-
asunnossa asuminen. (Rokkanen, 2020.) Yksi kolmasosaa vakinaisesti asutuista
vuokra-asunnoista on ARA-vuokra-asuntoja ja kaksi kolmasosaa on vapaara-
hoitteisia vuokra-asuntoja (Tilastokeskus, 2020a). ARA-vuokra-asunnot ovat
valtion arava- tai korkotukilainalla rakennettuja vuokra-asuntoja. Merkittava
osa ARA-vuokra-asunnoista on kuntien vuokra-asuntoyhteisdiden, kuten
vuokrataloyhtididen ja niiden tytdryhtididen omistamia asuntoja (Alho,
Harmald, ym., 2018). Vapaarahoitteiset vuokra-asunnot rakennetaan ilman val-
tion tukea, eikd vapaarahoitteisen asunnon hakijalle aseteta ehtoja tai tulorajoja.
Vapaarahoitteisia vuokra-asuntoja tarjoavat vuokralle pddasiassa yksityiset
vuokranantajat.

Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen vuokrataso on noussut voimakkaasti
2010-luvulla. Yleisesti vuokrat nousevat asuntojen hintoja enemmin, mutta
Helsingissd, Tampereella ja Turussa asuntojen hintatason nousu on vuokrata-
son nousua nopeampaa. Vuoden 2016 jidlkeen vuokratason nousu on hieman
rauhoittunut ja vuosina 2017-2019 vuokratason nousu ylitti endd hieman asun-
tojen hintatason nousun. Vuonna 2019 vuokrat nousivat keskimddrin 1,4 pro-
senttia. Vuokrien nousu perustuu pitkdlti nykyisten vuokrasopimusten koro-
tuksiin. (Keskinen ym., 2020.) Perinteinen vaihtoehto onkin sitoa vuokrankoro-
tus elinkustannusindeksiin. Toisaalta monissa kaupungeissa merkittdvd osa
vuokra-asunnoista sijaitsee keskustassa tai hyvien yhteyksien varrella, mikd
osaltaan selittdd vuokratason keskimddrdistd nousua. Vuokratason noustessa
voimakkaasti 2010-luvulla tulotaso ei ole noussut juuri ollenkaan. Vapaarahoit-
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teisten vuokrien suhde kiytettdvissd oleviin tuloihin on kasvanut merkittavasti
koko maassa. Vuonna 2020 vuokrien osuus tuloista ylittdd Helsingissd jo 37
prosenttia. (Keskinen ym., 2020.)

Asuntomarkkinoiden alueelliset erot tulevat esiin my6s vuokramarkki-
noilla. Suomessa onkin yhtd monta paikallista vuokra-asuntomarkkinaa kuin
on kaupunkia. Markkinat eroavat merkittavéasti myos kaupunkien sisilld ja erot
asuinalueiden vililld voivat olla suuria. Yleisesti ottaen erot vuokrien kehityk-
sessd ovat kaupunkien vélilld kuitenkin pienemmaén kuin erot asuntojen hinto-
jen kehityksessd. Kaupungistuminen, matala korkotaso seka yleinen talouden ja
tyollisyyden positiivinen kehitys ovat lisinneet asuntotuotantoa merkittavasti.
(Rokkanen, 2020.) Voimakas asuntotuotanto on puolestaan lisannyt vuokra-
asuntojen tarjontaa, mikd on hillinnyt vapaarahoitteisten vuokrien nousua kas-
vukaupungeissa. Vikiluvun alueellinen kehitys ja muuttoliike ndkyvéat kysyn-
ndn muutosten myo6td kuitenkin asuntojen hinnoissa. (Keskinen ym., 2020.)
Paakaupunkiseudun ja muun Suomen vililld on viime vuosina ollut voimakas-
ta eriytymiskehitystd vanhojen osakehuoneistojen hintojen osalta (Rokkanen,
2020).

Vuokra-asuminen on suosittua etenkin nuorten asuntokuntien keskuudes-
sa. Asuntokunnan vanhimman henkilon idn kasvaessa viahenee vuokralla asu-
vien asuntokuntien osuus. Asuntokunnista, joiden vanhin henkilé on alle 30-
vuotias, vuokralla asui vuonna 2019 jopa 79 prosenttia. 45-74-vuotiaiden asun-
tokunnosta vuokralla asui endd 23 prosenttia. Vuokra-asunnoissa asuu keski-
maddrin pienempid asuntokuntia ja perheitd kuin omistusasunnoissa. 87 prosent-
tia vuokra-asunnoissa asuvista asuntokunnista on yksin tai kaksin asuvia hen-
kiloitd. Vuokra-asunnot ovat myos keskimddrin huomattavasti pienempid kuin
omistusasunnot. Vuokra-asunnon keskipinta-ala vuonna 2019 oli 52m? kun taas
omistusasunnon keskipinta-ala oli jopa 97 m?. (Tilastokeskus, 2020a.)

Vuokra-asuntomarkkinoiden toimivuuteen vaikuttavat asumisen tukijar-
jestelmit ja sosiaaliturvajdrjestelmd, maankadyttopolitiikka, asumiseen kohdis-
tuvat verot, vuokra-asuntosijoittamisen verotus sekd rahastolainsaddanto.
Vuokra-asuntosijoittaminen koetaan yhdeksi pitkdaikaissddstamisen muodoksi.
(Alho, Harmald, ym., 2018.) Vuokra-asuntosijoittamisella tarkoitetaan yleensd
suoraa sijoittamista eli kiintedn omaisuuteen tai kiinteddn omaisuuteen oikeut-
tavien osakkeiden hankkimista (Kallunki ym., 2011, s. 115). Suoran vuokra-
asuntosijoituksen tuotto muodostuu sijoituskauden aikana kertyvistd vuokra-
tuotoista ja kohteen myynnin yhteydessd realisoituvasta arvonnoususta. Erityi-
sen houkuttelevaksi suoran vuokra-asuntosijoittamisen tekee muun muassa sen
merkittavit verohyodyt sekd mahdollisuus kayttdd velkavipua oman pddoman
tuottojen kasvattamiseksi. (Seay ym., 2018.) Vilillinen (epdsuora) vuokra-
asuntosijoittaminen tarkoittaa sijoittamista erilaisiin asuntosijoitusrahastoihin
tai -yhtioihin. Nama rahastot ja yhtiot voivat olla seka julkisesti noteerattuja ettd
noteeraamattomia.

Vuokra-asuntosijoittamiseen liittyy erityispiirteitd, jotka erottavat sen pe-
rinteisestd osakesijoittamisesta. Laakso ja Loikkanen (2004) mainitsevat kolme
tekijdd, jotka tekevat asunnosta erityislaatuisen sijoitushyodykkeen: valttamét-
tomyys, hinta ja heterogeenisyys. Asunto on erddnlainen valttaméattomyys,
minkd vuoksi asuntoihin kohdistuu kysyntdd aina. Kysyntd jakautuu sekd
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omistusasuntoihin ettd vuokra-asuntoihin. Osakkeisiin verrattuna asunnon
hankintahinta on myos korkea. Keskikokoisen asunnon hinta Suomessa on jopa
nelinkertainen keskivertokotitalouden vuosituloihin verrattuna. Heterogeeni-
syys tarkoittaa asuntojen epdyhtendisyyttd ja paikkaan sitoutuneisuutta. Jokai-
nen asunto koostuu erilaisista rakenteellisista, maarallisistd ja laadullisista omi-
naisuuksista, minkd vuoksi asunto voidaan ndhdd moniulotteisena sijoitushyo-
dykkeend. (Laakso & Loikkanen, 2004.) Osakemarkkinoihin verrattuna asun-
tomarkkinat eivdt myoskddn ole yhta tehokkaat. Oikarisen (2007) mukaan asun-
tomarkkinoiden suhteellisen heikko tehokkuus johtuu erityisesti asuntojen he-
terogeenisyydestd, alhaisesta likviditeetistd ja suurista transaktiokustannuksista.
Lisdksi asuntomarkkinoilta puuttuu osakemarkkinoilta tuttu julkinen markki-
napaikka eli porssi. Epdsymmetrisen informaation vuoksi kaupankédynti asun-
tomarkkinoilla on huomattavasti hankalampaa kuin osakemarkkinoilla.
(Oikarinen, 2007.)

2.2 Vuokra-asuntomarkkinoiden toimijat

Vuokra-asuntomarkkinoilla on paljon erilaisia toimijoita. Asuntoja antavat
vuokralle esimerkiksi yksityiset vuokranantajat, yritykset, julkinen sektori sekd
voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Viimeisen kymmenen vuoden aikana uu-
sien vuokra-asuntosijoittajien sekd sijoitusmuotojen madran kasvu on voimak-
kaasti kehittanyt ja monipuolistanut vuokra-asuntomarkkinoita Suomessa
(Alho, Harmaild, ym. 2018). Vaikka tutkimus keskittyy vuokra-
asuntosijoittamisen kannattavuuteen vain yksityisen vuokranantajan nakokul-
masta, on tutkimuksen kannalta tdrkedd hahmottaa myds muut vuokra-
asuntomarkkinoiden toimijat. Tédssd alaluvussa esittelen Suomen vuokra-
asuntomarkkinoiden tarkeimmaét toimijat.

Yksityisillda vuokranantajilla on merkittivd rooli Suomen vuokra-
asuntomarkkinoilla. Yksi kolmasosaa kaikista ja kaksi kolmasosaa vapaarahoit-
teisista vuokra-asunnoista on yksityisten vuokranantajien omistamia (Alho,
Alimov, ym., 2018). Suomen Vuokranantajat ry:n (2020b) laajan kyselytutki-
muksen perusteella suurin osa yksityisistd vuokranantajista harjoittaa pieni-
muotoista asunnon vuokrausta enintddn kahdella asunnolla. Vain 3 prosenttia
yksityistd vuokranantajista sijoittaa vuokra-asuntoihin ammattimaisesti ja omis-
taa yli 10 vuokra-asuntoa. Suomalaiset vuokranantajat ovat sekd naisia ettd
miehid, kaiken ikdisid ja keskituloisia. Noin 55 prosenttia vuokranantajista il-
moittaa saavansa vuodessa ansiotuloa alle 50 000 euroa. Yksityinen vuokranan-
taja kdyttdd maltillisesti velkavipua eli vierasta pddomaa sijoituksensa rahoit-
tamiseen. Sijoitusasuntolainaa sekd taloyhtitlainaa yhteensd alle 50 prosenttia
suhteessa sijoitusasuntojen markkina-arvoon on kahdella kolmasosalla kysely-
tutkimukseen vastanneista vuokranantajista. Tarkeimpid syitd vuokra-
asuntosijoittamiselle ovat eldkesddstdiminen (43 prosenttia vastaajista) ja vuok-
ra-asuntosijoittamisen kannattavuus (42 prosenttia vastaajista). Muita syitd
vuokra-asuntosijoittamiselle ovat sijoitusasunnon periminen ja ensiasunnon
jddminen sijoitusasunnoksi. Osa vuokranantajista kokee toiminnan yhteiskun-
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nallisesti tarkedksi ja he sijoittavat vuokra-asuntoihin, koska he haluavat tarjota
vuokralaiselle kodin. (Suomen Vuokranantajat ry, 2020b.)

ARA-vuokra-asunnot ovat valtion arava- tai korkotukilainalla rakennettu-
ja vuokra-asuntoja. Ndiden osuus koko Suomen vakinaisesti asutuista vuokra-
asuntoista on noin yksi kolmasosa (Tilastokeskus, 2020a). Merkittdva osa ARA-
vuokra-asunnoista on kuntien vuokra-asuntoyhteisdiden, kuten vuokrataloyh-
ticiden ja niiden tytdryhtididen omistamia asuntoja. Muita omistajia ovat yleis-
hyoddylliset vuokra-asuntoyhteisot kuten esimerkiksi opiskelija-asuntosdétiot ja
vanhustentaloyhdistykset. Yleishyddylliseksi nimetyt vuokra-asuntoyhteisot
noudattavat laissa madrattyjd yleishyodyllisyyden edellytyksid sekd toimivat
niiden mukaisesti. (Alho, Harmald, ym., 2018.) Asumisen rahoitus- ja kehitta-
miskeskus ohjaa ja valvoo ARA-vuokra-asuntojen kdyttoon, asukasvalintaan ja
vuokranmaddritykseen liittyvid rajoituksia. Vuokralaiselta saa perid asuinhuo-
neistosta vain omakustannusvuokraa eli méaaradd, joka tarvitaan muiden tuotto-
jen lisdksi asuntojen ja niihin liittyvien tilojen rahoituksen ja hyvéan kiinteistopi-
don mukaisiin menoihin. Lisdksi valtion tuella rakennettujen asuntojen vuok-
rauksessa on sddnndsten mukaan ensisijaisesti tarjottava asuntoa kiireellisim-
méssd asunnon tarpeessa olevalle sekd pienituloisimmalle hakijalle. (Avarara-
joituslaki 1190/1993.)

Kiinteisto- ja asuntosijoitusyhtiolld tarkoitetaan osakeyhtiotd, jonka paa-
toimialana on omistaa ja hallita kiinteistojd tai kiinteistoyhtididen osakkeita ja
kdyda niilld kauppaa. Sijoitustoiminnan tuotto muodostuu vuokratulosta, asun-
to-omaisuuden myyntituloista ja kdyvéan arvon muutoksista. Yhtividen tulos-
muodostusta ohjaavat keskeisesti korkotaso sekd rahoituksen saatavuus ja sen
hinta. Kiinteisto- ja asuntosijoitusyhtiot kdyttavat pankkirahoitusta, mutta suu-
rimmat yhtiot hankkivat rahoitusta lisdksi joukkovelkakirjalainoilla. (Alho,
Harmald, ym., 2018.) Esimerkkejd vuokra-asuntomarkkinoilla toimivista suo-
malaisista asuntosijoitusyhtidistd ovat Kojamo Oyj ja Sato Oyj.

Institutionaaliset sijoittajat ovat erityisen suuria sijoittajia kuten tyoeldke-
vakuutusyhtioitd, henkivakuutusyhtioitd ja vahinkovakuutusyhtioitd. Institu-
tionaalisista sijoittajista etenkin suomalaiset tydeldkevakuutusyhtiot sijoittavat
merkittavid summia kiinteistihin ja asunto-osakkeisiin. Esimerkkejad tunnetuis-
ta suomalaisista tyoeldkevakuutusyhtiostd ovat Varma ja Ilmarinen. Tydelédke-
vakuutusyhtioitd sddtelevan lain mukaan yhtion varat on sijoitettava tuottavasti
ja turvaavasti (Laki tyoeldkevakuutusyhtioistd 354/1997). Koska kiinteistot ja
asunto-osakkeet tarjoavat hajautusta ja tasaista kassavirtaa, ovat ne suosittuja
sijoitustuotteita tyoeldkevakuutusyhtividen sijoitusportfoliossa. Kiinteistosijoi-
tusten osuus koko tyoeldkejdrjestelmédn sijoitusvaroista on noin 8 prosenttia
(Koivurinne, 2021).

Vuokra-asuntosijoittamisen toimijoiden kilpailua ovat kiristaneet erilaiset
asuntosijoitusrahastot, joiden kautta asuntoihin on mahdollista sijoittaa pienel-
lakin pddomalla. Ensimmadiset kiinteistopddomarahastot saapuivat Suomeen
vuonna 2006, mutta yksityishenkiloille suunnattu asuntosijoitusrahastotarjonta
lahti kasvuun vasta 2010-luvulla. (Alho, Harmald, ym., 2018.) Asuntosijoitusra-
hastot keskittyvat paddsddntoisesti vapaiden markkinoiden vuokra-asuntoihin
sekd haluavat rakennuttaa kohteita itse tai ostaa kohteita uutena. Vuonna 2014
asuntosijoitusrahastojen yhteenlaskettu kokonaispddoma oli hieman yli kaksi
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miljardia ja rahastojen sijoituskapasiteetti oli yhteensd 3,3 miljardia euroa.
Vuokra-asuntomarkkinaan suhteutettuna asuntosijoitusrahastot ovat kuitenkin
vield marginaalinen toimija. (Kuusenaho, 2014.)

Ulkomaiset sijoittajat etsivit usein vakaita maltillisen riskin sijoituskohtei-
ta, mutta toisaalta parempaa tuottoa kuin Euroopan asuntomarkkinoilta on saa-
tavissa. Suomen vuokra-asuntomarkkinoiden tuotto-odotukset koetaan muuta
Eurooppaa korkeammiksi. Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus keskittyy lahinna
pddkaupunkiseudulle, silld sijoituksen likviditeetti on heille tdrkedd. Suoraan
Suomessa toimivia ulkomaisia sijoittajia on kuitenkin vield vdhéan, vaikka kiin-
nostus Suomen markkinoita kohtaan on kasvanut. (Alho, Harmald, ym., 2018.)
Merkittavin ulkomaisten sijoittajien omistus on ruotsalaisen kiinteistosijoitus-
yhtio Fastighets AB Balderin enemmistdosuus Sato Oyj:ssa.

2.3 Kysynti ja tarjonta

Asuminen on yksi jokaisen ihmisen perustarpeista. Vuokrien suhteellisen kor-
kea taso verrattuna asuntojen hintaan kertoo vuokra-asuntoihin kohdistuvasta
korkeasta kysynnastd. Koska asuntojen kysyntddan vaikuttaa ensisijaisesti vdes-
ton kehitys, vdeston lisdys kasvattaa asuntokysyntdd ja vdeston pieneneminen
supistaa sitd. Vuokra-asuntojen kysyntdd ohjaavat lisdksi erilaiset tekijdt, kuten
kaupungistuminen, taloudellinen epdvarmuus ja tyomarkkinoiden muuttumi-
nen. (Alho, Harmald, ym., 2018.) Vdestonrakenne vaikuttaa millaisiin asuntoi-
hin sekd minne kysyntéd kohdistuu. Suomalaisen perheen keskiméardinen koko
on pienentynyt ja vdestd vanhenee, silld syntyvyys laskee ja elinajanodote kas-
vaa. Vdestonkasvu painottuu hyvien kulkuyhteyksien ja palvelujen ldhelle ku-
ten pddkaupunkiseudulle ja suurimpiin kaupunkeihin. Vuokra-asuminen on
erityisen suosittua etenkin yhden henkilon kotitalouksissa. Tilastokeskuksen
(2020c) mukaan Suomen kasvukeskuksien yhden henkilon kotitalouksista mel-
kein 60 prosenttia asuu vuokra-asunnossa (taulukko 1). Omistusasuminen tulee
vuokra-asumista suositummaksi, kun kotitalouden koko on vihintddn kaksi
henkil6d. Vain reilu 30 prosenttia neljan tai suuremman henkilon kotitalouksis-
ta asuu vuokra-asunnossa.

TAULUKKO 1 Vuokra- ja omistusasuminen eri kokoisissa kotitalouksissa (tarkastelussa
Helsinki, Tampere ja Turku) (Tilastokeskus, 2020c)

Kotitalouden koko
1henk. 2henk. 3henk. 4+henk. Yhteensi
Omistusasunto 36 % 53 % 56 % 62 % 264 398
Vuokra-asunto 59 % 42 % 39 % 33 % 283 557
Asumisoikeus / muu 5% 5% 5% 5% 29 230

Vuokra-asuminen on suosittua etenkin nuorten aikuisten keskuudessa, sil-
ld se on joustava asumismuoto. Tilastokeskuksen (2019) mukaan vuokra-
asuminen on yleistynyt viime vuosina erityisesti alle 40-vuotiaiden keskuudes-
sa. Vuonna 2018 alle puolet 30-34-vuotiaiden asuntokunnista asui omistus-
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asunnossa, kun taas kymmenen vuotta sitten tédllaisia asuntokuntia oli ldhes 60
prosenttia. (Tilastokeskus, 2019). Kasvukeskusten opiskelu- ja tyémahdollisuu-
det vetdavat puoleensa erityisesti nuoria aikuisia. Koska kasvukeskuksissa asu-
misen hinta on korkeampi kuin muualla Suomessa, valikoituu ensimmadiseksi
asunnoksi tavallisesti vuokra-asunto. Nuorten aikuisten tulomuutto kasvattaa
etenkin yhden hengen asuntokuntien méddrdd sekd lisdd pienten vuokra-
asuntojen kysyntdd. Vuonna 2019 Suomessa oli noin 1,2 miljoonaa yhden hen-
gen asuntokuntaa (Tilastokeskus, 2020a.)

Vuokra-asuntomarkkinoiden lisddntynyt yksityinen pddoma ja toimijoi-
den monimuotoisuus lisddvat vuokra-asuntojen tarjontaa sekd edistdvit kilpai-
lua. Edistynyt kilpailu vaikuttaa asumisen hintaan alentavasti ja on positiivinen
tekija vuokra-asuntotarjonnan ylldpitdmiseksi sekd lisddamiseksi. Velkarahan
halpeneminen vauhdittaa asuntosijoituksia ja lisdd uusien vuokranantajien
madrad vuokra-asuntomarkkinoilla. Matalat korot toimivat myos kannustimena
vuokra-asuntotuotannon lisdykselle. Suurimpia esteitd asuntosijoitusten kasvat-
tamiselle ovat kuitenkin tonttimaan tarjonta sekd kaavoitusprosessit, jotka ovat
usein epdvakaita ja pitkdn ajan suunnittelua haittaavia. (Alho, Harmald, ym.,
2018.) Vuokra-asuntojen osuus Suomen asuntokannasta onkin pysynyt 2000-
luvulla suhteellisen stabiilina. Vuonna 2019 Suomessa oli noin 3 076 000 asun-
toa, joista vuokra-asuntoja oli noin 1 008 000. Vuokra-asunnoista suurin osa si-
jaitsee kerrostalossa ja vuokra-asunnot ovat keskimddrin pinta-alaltaan ldhes
puolet pienempid kuin omistusasunnot. (Tilastokeskus, 2020a.)

Hinta

Tarjonta

p* /»
Uusien asuntojen kysynta

Q*
Asuntojen maara

KUVIO 1 Asuntomarkkinoiden kysynt ja tarjonta (Schauman, 2014)

Monipuolinen asuntotarjonta sekd toimivat asuntomarkkinat ovat kansan-
talouden ja yhteiskunnan toimivuuden edellytyksid. Asuntomarkkinoiden ta-
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sapainoa voidaan tarkastella tavallisessa taloustieteen graafisessa asetelmassa
kysyntd- ja tarjontakdyrien avulla (kuvio 1). Toimivilla asuntomarkkinoilla
asuntojen kysynnian kasvua seuraa asuntojen tarjonnan kasvu. Kysynndn kasvu
ndkyy kuviossa oikealle laskevan kysyntakdyran siirtymisend oikealle. Talloin
markkinoiden tasapainopiste (P, Q) siirtyy ylospdin eli hinta nousee. Pitkalld
aikavalilld asuntojen tarjonnan kasvu vaikuttaa kuitenkin asuntojen hintoihin
alentavasti ja hinta palautuu kysynndn nousua edeltdville tasolle. (Schauman,
2014.) Keskinen ym. (2020) huomauttavatkin, ettd kasvukeskuksien asuntotar-
peiden noustessa koko ajan, asuntotuotannon taso pitdd pystyd pitdmaan myos
tulevaisuudessa tarpeeksi korkeana. Mikéli kysynndn kasvuun ei reagoida tar-
peeksi tarjonnan kasvulla, paineet asuntomarkkinoilla purkautuvat asuntojen
hintatasoon ja vuokratasoon.

Asumisen tukijdrjestelma sisdltdd sekd kysyntd- ettd tarjontakdyriin vai-
kuttavia tukia. Asumisen tarkein kysyntdtuki on yleinen asumistuki, jonka tar-
koitus on helpottaa pienituloisen ruokakunnan asumismenoja. Taméan lisdksi
opiskelijoiden opintotuen asumislisd ja eldkkeensaajien erillinen asumistuki
tukevat asumisen kysyntdd. Elokuussa 2017 suurin osa opiskelijoista siirtyi ylei-
sen asumistuen piiriin. (Alho, Harmald, ym., 2018.) Tamaén jdlkeen opintotuen
asumislisdd on maksettu vain ulkomailla vuokralla asuville opiskelijoille. Var-
sinaiseen asumiseen tarkoitettujen tukien lisdksi myo6s toimeentulotuki on asu-
miseen vaikuttava kysyntatuki. Tamé on tarkoitettu pienituloisen henkilon tai
perheen vélttamattomiin arjen menoihin, kuten ruokaan, vaatteisiin ja asumi-
seen. Asumistuki on osa vuokralla asuvien tulotasoa ja tuen kasvu vaikuttaa
positiivisesti tulotasoon. Tutkimusten perusteella (Hiekka & Virén, 2008;
Kangasharju, 2003; Virén, 2013) asumistuki vaikuttaa yksityisten vuokra-
asuntojen vuokratasoon positiivisesti. Teoriassa asumistuen kasvu lisdd asunto-
jen kysyntdd, mutta joustamaton tarjonta reagoi kasvaneeseen kysyntddn hitaas-
ti. Tam&n seurauksena asumisen vuokrataso nousee. (Alho, Harmaild, ym., 2018.)

Kysyntatukien lisdksi asumista tuetaan tarjontatuilla, kuten asuntojen uu-
distuotantoon myonnettavalld korkotuella ja erilaisilla avustuksilla. Erds mer-
kittavistd tuen muodoista on tonttien vuokraus ja myynti markkinahintaa edul-
lisemmin. Esimerkiksi ARA- ja Hitas-asunnot (Helsingin kaupungin kehittama
asuntojen hinta- ja laatutason sddtelyjdrjestelmd) rakennetaan aina kaupungilta
edullisesti vuokratuille tonteille. My6s valtion takaukset ovat merkittdvd osa
tarjontatukea. (Alho, Harmald, ym., 2018.) Kuten edellisessd luvussa mainittiin,
tuettuihin asuntoihin liittyy kuitenkin erilaisia rajoituksia muun muassa asu-
kasvalintojen suhteen.

Asumistuen kustannukset ovat kasvaneet merkittdvéasti viime vuosina.
Tama kertoo siitd, ettd vuokra-asuntojen kysyntd ja tarjonta eivét ole tasapai-
nossa kaikilla markkinasegmenteilld ja alueilla. Epédtasapainoa puoltaa myos
Kansaneldkelaitoksen asumistukitilasto (2020), jonka mukaan jopa 15 prosenttia
koko Suomen viéestosta kuului joulukuussa 2019 ruokakuntaan, jolle maksettiin
jotain asumistuen muotoa. Kysynnén ja tarjonnan epatasapaino liittyy erityises-
ti yhden huoneen vuokra-asuntoihin. Kangasharjun (2003) mukaan asumisme-
nojen kasvu siirtdd kysyntdd pienempiin asuntoihin, minkd vuoksi yksitiden
hinnat ja vuokrat nousevat nopeammin kuin muiden asuntotyyppien. Tama on
ymmarrettdvad, silld vuonna 2020 yksididen osuus koko Suomen asuntokan-
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nasta oli vain 15 prosenttia, mutta 45 prosenttia koko Suomen asuntokunnista
oli yhden hengen asuntokuntia (Tilastokeskus, 2020a). Vuokra-asuntojen kysyn-
tddn ja tarjontaan liittyva epdtasapaino nostaa vuokran mddrdd etenkin Helsin-
gissd, Tampereella ja Turussa (Alho, Hirmald, ym., 2018). Tamé&n vuoksi vuok-
rakassavirta onkin turvattua etenkin kasvukeskusten pienissd asunnoissa, joissa
tarjonta ei valttamattd kata kasvavaa kysyntda.
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3 TUOTTO JA RISKI

3.1 Vuokratuotto ja arvonnousu

Vuokra-asuntomarkkinoiden keskeinen tunnusluku on vuokratuotto, joka tar-
koittaa sijoitusasunnosta saatavaa sddnnollistd kassavirtaa. Koska sijoitusasun-
non arvonnousu realisoituu vasta asunnon myyntihetkelld, sijoitusasunnon va-
linta on jarkevaad tehdd vuokratuoton perusteella. Vuokratuoton laskemiseksi
vuokranantajan tulee selvittdd vuokratulon lisdksi kaikki asuntoon liittyvit
juoksevat kulut kuten vastikkeet. Lisdksi erittdin olennainen muuttuja on tule-
vat remontit ja kahden prosentin varainsiirtovero, joka jokaisen asunnon osta-
jan on maksettava. Oravan ja Turusen (2016, s. 72) mukaan varainsiirtovero pu-
dottaa vuokratuottoprosenttia perinteisesti noin prosentin kymmenykselld.

Vuokratuottoprosentti lasketaan kaavan 1 mukaan.

(vuokra—hoitovastike)*12
1) * 100%

velaton hinta+remonttikulut+varainsiirtovero

Tarkastellaan vuokratuottoprosentin laskentaa esimerkin avulla.

velaton hinta 150 000 €
varainsiirtovero 3 000 € (150 000 x 2 %)
remonttivara 10 v 8000 €

vuokra 600 €/kk

hoitovastike 150 €/kk

(600 — 150) * 12
150 000 + 8000 + 3000

* 100%

Vuokratuottoprosentiksi muodostuu tédlloin 3,4 prosenttia. Mikali laskel-
massa otetaan mukaan 0,5 prosentin vuosittainen remonttiraha ja yhden kuu-
kauden menetetty vuokra, putoaa vuokratuottoprosentti 2,5 prosenttiin. Kaytet-
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ty laskukaava antaa arvion sijoitukselle, joka on maksettu omalla padomalla eli
ilman lainarahaa.

Suomen Vuokranantajat ry:n (2020b) kyselytutkimuksen mukaan suoma-
laisten vuokranantajien bruttovuokratuotto on yleisimmin 3-7 prosentin valilla.
57 prosenttia kyselytutkimukseen osallistuneista vuokranantajista ilmoittaa
bruttovuokratuottonsa sijoittuvan tille vilille. Jopa 24 prosenttia vuokrananta-
jista ei ole laskenut vuokratuottoa ollenkaan. Vuokratuottoprosentti on mata-
lampi verrattuna osakemarkkinasijoitusten keskimddrdiseen tuottoprosenttiin,
mutta korkeampi verrattuna korkosijoitusten keskimédardiseen tuottoprosenttiin.
Vuokra-asuntosijoittamisessa pitkdjanteisyys on kuitenkin malttia. Osakeyhti-
oiden jakaessa tuloksestaan osinkoa vain kerran vuodessa, asuntosijoittaja saa
vuokratuloa sijoitusasunnostaan joka kuukausi.

Vuokratuottoon vaikuttavat asunnon hankintahinta, vuokran méaard seki
vastikkeista, remonteista ja rahoituksesta muodostuvat kulut. Tyhjdt kuukaudet
pienentdvat vuokratuottoa merkittdvasti, minkd vuoksi asunnon hyva vuokrat-
tavuus on tarkedd vakaan vuokratuoton kannalta. Yleisesti ottaen yli 95 prosen-
tin vuokrausastetta voidaan pitdd hyvana (Orava & Turunen, 2016, s. 253). Pie-
nemmissd kaupungeissa vuokratuotto saattaa olla korkeampi kuin kasvukes-
kuksissa, mutta arvonnousun, asuntosijoituksen likviditeetin ja asunnon vuok-
rattavuuden vuoksi kasvukeskukset houkuttelevat asuntosijoittajia. Kaupun-
geissa, joissa asuntojen hinnat ovat merkittdavéasti kasvukeskuksien asuntojen
hintoja pienemmait, vuokrataso ei kuitenkaan ole vastaavassa suhteessa pie-
nempi. (Alho, Harmaild, ym., 2018.) Vuokratuotto on usein sitd korkeampi mitd
pienempi asunto on. Yksididen vuokrat eivit eroa toisistaan kovinkaan paljoa,
mutta pinta-alaltaan pienemmaén yksion remonttikustannukset ovat merkitta-
vasti matalammat. Tamd johtuu siitd, ettd tavallisesti remontit maksetaan pinta-
alan mukaan. 30m? yksion omistaja siis maksaa remonttikustannuksia 1,5 ker-
taisesti 20m? yksion omistajaan verrattuna. Remonttien maksuperusteena voi
pinta-alan liséksi olla osakkeiden lukumadédrd, mutta tdmad on harvinaisempaa.
(Orava & Turunen, 2016, s. 148.)

Vuokratuoton lisdksi vuokra-asuntosijoituksen tuotto koostuu asunnon
mahdollisesta arvonnoususta. Arvonnousu on vuokra-asuntosijoituksen pitkan
aikavilin tuoton kannalta merkittdva tekija. Asunnon arvonnousu ei ole varmaa,
vaan huonossa tilanteessa asunnon arvo voi myos laskea sijoitusperiodilla. Ar-
vonnousuun vaikuttavat talouden suhdannetekijoiden lisdksi kaupungin tai
alueen demografisten sekd sosioekonomisten tekijoiden kehitys. (Suomen
Vuokranantajat ry, 2020a.) Inflaation my6td asuntojen arvot nousevat, jolloin
tapahtuu nimellistd arvonnousua. Reaalista arvonnousua tapahtuu alueilla, joi-
hin kohdistuu enemman kysyntdd kuin tarjontaa. Tyypillisesti kasvukeskuksien
kuten Helsingin, Tampereen ja Turun keskusta-alueilla asuntojen arvot nouse-
vat my0s reaalisesti. Markkina-arvon nousu vaatii kuitenkin aikaa, silld arvo
nousee hitaasti vuosikymmenten aikana. Asunnon arvoa on mahdollista nostaa
my0s remontoimalla asuntoa, jolloin puhutaan arvonnousun pakottamisesta.
(Vuorensola, 2020.) Arvonnousu realisoituu vasta asuntoa myytdessd, mutta
nauttiakseen syntyneestd arvonnoususta, vuokra-asuntosijoittajan ei tarvitse
myydd asuntoaan. Asunnon myymisen sijasta arvonnousua on mahdollista
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kdyttdd uuden pankkilainan lisivakuutena uutta kohdetta hankkiessa. Tyypilli-
sesti hyvidt arvonnousuasunnot eivat kuitenkaan ole hyvid kassavirta-asuntoja.
Samoin hyvét kassavirta-asunnot eivit ole hyvid arvonnousuasuntoja ainakaan
lyhyella sijoitusperiodilla. (Kaarto, 2015, ss. 67-68.)

Vuokratulo, arvonnousu ja rahoituskulut ovat vuokra-asuntosijoituksen
tulosajureita. Vuokra-asuntosijoittajan tavoite maadrad vuokra-
asuntosijoittamisen strategian. Sdannollisen vuokratulon strategiassa tuotto pe-
rustuu kuukausittaiseen vuokratuloon, kun taas arvonnousu sijoittamisen stra-
tegiana perustuu arvonnousuun pitkdn ajan kuluessa. Osa vuokra-
asuntosijoittajista suunnittelee sijoituksensa ndiden strategioiden yhdistelmana.
Yhdessda vuokratuoton kanssa arvonnousu muodostaa kuitenkin vuokra-
asuntosijoittajan kokonaistuoton. (Alho, Harmald, ym., 2018.) Vuokra-
asuntosijoituksesta saatava vuokratulo sekd myynnistd saatu voitto ovat ve-
ronalaista tuloa, joista maksetaan veroa padomatulojen veroprosentin mukaan.
Vuonna 2021 pddomatulojen veroprosentti on 30 000 euroon asti 30 prosenttia ja
30 000 euroa ylittavaltd osalta 34 prosenttia (Verohallinto, 2017b).

3.2 Kokonaistuoton laskeminen

Vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuutta arvioidaan kokonaistuoton kautta.
Kokonaistuoton laskemiseen voidaan kayttdd joko aritmeettista keskiarvoa tai
geometrista keskiarvoa. Vuokra-asuntosijoittajan sijoitusstrategia vaikuttaa sii-
hen, kumpaa keskiarvoa tulisi kédyttda sijoitusten tuoton laskemiseen. Aritmeet-
tinen keskiarvo soveltuu paremmin odotetun tulevan tuoton laskemiseen, kun
taas geometrinen keskiarvo kertoo paremmin menneen sijoitustoiminnan tulok-
sellisuudesta. Aritmeettinen keskiarvo ei huomioi koron korkoa, minki vuoksi
se yliarvioi saatua tuottoa silloin, kun sijoitusstrategiana on ostaminen ja pita-
minen. (Kuosmanen, 2002b, s. 31.)

Kuosmasen (2002b, s. 42) mukaan asuntomarkkinoiden osalta aritmeetti-
nen ja geometrinen laskentamenetelma sdilyttdd ddriarvojen osalta saman jérjes-
tyksen. Aariarvojen vililld laskentamenetelmien ero oli suurimmillaan prosen-
tin ja pienimmillddn alle puoli prosenttia. Aritmeettisen tuoton ja geometrisen
tuoton vilinen korrelaatio oli tutkimuksessa 0,975. Aritmeettista keskiarvoa
kaytetddan usein siksi, koska se liittyy tdrkeiden riskimittareiden, kuten varians-
sin ja beeta-kertoimen sekd tilastollisten ominaisuuksien laskemiseen
(Kuosmanen, 2002b, s. 31). Myods tdssda tutkimuksessa vuokra-
asuntomarkkinoiden kokonaistuotot lasketaan aritmeettisen keskiarvon mu-
kaan.

Vuokra-asuntosijoituksen kokonaistuotto voidaan laskea samalla kaavalla
kuin osakkeiden tuotto. Vuokra-asuntomarkkinoilla osinkoa vastaa kuitenkin
vuokratuotto. Yksinkertaisuuden vuoksi kaavassa ei ole huomioitu pdadomatu-
loveroja ollenkaan.
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jossa P,_; asunnon arvo sijoitusperiodin alussa, P, asunnon arvo sijoituspe-
riodin lopussa, D, asunnon vuokratuotto ja C; asunnon hoitokulut.

3.3 Vuokra-asuntosijoittamisen riskit

Vuokra-asuntosijoittamiseen kuten kaikenlaiseen sijoittamiseen liittyy aina ris-
keja. Sijoituksen riski tarkoittaa perinteisesti tappioiden syntymisen mahdolli-
suutta, mutta todellisuudessa riski késitteend sisdltdd sekd voiton ettd tappion
mahdollisuuden. Latinankielinen termi “risicum” tarkoittaakin alkuperdisessa
merkityksessddan mahdollisuutta, eikd késitteelld ole pelkdstdan negatiivista vi-
vahdetta kuin suomen kielen sanalla “riski”. (Kallunki ym., 2011, s. 23.) Riskin-
sietokyky tarkoittaa kuitenkin sijoittajan kykyad suhtautua sijoitustoiminnan
tappioihin. Riskinsietokykyéd arvioidaan rahoituskirjallisuudessa sijoittamisen
tuottaman varallisuuden kasvun hyddyn avulla. Hy6ty on sijoittajan mielihyva,
jonka hdn saa onnistuneesta sijoituspddtoksestdan. Hyoty muodostuu seka sijoi-
tuksen odotettavissa olevasta tuotosta ettd tappioiden mahdollisuudesta. Ratio-
naalinen sijoittaja tekee sijoituspddtoksid sellaisen tuoton ja tappion mahdolli-
suuden yhdistelménd, joka maksimoi hdnen sijoituksestaan saamansa hyodyn.
(Kallunki ym., 2011, ss. 33-34.)

Vuokra-asuntosijoittamiseen liittyy erityispiirteitd, jotka vaikuttavat vuok-
ra-asuntosijoittamisen riskiin sekd houkuttelevuuteen sijoituskohteena. Koska
asuntosijoituksen yksikkokoko on suuri, kaupankdyntikustannukset ovat kor-
keat ja kaupan toteuttamiseen kuluu usein pitkd aika, suoran asuntosijoituksen
likvidisyys eli miten helposti omaisuuserd on muutettavissa rahaksi, on erittdin
huono verrattuna muihin sijoituskohteisiin. Vuokra-asuntosijoittamisen riskit
voidaan karkeasti lajitella niiden vaikutusalueen sekd syntymissyyn perusteella
kolmeen eri kategoriaan: taloudelliset riskit, vuokraamiseen liittyvéat riskit ja
muut mahdolliset riskit.

3.3.1 Taloudelliset riskit

Taloudelliset riskit ovat vahvasti sidoksissa vuokra-asuntosijoituksen taloudel-
lisiin ominaisuuksiin. T4llaisia riskejd ovat muun muassa hintariski, korkoriski,
vuokratasoriski, vastikeriski ja pankkiriski. Asuntojen yleisen hintatason mer-
kittava lasku vaikuttaa vuokra-asuntosijoittajaan, jonka suunnitelmissa on ostaa
tai myyda asuntoja ldhiaikoina. Oravan ja Turusen (2016, s. 247) mukaan hinta-
riski on merkittdvd myos silloin, kun sijoittaja on hakemassa lisdd lainaa ja ai-
koo kayttdd nykyisid asuntoja lisdévakuutena tai kun sijoittajalla on velkaa yli 70
prosenttia suhteessa asuntojen markkina-arvoon. Hintariskin hallitsemiseksi
suurin osa sijoittajatahoista on kiinnostunut saman tyyppisistd vuokra-
asunnoista, mikd on kiristanyt kilpailua osalla markkinaa. Téllaisia asuntoja
ovat pienet asunnot tytpaikkojen sekd hyvien liikenneyhteyksien ldhelld (Alho,
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Harmald, ym., 2018.) Hintariskid on mahdollista hallita myo6s sijoittamalla
vuokra-asuntoihin kassavirran eikd arvonnousun vuoksi, sekd keventdmalld ja
minimoimalla velkalastia (Orava & Turunen, 2016, s. 249).

Velkavipua kédyttdvdn vuokra-asuntosijoittajan merkittdvin kassavirtaan
vaikuttava riski on korkoriski. Korkotason nousu tarkoittaa, etti velkavivun
hyoty pienenee ja riski kasvaa. Mikaili vuokra-asuntosijoittajalla on yli 50 pro-
senttia velkaa omistamiensa asuntojen markkinahintaan verrattuna, korkotason
nousuun kannattaa varautua. Mikili vuokra-asuntosijoittajalla on alle 50 pro-
senttia velkaa omistamiensa asuntojen markkinahintaan verrattuna, korkotason
nousun vaikutus on melko pieni. (Orava & Turunen, 2016, ss. 249-251.) Tule-
vien vuokra-asuntosijoitusten osalta korkotason nousu voi toisaalta olla positii-
vista, koska asuntojen hinnat laskevat, minkd seurauksena vuokratuotto para-
nee. Sijoittajan tulee kuitenkin osata suhteuttaa vieras padoma sekd suuremmat
korkokulut vaadittavaan vuokratuottoon. (Kansakoski, 2019.)

Korkoriskiltd on mahdollista suojautua esimerkiksi ottamalla lainalle kiin-
ted korko tai korkokatto. Kiinted korko tarkoittaa pankin tarjoamaa 3-20 vuoden
kiintedd korkoa, jolloin kokonaiskorko eli viitekorko sekd marginaali ovat kiin-
teitd sovitun ajanjakson. Korkojakson pituus ja kokonaiskorko korreloivat posi-
tiivisesti, eli pidempi korkojakso tarkoittaa suurempaa kokonaiskorkoa. Kor-
kokatto tarkoittaa sopimusta, jonka avulla varmistetaan, ettei lainan viitekorko
ylitd tiettyd rajaa. Korkokaton hinta tulee suhteuttaa siihen, kuinka paljon kor-
kojen pitdd nousta, jotta korkokatto on kannattava. Naiden lisdksi korkoriskilta
on mahdollista suojautua kayttamalla maltillista velkavipua ja kerdamalla vara-
rahasto, jonka avulla velkaa on mahdollista maksaa tiukan paikan tullen. Kor-
koriskiltd ei ole mahdollista suojautua kokonaan. (Orava & Turunen, 2016, ss.
249-251.)

Vuokratasoriski tarkoittaa yleisen vuokratason merkittdvad laskua. Vaikka
kyseinen riski on tdrked tiedostaa, vuokrien aleneminen on erittdin harvinaista.
Maurerin ja Sebastianin (2002) mukaan asuntosijoituksen inflaatioriski on al-
hainen ja vuokra-asuntosijoittaja saa erittdin todennédkoisesti kasvatettua vuok-
ran mddrdd vahintddn inflaation tahdissa. Teoriassa korkea inflaatio voi kuiten-
kin kdantda reaalisen vuokratason laskuun, jolloin vuokrataso nousee hintata-
soa hitaammin. Vuokratasoa alhaisemman vuokran pyytdminen on riskin lisak-
si merkki vuokra-asuntosijoittajan tietdméattomyydestd. Samoin vuokratasoa
korkeamman vuokran pyytdminen on vaarallista, silld se nostaa helposti vuok-
ralaisten vaihtuvuutta ja tyhjien kuukausien riskid. Vuokratasoriskid on mah-
dollista hallita perehtymalld kohdealueen vuokratasoon huolellisesti sekd kayt-
tamalld vuokravilittdjad asunnon vuokraamisessa. (Orava & Turunen, 2016, s.
255.)

Yhtiovastike on yksi vuokra-asuntosijoittajan keskeisimmistd asuntosijoi-
tukseen liittyvistd kulueristd. Yhtiovastike sisdltdd sekd hoitovastikkeen etta
rahoitusvastikkeen. Hoitovastike on tarkoitettu perinteisesti vuotuisten juokse-
vien kustannusten ja pienien huoltotoimenpiteiden kattamiseen, kun taas rahoi-
tusvastike tarkoittaa taloyhtion lainan lyhennystd. Vastikeriski tarkoittaa hoito-
vastikkeen merkittdvdd nousua, joka vaikuttaa vuokra-asuntosijoittajan vuokra-
tuottoon negatiivisesti. (Orava & Turunen, 2016, ss. 256-257.) Kerrostalo-
osakeyhtididen hoitokulut olivat vuonna 2019 keskimééarin 5,07 euroa huoneis-
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tonelioltda kuukaudessa. Hoitokuluista suurimmat kuluerét olivat korjauskus-
tannukset (22,7 prosenttia) ja lammityskustannukset (21,5 prosenttia). Veden-
kayton osuus hoitokuluista oli 7,7 prosenttia. (Tilastokeskus, 2020b.) Oravan ja
Turusen (2016, s. 257) mukaan vastiketason nousua pitkdn ajan kuluessa on
vaikea arvioida, mutta taloyhtion tietoihin perehtymalld vastikeriskid on mah-
dollista hallita. Huomioitavia asioita ovat etenkin taloyhtion energiatehokkuus
ja taloyhtion koko.

Pankkiriski tarkoittaa rahoitukseen liittyvid ongelmia, jotka haittaavat si-
joitusasuntojen ostamista. Olemassa olevan asuntovarallisuuden ja vuokratulo-
virran kannalta pankkiriski on kuitenkin ldhes olematon. Vaikka pankki saattaa
ehdottaa muutoksia lainan ehtoihin tai maksuaikatauluun, yksityishenkilon
marginaalin nostaminen yksipuolisesti ei ole mahdollista. (Orava & Turunen,
2016, s. 258.)

3.3.2 Vuokraamiseen liittyvit riskit

Vuokraamiseen liittyvid riskeja ovat vuokralaisriski ja tyhjien kuukausien riski.
Vuokralaisriski tarkoittaa riskid sellaisesta vuokralaisesta, joka jattdd vuokran
maksamatta tai tuhoaa asunnon. Suomessa vuokralaisten maksumoraali on pe-
rinteisesti korkea ja asuntojen tuhoaminen on harvinaista (Orava & Turunen,
2016, s. 253). Vuokralaisriskid on mahdollista hallita valitsemalla vuokralaisen-
sa huolella. Perinteisesti opiskelijat ovat varmoja vuokralaisia, silld heilld on
selvd syy muuttoon, luottotiedot ovat ldhes aina kunnossa sekd vuokranmaksa-
jana toimii yleisen asumistuen ansiosta epdsuorasti varma taho (Orava &
Turunen, 2016, s. 189). Elokuussa 2017 suurin osa opiskelijoista siirtyi opintotu-
en asumislisdstd yleisen asumistuen piiriin. Taman jdlkeen opintotuen asumisli-
sdd on maksettu vain ulkomailla vuokralla asuville opiskelijoille. Suomen
Vuokranantajat ry:n (2020b) tekemidn kyselytutkimuksen mukaan kolme tér-
keintd kriteerid vuokralaisehdokkaalle ovat “ei luottohdiriomerkint6ja”, vuok-
ralaisen sddannolliset tulot sekd vuokralaisen tavoite asua asunnossa pitkdan.
Jopa 80 prosenttia suomalaisista vuokranantajista tarkistaa luottotiedot aina.
Vuokralaisvalinnan lisdksi vuokralaisriskid on mahdollista pienentdd ottamalla
vahintddan kuukauden vuokran suuruinen vakuus ennen vuokralaisen asuntoon
muuttoa. Vakuuden tarkoitus on turvata vuokrasuhteeseen liittyvien velvoit-
teiden kuten vuokranmaksun ja asunnon huolellisen hoitamisen tayttdminen.

Tyhjien kuukausien riski tarkoittaa nimensd mukaisesti riskia siitd, etta
asunto on tyhjand ilman vuokralaista. Tyhjdat kuukaudet pienentdvét vuokra-
tuottoa merkittavasti. Oravan ja Turusen (2016, s. 253) mukaan yli 95 prosentin
vuokrausastetta voidaan pitdd erinomaisena. Mikdli sijoitusstrategia on sijoittaa
kasvavien opiskelijakaupunkien yksitihin, voidaan olettaa vuokrausasteen ole-
van ldhes 100 prosenttia, mikali vuokralaisen vaihtuessa toimitaan nopeasti.
Tyhjien kuukausien riskiltd onkin mahdollista suojautua sijoittamalla asuntoi-
hin, jotka sopivat suurimmalle osalle vuokralaisista. Asunnon kuntoon ja varus-
teluun on syyta kiinnittdd huomiota. Liian korkea vuokrapyynto kasvattaa tyh-
jien kuukausien riskid, minka vuoksi tyhjien kuukausien lukuméarda on mah-
dollista pienentdd tinkimaélld alueen huippuvuokrista jonkin verran.
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3.3.3 Muut mahdolliset riskit

Remonttiriski tarkoittaa ylldttdavida remonttikustannuksia, jotka vaikuttavat
vuokra-asuntosijoittajan tuottoon merkittdavasti. Remonttiriskin vaikutus kas-
vaa, mitd kauemmin asuntoa on tarkoitus omistaa ja vuokrata (Orava &
Turunen, 2016, s. 147). Asunnon kunto vaikuttaa asunnon vuokrattavuuteen,
minkd vuoksi vuokra-asuntosijoittajat suhtautuvat asunnon kunnon ylldpitoon
myonteisesti. Asunnon vuosikorjauskulut saa vahentdd vuokratulosta, mutta
perusparannusmenot on vihennettdva 10 vuoden aikana tehtdvin tasapoistoin.
Vuosikorjauskuluja ovat asunnon kulumiseen liittyvat korjaukset ja hankinnat,
joissa asunto saatetaan alkuperdistd vastaavaan kuntoon. Perusparannusmenot
ovat suurempia remontteja, joissa asuntoa muutetaan tasokkaammaksi tai laa-
jennetaan. (Verohallinto, 2021a.) Remonttiriskia on mahdollista hallita valitse-
malla uudiskohteita sekd perehtymalld huolellisesti taloyhtion kunnossapito-
tarveselvitykseen ja pitkdn aikavilin suunnitelmaan (Orava & Turunen, 2016, ss.
154-158).

Poliittisia riskeja ovat muun muassa verojen korottaminen, korkojen va-
hennysoikeuden leikkaaminen, asumis- tai opintotukijdrjestelméan heikentdami-
nen sekd geopoliittinen tilanne. Lisédksi alueelliset paatokset, kuten opintolaitos-
ten lakkauttaminen tai opiskelijamddrien vihentdaminen ovat riskejd, jotka voi-
vat vaikuttaa vuokra-asuntosijoittajan tuottoon. (Orava & Turunen, 2016, s. 259.)
Poliittisten riskien ennakointi ja hallinta on erittdin vaikeaa. Verotuksessa mah-
dollisesti tapahtuviin muutoksiin on mahdollista varautua hallinnoimalla osaa
asuntovarallisuudesta osakeyhtion kautta. Toisaalta on mahdollista, ettd osake-
yhtididen verotus muuttuu vuokra-asuntosijoittajalle epdedullisemmaksi.
Vuonna 2021 pddomatulojen veroprosentti on 30 000 euroon asti 30 prosenttia ja
30 000 euroa ylittavalta osalta 34 prosenttia (Verohallinto, 2017b). Osakeyhtio
on itsendinen verovelvollinen, jonka tuloveroprosentti on 20 prosenttia
(Verohallinto, 2017a).

Koronaviruspandemia on aiheuttanut poikkeuksellisen tilanteen koko yh-
teiskunnassa. Rokkasen (2020) mukaan pandemia ei kuitenkaan vaikuta iske-
neen vuokramarkkinoihin isossa kuvassa merkittavasti. Tyypillisesti taloudelli-
sen epdvarmuuden kasvaessa vuokralla asumisen suosio jopa kasvaa. Korona-
viruspandemia on hetkellisesti pysdyttanyt, mutta ei lopettanut uusien asunto-
jen kysyntdd Suomen kasvukeskuksissa. Kehitys ndkyy muutaman vuoden
pddstd asuntomarkkinoiden supistuneena tarjontana, mikd osaltaan voi nostaa
kasvukeskuksien vuokratasoa. (Rokkanen, 2020.). Suomen Hypoteekkiyhdis-
tyksen Asuntomarkkinakatsauksen mukaan asuntojen kysyntd on laskenut ke-
vaadlla 2020 koko Suomessa. Tampereella asuntojen hintojen nousu nayttdad py-
sahtyneen ensimmadisend kasvukolmion kérjistd. Toisaalta kaupungistuminen ei
ole pysdhtynyt koronaviruspandemian aikana. Kasvukolmion kérjet saivat
muuttovoittoa pandemian keskelldkin. Yliopistojen etdtyoskentely tuo yliopis-
tokaupunkien asuntomarkkinoille kuitenkin historiallisen haasteen, kun opis-
kelijat pysyvét poissa ja jadvat muualle etdopiskelemaan. Erityisesti seuraavat
yliopistokaupungit ovat koronaviruspandemian aikana erityisen paineen alla:
Vaasa, Joensuu ja Jyvaskyld. (Brotherus, 2020.)
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3.3.4 Riskin mittaaminen

Vuokra-asuntosijoittamisen riskid on mahdollista mitata erilaisilla tunnuslu-
vuilla. Erds tdrkeimmistd ja yleisimmin kaytetyistd sijoituksen tuotto-
odotukseen liittyvistd riskin tunnusluvuista on volatiliteetti eli tuoton keskiha-
jonta. Kyseinen tunnusluku kuvaa kuinka paljon tietyn aikavalin tuotto on kes-
kimé&drin poikennut pitkdn aikavdalin keskiarvostaan. (Kallunki ym., 2011, s. 29.)
Volatiliteetti on mahdollista laskea seuraavan kaavan mukaan:

1 J—
3) STDL = \/E ?:1(Rit - Ri)Z
jossa n periodien lukumaérs, R;, periodin t tuotto ja R; keskimédradinen tuotto.

Kuosmanen (2002b) on tutkinut rahoitustutkimuksessa kaytettavid riskisyyttd
kuvaavia tunnuslukuja ja niiden soveltuvuutta asuntomarkkinoille. Tutkimuk-
sen perusteella parhaimmat riskimittarit asuntomarkkinoiden riskisyytta ku-
vaamaan ovat Capital Asset Pricing -mallista johdettu beeta-kerroin ja keskiha-
jonta. Riskimittareista keskihajonta korreloi keskimddrin eniten muiden riski-
mittareiden kanssa, minkd vuoksi tdssd tutkimuksessa riskisyyttd tarkastellaan
keskihajonnan avulla. Mitd korkeampi keskihajonta on, sitd suurempi on vuok-
ra-asuntosijoituksen tuottoon liittyvd epavarmuus. Suuri keskihajonta voi kui-
tenkin olla seurausta seké tuottojen suuresta kasvusta ettd laskusta.

3.4 Riskikorjattu tuotto

Vuokra-asuntosijoituksen kannattavuutta tarkastellessa on tarkedd verrata
vuokra-asuntosijoituksen  tuottoa sen riskiin eli selvittdd vuokra-
asuntosijoituksen riskikorjattu tuotto. Pelkdn kokonaistuoton tai vuokratuoton
tarkastelu ei ota huomioon sitd, miten vuokra-asunto on tuottanut riskiinsd
ndhden. Tuotto ja riski kulkevat kasi kddessd eli matalan riskin vuokra-
asuntosijoituksessa on heikko tuotto-odotus ja pdinvastoin. Tuotto-
odotukseltaan heikompi vuokra-asuntosijoitus on sijoittajalle houkuttelevampi
kohde, mikéli sen tarjoama lisdtuotto suhteutettuna riskiin on suurempi kuin
paremman tuotto-odotuksen kohteessa. (Yli-Hirsild, 2018.)

Sijoituksen riskikorjattua tuottoa voidaan mitata useilla erilaisilla tunnus-
luvuilla. Erds yleisimmin kédytetyistd tunnusluvuista on William Sharpen kehit-
tdaméd Sharpen luku. Luku kuvaa, kuinka monta lisdtuottoprosenttia saadaan
kutakin riskiyksikkod kohti. Sharpen luku lasketaan vahentdmalld sijoituskoh-
teen keskimdadrdisestd tuotosta riskiton tuotto ja jakamalla saatu erotus sijoituk-
sen tuoton keskihajonnalla (kaava 4). Positiivinen luku kertoo kannattavasta
riskinotosta ja negatiivinen luku sen sijaan riskitonta tuottoa huonommasta tuo-
tosta. (Jones, 2013, ss. 600-601.)



29

4) Sharpen luku = (Ri;—éf)
jossa R; sijoituksen keskimédédrdinen tuotto, Ry riskiton tuotto ja o; sijoituksen
tuoton keskihajonta

Riskikorjattu tuotto voidaan laskea myo6s Treynorin luvulla, joka vertaa
riskittomdn tuoton ylittdavan lisdtuoton suhdetta sijoitushyodykkeen beeta-
kertoimeen. Beeta-kerroin kuvaa systemaattista riskid eli riskid, jota ei voida
hajauttamalla poistaa. (Jones, 2013, s. 602.) Tutkimuksessa riskikorjatun tuoton
madrittimiseen kdytetddan kuitenkin Sharpen lukua, silld Sharpen luku toimii
paremmin pienempien otoskokojen kanssa kuin Treynorin luku. Sharpen luku
soveltuu myos parhaiten saman tyyppisten sijoituskohteiden vertailuun.
(Jobson & Korkie, 1981.)

3.5 Velkavivulla sijoittaminen

Matala korkotaso ja pankkien vilinen kilpailu asiakkaista ovat viime vuosina
lisinneet kysyntdd sijoitusasuntolainoille (Alho, Harmald, ym., 2018). Vuokra-
asuntosijoittamisessa on monista muista sijoitusmuodoista poiketen mahdollis-
ta kdyttad velkavipua eli rahoittaa sijoitus vieraalla padomalla. Kuten tutkimuk-
sessa aiemmin todettiin, suomalaiset vuokra-asuntosijoittajat kayttavit velka-
vipua kuitenkin maltillisesti. Suomen Vuokranantajat ry:n (2020) kyselytutki-
muksen perusteella vuokra-asuntosijoittajien velka suhteessa asuntojen mark-
kina-arvoon on noin 37 prosenttia. Yleisin velkavivun mdédrd sijoitusasuntoa
ostettaessa on 70-79 prosenttia. Vain 10 prosenttia vuokra-asuntosijoittajista
kayttaa 100 prosentin velkavipua.

Velkavivun kdyton tarkoituksena on kasvattaa oman pddoman tuottoja.
Oman pddoman tuotto (ROE = Return On Equity) tarkoittaa vuokra-
asuntosijoittamisessa sijoitetulle rahalle saatavaa tuottoa. Oman padoman tuot-

toon vaikuttaa merkittdvasti kolme asiaa: vuokratuotto, velkavivun suuruus ja
korkotaso. (Kaarto, 2015, s. 40.)

Oman pddoman tuottoprosentti lasketaan kaavan 5 mukaan.

(vuokra—hoitovastike)*12—vieraan padgoman kulu
5) * 100%

oma paaoma

Seuraava laskelma havainnollistaa, kuinka velkavipu vaikuttaa sijoituksen
kokonaisuuteen.

Asunnon hinta on 150 000 euroa. Vuokra-asuntosijoittaja rahoittaa tasta itse 30 000
euroa (20 prosenttia) ja ottaa pankilta vierasta padomaa 120 000 euroa (80 prosenttia).
Laskelma tehdddn 3 prosentin kokonaiskorolla.

Ostettava asunto on valmiiksi vuokrattu ja asunnon vuokratuotto on 5 400 euroa
(vuokra 600 euroa - vastike 150 euroa x 12). Vuokratuottoprosentti on siten 3,6 pro-
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senttia vuodessa (5 400 euroa / 150 000 euroa x 100 %). Laskennalliset korot ovat ldh-
totilanteessa 3 600 euroa vuodessa (3 % x 120 000 euroa).

Vuokra-asuntosijoittajan oma padoma ei ole 150 000 euroa vaan 20 000 euroa. Ndin
ollen sijoittajan oman pddoman tuottoprosentti on 9 prosenttia (5400 euroa - 3600 eu-
roa) / 20 000 e). Mikali arvonnousua on 2 prosenttia vuodessa, kokonaistuotto on 11
prosenttia.

TAULUKKO 2 Velkavivun merkitys oman padoman nettotuottoon eri vuokratuotoilla, kun
korko on nelja prosenttia (Kaarto, 2015, s. 41)

Vuokratuotto% 2,0% 3,0% 4,0% | 50% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%

Velkavipu 0% 1,4% 2,1% 27% | 3,4% 4,1% 4,8% 5,5% 6,2% 6,9%

Velkavipu 30% 0,8% 1,8% 2,7% | 3,7% 4,7% 5,6% 6,6% 7,6% 8,6%

Velkavipu 50% 0,0% 1,3% 2,7% | 4,0% 5,4% 6,7 % 8,1% 9,4% 10,8%

Velkavipu 70% -1,8% 0,4% 26% | 48% 7,0% 9,2% 11,4% 13,6% 15,8%

Velkavipu 90% -9,3% -35% | 23% | 82% | 14,0% 19,8% 25,7% 31,5% | 37,3%

Taulukosta 2 ndhdddn, ettd voimakkaan velkavivun kdyttaminen on pe-
rusteltua vasta, kun vuokratuotto ylittdd lainasta maksettavan korkotason va-
hintddn muutamalla prosentilla. Korkotason ollessa neljd prosenttia, ei neljan
prosentin vuokratuotolla ole jarkevdd kdyttdda 90 prosentin velkavipua, silld
oman pddoman nettotuotto on vain 2,3 prosenttia. Vuokratuoton ollessa seitse-
mdn prosenttia, kasvaa 90 prosentin velkavipua kdyttdvan vuokra-
asuntosijoittajan oman padoman nettotuotto jopa 19,8 prosenttiin.

TAULUKKO 3 Korkotason ja velkavivun merkitys oman pddoman nettotuottoon, kun
vuokratuotto on kuusi prosenttia (Kaarto, 2015, s. 42)

Korko% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%

Velkavipu 0% 41% 4,1% 41% 41% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%

Velkavipu 30% 5,5% 5,3% 5,0% 4,7% 4,4% 4,1% 3,8% 3,5% 3,2%

Velkavipu 50% 7,4% 6,7% 6,1% 5,4% 4,7% 4,0% 3,4% 2,7% 2,0%

Velkavipu 70% 11,6% | 101% 8,5% 7,0% 5,5% 3,9% 2,4% 0,9% -0,7%

Velkavipu 90% 298% | 245% | 193% | 14,0% 8,8% 3,5% -1,8% -70% | -12,3%

Taulukosta 3 ndhd&an, ettd voimakkaan velkavivun kdyttdminen on kan-
nattavaa silloin, kun lainasta maksettava korkotaso on matala suhteessa saata-
vaan vuokratuottoon. Matalan korkotason aikana kannattaakin hyodyntdd
voimakkaan velkavivun vaikutusta oman pddoman tuottoihin. Vuokratuoton
ollessa kuusi prosenttia, saadaan kahden prosentin korkotasolla ja 90 prosentin
velkavivulla omalle pddomalle jopa 24,5 prosentin nettotuotto. Vipuvaikutus
toimii molempiin suuntiin, minkd vuoksi velkavipua tulee kayttda harkitusti.
Korkotason noustessa velkavivun hyoty pienenee ja oman pddoman tuotto voi
kdantyd merkittavasti miinukselle velkavivun ollessa korkea. Téassd nidkyy vi-
puvaikutus negatiiviseen suuntaan.
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Velkavivun toimintaan vaikuttaa etenkin vuokra-asunnon sijainti. Asunto-
jen hinnat esimerkiksi Helsingin kantakaupungissa ovat merkittdvasti korke-
ampia kuin muualla Suomessa, mutta asuntolainan kustannuksissa tai vuokra-
tasossa ei ole yhtd suurta eroa. (Alho, Harmaild, ym., 2018.) Sijoitusasuntolai-
naan liittyy lainan korkovahennys eli vuokra-asuntosijoittaja voi vahentda ko-
rot verotuksessa kokonaan. Kyseessd on tdlloin tulonhankkimisvelka eli laina,
joka kohdistuu veronalaisen tulon hankkimiseen. Lainan korot vdhennetddn
ensin padomatuloista ja jos tulos on negatiivinen, 30 prosenttia tastd alijaamastd
vdhennetddn ansiotuloista. Myos sijoitusasuntoon liittyvét lainan sivukulut voi
vdhentdd padomatuloista. (Verohallinto, 2021b.)
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4,1 Tutkimusmenetelmai

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli mddréllisend tutkimuksena. Tutki-
musmenetelmédn valintaa ohjasivat tutkimuskysymykset ja aineisto. Kvantita-
tiivinen tutkimus perustuu mittaamiseen ja numeeriseen dataan, minka vuoksi
kyseinen tutkimusmenetelmd soveltuu tdhadn tutkimukseen erinomaisesti.

Tutkimuksen aineistosta laskettiin ensin neljannesvuosittaiset kokonais-
tuotot kaavan 2 avulla ja neljannesvuosittaiset vuokratuotot kaavan 1 avulla.
Laskeminen tapahtui Excel-taulukoiden avulla. Tdmén jdlkeen kokonaistuottoja
sekd vuokratuottoja kasittelevid aineistoja késiteltiin SPSS-ohjelmistolla. Koko-
naistuotoista sekd vuokratuotoista laskettiin tunnuslukuja kuten keskiarvo,
mediaani, vaihteluvidli ja keskihajonta. Tama tapahtui SPSS-ohjelmiston ko-
mennolla: Analyze / Descriptive Statistics / Frequencies, jolloin avautuvaan
soluun valittiin muuttujat, joita tarkasteltiin. Statistics -painikkeen alta avautu-
vasta ikkunasta valittiin tunnusluvut.

Keskiarvo tarkoittaa aritmeettista keskiarvoa, joka saadaan jakamalla ha-
vaintojen summa havaintojen lukumaaralla (Heikkild, 2014, s. 83). Tutkimuk-
sessa keskiarvo viittaa keskiarvoiseen neljannesvuosittaiseen kokonaistuottoon
tai vuokratuottoon. Mediaani jakaa aineiston kahteen yhtd suureen osaan, eli
mediaani on suuruusjdrjestyksessd asetetuista havainnoista keskimmdinen.
Mediaanin tarkastelu on paikallaan etenkin jakauman ollessa vino ja mikali ha-
jonta on suuri. Vaihteluvili (minimi, maksimi) ilmoittaa, milld valilld havainnot
vaihtelevat. Vaihteluvilin pituus on suurimman ja pienimmén havaintoarvon
erotus. Tarkein hajonnan mitta on kuitenkin keskihajonta, joka mittaa kuinka
hajallaan arvot ovat keskiarvon ympdrilla. (Heikkild, 2014, ss. 83-85.) Keskiha-
jonnan kaava loytyy tutkimuksen luvusta 4.3.4 Riskin mittaaminen.

Tuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin Kolmogorov-Smirnov -
testilld ja Shapiro-Wilk -testilld. Kolmogorov-Smirnov -testi on yleisemmin kay-
tetty, mutta alle 50 otoksen aineistolle suositellaan kaytettdaviksi Shapiro-Wilk -
testid. Testit suoritettiin SPSS-ohjelmistolla komennolla: Analyze / Descriptive
Statistics / Explore / Plots / Normality plots with test (rastitetaan). Muuttujat
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syotettiin oikeaan ylimmdiseen soluun ja painettiin ok. Testien nollahypoteesi-
na on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa 5 prosentin riskitasolla.

Lisdksi tuottojen jakaumien vinoutta ja huipukkuutta tutkittiin SPSS-
ohjelmiston komennolla Analyze / Descriptive Statistics / Frequencies, jolloin
avautuvaan soluun valittiin muuttujat, joita tarkasteltiin. Statistics -painikkeen
alta avautuvasta ikkunasta valittiin tunnusluvut Skewness (vinous) ja Kurtosis
(huipukkuus). (Karjaluoto, 2007.) Vinouskerroin ilmoittaa, mihin suuntaan ja-
kauma on vino. Mikili vinouskerroin on suurempi kuin 0, jakauma on positiivi-
sesti vino eli oikealle vino. Mikéli vinouskerroin on pienempi kuin 0, jakauma
on negatiivisesti vino eli vasemmalle vino. Huipukkuuskerroin ilmoittaa, kuin-
ka terdvdhuippuinen jakauma on. Mikéli huipukkuuskerroin on positiivinen,
jakauma on terdvahuippuinen. Mikdli huipukkuuskerroin on negatiivinen, ja-
kauma on huiputon eli littedhuppuinen. (Heikkild, 2014, s. 88.)

Vuokra-asuntosijoituksen kannattavuutta tarkastellessa on tarkedd verrata
vuokra-asunto-sijoituksen  tuottoa sen riskiin eli selvittdd vuokra-
asuntosijoituksen riskikorjattu tuotto. Tutkimuksessa riskikorjatun tuoton maa-
rittdmiseen kaytettiin Sharpen lukua, joka kuvaa kuinka monta lisdtuottopro-
senttia saadaan kutakin riskiyksikkod kohti. (Jones, 2013, ss. 600-601.) Sharpen
luvun kaava 16ytyy tutkimuksen luvusta 4.4 Riskikorjattu tuotto. Tassd tutki-
muksessa vuokra-asuntosijoituksen riskiton tuotto oletetaan nollaksi ja vuokra-
asuntosijoituksen tuotto jaettiin suoraan sen keskihajonnalla.

Vuokra-asumisen hintaa suhteessa omistusasumiseen tarkastellaan hinta-
vuokrasuhteen avulla. Hinta-vuokrasuhde lasketaan jakamalla kerrostalonelion
keskiméddrdinen hinta koko vuoden keskiméardiselld vuokralla. Suhdeluku ker-
too, kuinka monen vuoden vuokrat tarvitaan kattamaan asunnon hinta.
(Holappa ym., 2015.) Hinta-vuokrasuhde muistuttaa osakemarkkinoiden p/e-
lukua, joka kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta. Teori-
assa omistusasunnot ja vuokra-asunnot ovat toistensa substituutteja ja hintojen
ja vuokrien vililld tulisi olla tasapainosuhde. Kdytdnnossd ndin ei kuitenkaan
ole, silld vuokra-asuntotarjonta ei Suomessa vastaa omistusasuntomarkkinoi-
den tarjontaa laadullisesti tai sijainniltaan. Hinta-vuokrasuhde onkin vuosien
saatossa vililld laskenut ja valilld noussut. (Kivisto, 2012.)

4.2 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksessa kadytettdvd aineisto asuntojen hintojen ja vuokrien osalta on
hankittu Alma Mediapartners Oy:n Asuntomarkkinoiden Tietopalvelusta. Myy-
tdvand olleiden asuntojen tilasto perustuu Alma Mediapartners Oy:n Etu-
ovi.com palvelussa julkaistuihin asuntokohteisiin. Tilasto ei sisdlld asumisoi-
keus- tai osaomistusasuntoja. Vuokrattavana olleiden asuntojen tilasto perustuu
Alma Mediapartners Oy:n Vuokraovi.com palvelussa julkaistuihin vuokra-
asuntokohteisiin. Hinnat ja vuokrat ovat ilmoitettu tilastossa neliometrid koh-
den. Huomionarvoista on, ettd tilastossa esitetyt hintatiedot ovat aina hinta-
pyyntojd eivitka todellisia maksettuja hintoja.
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Myytdvien asuntojen osalta aineisto koostettiin kerrostaloasunnoista kau-
punkikohtaisesti (Helsinki, Tampere ja Turku). Jokaisen kaupungin osalta ai-
neistoon otettiin mukaan kaikki rakennusvuodet, asuinpinta-alat ja huonelu-
kumadarat, uudiskohteet ja vanhat asunnot sekd vuokratontit ja omat tontit. Li-
sdksi aineistoa tutkittiin huonelukumaééran perusteella erottamalla yksiot, kak-
siot sekd kolmiot ja tdtd suuremmat asunnot. Aineiston aikavili on tammikuu
2011 - joulukuu 2020. Tutkimuksen liitteistd 1-4 on ndhtévissa kerrostaloasun-
tojen keskineliohinnan kehitys kyseiselld aikavalilla.

Vuokrattavien asuntojen osalta aineisto koostettiin vapaarahoitteisista
kerrostaloasunnoista kaupunkikohtaisesti (Helsinki, Tampere ja Turku). Jokai-
sen kaupungin osalta aineistoon otettiin mukaan kaikki rakennusvuodet,
asuinpinta-alat ja huonelukumdairét, uudiskohteet ja vanhat asunnot seka kalus-
tetut ja ei kalustetut. Lisdksi aineistoa tutkittiin huonelukumddran perusteella
erottamalla yksiot, kaksiot sekd kolmiot ja tdtd suuremmat asunnot. Aineiston
aikavali on tammikuu 2011 - joulukuu 2020. Tutkimuksen liitteistd 5-8 on ndh-
tavissa kerrostaloasuntojen keskineliovuokran kehitys kyseiselld aikavalilla.

Tutkimuksessa kdytettdva aineisto kerrostaloasuntojen hoitovastikkeiden
osalta on hankittu Tilastokeskuksen (2021) PX-Web Statfin -tietokannasta. Tie-
toa hoitovastikkeista on saatavilla vain vuositasolla ja suuralueittain. Aineiston
aikavali on 2011-2020. Tutkimuksen liitteestd 9 on ndhtdvissa kerrostaloasunto-
jen hoitovastikkeet suuralueittain kyseiselld aikavalilla.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Vuokra-asuntomarkkinoiden tuotto ja riski

Tutkimuksen aineistosta mddritettiin kaavan 2 mukaan neljannesvuosittaiset
kokonaistuotot Helsingin, Tampereen ja Turun vuokra-asuntomarkkinoille.
Taulukkoon 4 on koottu kokonaistuottoa kuvaavat tunnusluvut. Jokaisen kau-
pungin neljannesvuosittaisten tuottojen voidaan havaita olevan erittdin ldhella
toisiaan. Suurin kokonaistuotto on Turussa (2,2 %) ja pienin kokonaistuotto on
Helsingissd (2,0 %). Ero ndiden kaupunkien vililld on kuitenkin hyvin pieni.
Helsingin ja Tampereen kokonaistuottojen vaihteluvélit ovat ldhes yhtd suuria.
Turun kokonaistuottojen vaihteluvili on reilu 17 prosenttiyksikkod, joka on 7
prosenttiyksikkod suurempi kuin Helsingin ja Tampereen vastaava luku. Mak-
simikokonaistuotto Turussa on jopa 12,6 prosenttia ja minimikokonaistuotto on
-5,1 prosenttia.

Vuokra-asuntosijoituksen riskid tarkastellaan tuottojen keskihajonnan eli
volatiliteetin avulla. Volatiliteetin laskukaava 16ytyy tutkimuksen luvusta 4.3.4.
Mita pienempi keskihajonta on, sitd houkuttelevampi sijoituskohde on. Suuri
keskihajonta voi olla seurausta sekd tuottojen suuresta kasvusta ettd laskusta.
Sekd Helsingin ettd Tampereen kokonaistuottojen keskihajonta on 2,2 prosenttia.
Vertailussa Turun vastaava luku on 3,4 prosenttia. Tama tarkoittaa, ettd Helsin-
gissd ja Tampereella kokonaistuotot ovat heilahdelleet vahemmaén kvartaaleit-
tain kuin Turussa. Ero ei kuitenkaan ole merkittava.

TAULUKKO 4 Asuntomarkkinoiden kokonaistuottoa kuvaavat tunnusluvut

Helsinki Tampere Turku
Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 2.006 2117 2.207
Mediaani 1.967 2.097 2.582
Keskihajonta 2.244 2.223 3.418
Vaihteluvili 9.971 10.486 17.683
Minimi -2.776 -2.553 -5.088

Maksimi 7.195 7.933 12.595
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Asuntomarkkinoiden kokonaistuottojen normaalijakautuneisuutta testat-
tiin tilastollisesti Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (tauluk-
ko 5). Kolmogorov-Smirnov -testi on yleisemmin kadytetty, mutta otosméadran
ollessa alle 50 suositellaan kdytettdavaksi Shapiro-Wilk -testid (Karjaluoto, 2007).
Nollahypoteesina molemmissa on, ettdi muuttujat noudattavat normaalija-
kaumaa. Testien p-arvot loytyvit Sig. -sarakkeista. Jokaisen kaupungin kohdal-
la nollahypoteesi jdd voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska p-arvot ovat suu-
rempia kuin 0,05.

Asuntomarkkinoiden kokonaistuottojen jakauman vinous ja huipukkuus
kertovat tuottojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 6).
Normaalijakauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Vinouskerroin ilmoittaa,
mihin suuntaan jakauma on vino. Mikili vinouskerroin on suurempi kuin 0,
jakauma on positiivisesti vino eli oikealle vino. Mikili vinouskerroin on pie-
nempi kuin 0, jakauma on negatiivisesti vino eli vasemmalle vino. (Heikkild,
2014, s. 88.) Jokaisen kaupungin vinouskerroin on lievasti positiivinen eli ja-
kauma on oikealle vino. Huipukkuuskerroin ilmoittaa, kuinka terdavahuippui-
nen jakauma on. Mikili huipukkuuskerroin on positiivinen, jakauma on tera-
vahuippuinen. Mikili huipukkuuskerroin on negatiivinen, jakauma on huipu-
ton eli littedhuppuinen. (Heikkild, 2014, s. 88.) Vain Helsingissd kokonaistuotto-
jen jakauma on huiputon. Tampereella ja Turussa kokonaistuottojen jakauma
on terdvahuippuinen, mutta Turussa huippu on selkeésti teravampi.

TAULUKKO 5 Kokonaistuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Helsinki (n=40) 0.120 0.153 0.975 0.514
Tampere (n=40) 0.072 0.200* 0.988 0.942
Turku (n=40) 0.087 0.200* 0.972 0.425

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 6 Kokonaistuottojen jakauman vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Helsinki (n=40) 0.338 0.374 -0.116 0.733
Tampere (n=40) 0.139 0.374 0.337 0.733
Turku (n=40) 0.363 0.374 1.141 0.733

Tutkimuksen aineistosta mddritettiin kokonaistuottojen lisdksi kaavan 1
mukaan neljannesvuosittaiset vuokratuotot Helsingin, Tampereen ja Turun
vuokra-asuntomarkkinoille. Neljannesvuosittaiset vuokratuotot laskettiin ja-
kamalla vuosittainen tuotto neljdlld sekd laskemalla vuokratuoton keskiarvo
kolmen kuukauden jaksoissa. Yksinkertaisuuden vuoksi vuokratuoton laskemi-
sessa ei ole huomioitu remonttikuluja ollenkaan, mutta 2 prosentin varainsiir-
tovero on huomioitu. Taulukkoon 7 on koottu vuokratuottoa kuvaavat tunnus-
luvut. Jokaisen kaupungin neljannesvuosittaisten vuokratuottojen voidaan ha-
vaita olevan erittdin ldhelld toisiaan. Suurimmat vuokratuotot ovat Helsingissd
(1,1 %) ja Tampereella (1,2 %). Pienin vuokratuotto on Turussa (1,0 %). Vuokra-
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tuottojen vaihteluvileissd eikd minimi- ja maksimiarvoissa ole kaupunkien va-
lilld juurikaan eroa.

Vuokra-asuntosijoituksen riskid tarkastellaan myos vuokratuottojen kes-
kihajonnan eli volatiliteetin avulla. Kaupunkien vililld ei havaita olevan eroa
vuokra-asuntosijoituksen riskiin vuokratuoton perusteella. Sekd Helsingin,
Tampereen ettd Turun vuokratuottojen keskihajonta on vain 0,1 prosenttia.

TAULUKKO 7 Asuntomarkkinoiden vuokratuottoa kuvaavat tunnusluvut.

Helsinki Tampere Turku
Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 1.137 1.163 1.013
Mediaani 1.122 1.154 0.992
Keskihajonta 0.121 0.124 0.087
Vaihteluvali 0.524 0.550 0.309
Minimi 0.838 0.884 0.844
Maksimi 1.362 1.433 1.153

Asuntomarkkinoiden vuokratuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin
tilastollisesti Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 8).
Nollahypoteesina molemmissa on, ettdi muuttujat noudattavat normaalija-
kaumaa. Testien p-arvot loytyvit Sig. -sarakkeista. Jokaisen kaupungin kohdal-
la nollahypoteesi jdd voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska p-arvot ovat suu-
rempia kuin 0,05.

Asuntomarkkinoiden vuokratuottojen jakauman vinous ja huipukkuus
kertovat tuottojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 9).
Normaalijakauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Helsingin ja Turun vi-
nouskertoimet ovat lievadsti negatiivisia, mikd kertoo vasemmalle vinosta ja-
kaumasta. Tampereen vinouskerroin on lievésti positiivinen, mikd kertoo oike-
alle vinosta jakaumasta. Huipukkuuden osalta Helsingin ja Tampereen hui-
pukkuuskertoimet ovat lievédsti positiivisia eli vuokratuottojen jakaumat ovat
terdvahuippuisia. Turussa huipukkuuskerroin on negatiivinen eli vuokratuotto-
jen jakauma on huiputon.

TAULUKKO 8 Vuokratuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Helsinki (n=40) 0.119 0.159 0.970 0.348
Tampere (n=40) 0.085 0.200* 0.973 0.443
Turku (n=40) 0.114 0.200* 0.951 0.080

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 9 Vuokratuottojen jakauman vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Helsinki (n=40) -0.275 0.374 0.029 0.733
Tampere (n=40) 0.132 0.374 0.370 0.733

Turku (n=40) -0.019 0.374 -1.141 0.733
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5.2 Huonelukumaiirin vaikutus kannattavuuteen

5.2.1 Helsinki

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd myods huonelukumddran vaikutusta
kannattavuuteen, minkd vuoksi tutkimuksen aineistosta maéaritettiin kaavan 2
mukaan neljannesvuosittaiset kokonaistuotot jokaiselle kaupungille huonelu-
kumaéaran perusteella. Taulukkoon 10 on koottu Helsingin kokonaistuottoja
kuvaavat tunnusluvut. Taulukosta voidaan havaita, ettd yksididen kokonais-
tuotto (2,9 %) on yli prosenttiyksikon korkeampi kuin suurempien asuntojen.
Kaksioiden kokonaistuotto on 1,8 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien
asuntojen kokonaistuotto on 1,4 prosenttia. Kokonaistuottojen vaihteluvélissa
on noin 4 prosenttiyksikon ero yksididen seké kolmioiden tai suurempien asun-
tojen valillda. Maksimikokonaistuotto on yksitissad korkein (9,4 %) ja kolmioissa
tai suuremmissa pienin (5,5 %). Minimikokonaistuottojen osalta huoneluku-
madaralld ei ole merkittdavad vaikutusta.

Huonelukumaédran vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastel-
laan tuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. Huonelukumaéréalla ei ha-
vaita olevan merkittdvad vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin Helsingis-
sd. Helsingin yksididen kokonaistuottojen keskihajonta on 3,0 prosenttia, kaksi-
oiden 2,5 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen 2,3 prosenttia.

Helsingin kokonaistuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin tilastolli-
sesti Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 11). Nol-
lahypoteesina molemmissa on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa.
Testien p-arvot 16ytyvét Sig. -sarakkeista. Jokaisen huonelukumddran kohdalla
nollahypoteesi jad voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska p-arvot ovat suurem-
pia kuin 0,05.

Helsingin kokonaistuottojen jakauman vinous ja huipukkuus kertovat
tuottojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 12). Normaali-
jakauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Yksididen ja kaksioiden vinousker-
toimet ovat lievéasti positiivisia, mikd kertoo oikealle vinosta jakaumasta. Kol-
mioiden tai suurempien asuntojen vinouskerroin on lievasti negatiivinen, mika
kertoo vasemmalle vinosta jakaumasta. Huipukkuuden osalta yksididen ja
kolmioiden tai suurempien asuntojen huipukkuuskertoimet ovat lievidsti nega-
tiivisia eli vuokratuottojen jakaumat ovat huiputtomia. Kaksioiden huipuk-
kuuskerroin on negatiivinen eli vuokratuottojen jakauma on terdvahuippuinen.

TAULUKKO 10 Helsingin kokonaistuottoa kuvaavat tunnusluvut

Helsinki 1h Helsinki 2h Helsinki 3h+
Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 2.858 1.818 1.426
Mediaani 2.369 1.632 1.695
Keskihajonta 2.953 2.462 2.331
Vaihteluvali 13.457 11.106 9.336
Minimi -4.045 -3.876 -3.800

Maksimi 9.412 7.230 5.536
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TAULUKKO 11 Helsingin kokonaistuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Helsinki 1h (n=40) 0.099 0.200* 0.977 0.592
Helsinki 2h (n=40) 0.100 0.200* 0.976 0.528
Helsinki 3h+ (n=40) 0.097 0.200* 0.969 0.326

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 12 Helsingin kokonaistuottojen vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Helsinki 1h (n=40) 0.247 0.374 -0.192 0.733
Helsinki 2h (n=40) 0.228 0.374 0.269 0.733
Helsinki 3h+ (n=40) -0.313 0.374 -0.122 0.733

Tutkimuksen aineistosta mddritettiin kokonaistuottojen lisdksi kaavan 1
mukaan neljannesvuosittaiset vuokratuotot Helsingin vuokra-
asuntomarkkinoille huonelukuméaaran perusteella. Neljannesvuosittaiset vuok-
ratuotot laskettiin jakamalla vuosittainen tuotto neljalld seka laskemalla vuokra-
tuoton keskiarvo kolmen kuukauden jaksoissa. Yksinkertaisuuden vuoksi
vuokratuoton laskemisessa ei ole huomioitu remonttikuluja ollenkaan, mutta 2
prosentin varainsiirtovero on huomioitu. Taulukkoon 13 on koottu Helsingin
vuokratuottoja kuvaavat tunnusluvut. Myo6s vuokratuottojen osalta yksividen
tuotto on korkeampi (1,5 %) kuin suurempien asuntojen. Kaksioiden vuokra-
tuotto on 0,9 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen vuokratuotto
on 0,8 prosenttia. Vuokratuottojen vaihteluvéalissd on noin 0,2 prosenttiyksikon
ero yksioiden sekd kolmioiden ja suurempien asuntojen vililld. Ero ei ole mer-
kittava. Maksimivuokratuotto on yksidissd korkein (1,9 %) ja kolmioissa tai
suuremmissa pienin (0,9 %). Minimivuokratuottojen osalta huonelukumaaralla
ei ole merkittdvaa vaikutusta.

Huonelukumadéaran vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastel-
laan myos vuokratuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. Huoneluku-
madréalla ei havaita olevan merkittdvad eroa vuokra-asuntosijoituksen riskiin
Helsingissa vuokratuoton perusteella. Yksididen vuokratuoton keskihajonta on
hieman korkeampi (0,2 %) kuin kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asun-
tojen vuokratuoton keskihajonta (0,1 %).

Helsingin vuokratuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin tilastollises-
ti Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 14). Nolla-
hypoteesina molemmissa on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa.
Testien p-arvot 16ytyvét Sig. -sarakkeista. Jokaisen huonelukuméairdn kohdalla
nollahypoteesi jad voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska p-arvot ovat suurem-
pia kuin 0,05.

Helsingin vuokratuottojen jakauman vinous ja huipukkuus kertovat tuot-
tojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 15). Normaalija-
kauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Jokaisen huonelukumaéé&ran vinous-
kertoimet ovat lievésti negatiivisia, mikd kertoo vasemmalle vinosta jakaumasta.
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Huipukkuuden osalta yksididen ja kaksioiden huipukkuuskertoimet ovat lie-
vdsti negatiivisia eli vuokratuottojen jakaumat ovat huiputtomia. Kolmioiden
tai suurempien asuntojen huipukkuuskerroin on 0.006, joten jakauma on hui-
pukkuuden osalta ldhes normaalijakauman kaltainen.

TAULUKKO 13 Helsingin vuokratuottoa kuvaavat tunnusluvut

Helsinki 1h Helsinki 2h Helsinki 3h+

Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 1.483 0.931 0.822
Mediaani 1.495 0.937 0.814
Keskihajonta 0.245 0.076 0.051
Vaihteluvili 0.966 0.289 0.218
Minimi 0.950 0.770 0.706
Maksimi 1.917 1.059 0.923
TAULUKKO 14 Helsingin vuokratuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Helsinki 1h (n=40) 0.076 0.200* 0.974 0.491
Helsinki 2h (n=40) 0.121 0.146 0.962 0.198
Helsinki 3h+ (n=40) 0.076 0.200* 0.983 0.786

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 15 Helsingin vuokratuottojen vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Helsinki 1h (n=40) -0.251 0.374 -0.299 0.733
Helsinki 2h (n=40) -0.429 0.374 -0.303 0.733
Helsinki 3h+ (n=40) -0.018 0.374 0.006 0.733

5.2.2 Tampere

Taulukkoon 16 on koottu Tampereen kokonaistuottoja kuvaavat tunnusluvut.
Taulukosta voidaan havaita, ettd yksididen kokonaistuotto (2,6 %) on prosent-
tiyksikon korkeampi kuin kolmioiden tai suurempien asuntojen. Kaksioiden
kokonaistuotto on 1,9 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen koko-
naistuotto on 1,6 prosenttia. Kokonaistuottojen vaihteluvélissd on jopa 8,9 pro-
senttiyksikon ero yksididen sekd kolmioiden tai suurempien asuntojen valilla.
Maksimikokonaistuotto on yksidissd korkein (12,5 %) ja kolmioissa tai suu-
remmissa pienin (6,1 %). Minimikokonaistuottojen osalta eroa on yksividen ja
kolmioiden tai suurempien asuntojen vililld 2,5 prosenttiyksikkod. Yksividen
minimikokonaistuotto on -4,9 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asunto-
jen minimikokonaistuotto on -2,4 prosenttia.

Huonelukumaédran vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastel-
laan tuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. Huonelukumaaralld havai-
taan olevan hieman merkitystd vuokra-asuntosijoituksen riskiin Tampereella.



41

Tampereen yksididen kokonaistuottojen keskihajonta on 4,3 prosenttia, kaksi-
oiden 2,6 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen 2,2 prosenttia.

Tampereen kokonaistuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin tilastol-
lisesti Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 17). Nol-
lahypoteesina molemmissa on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa.
Testien p-arvot 16ytyvét Sig. -sarakkeista. Jokaisen huonelukumddran kohdalla
nollahypoteesi jad voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska p-arvot ovat suurem-
pia kuin 0,05.

Tampereen kokonaistuottojen jakauman vinous ja huipukkuus kertovat
tuottojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 18). Normaali-
jakauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Yksididen ja kolmioiden tai suu-
rempien asuntojen vinouskertoimet ovat lievisti positiivisia, mika kertoo oike-
alle vinosta jakaumasta. Kaksioiden vinouskerroin on lievésti negatiivinen, mi-
ka kertoo vasemmalle vinosta jakaumasta. Huipukkuuden osalta kaksioiden ja
kolmioiden tai suurempien asuntojen huipukkuuskertoimet ovat lievidsti nega-
tiivisia eli vuokratuottojen jakaumat ovat huiputtomia. Yksididen huipukkuus-
kerroin on 0.009, joten jakauma on huipukkuuden osalta ldhes normaalija-
kauman kaltainen.

TAULUKKO 16 Tampereen kokonaistuottoa kuvaavat tunnusluvut

Tampere 1h Tampere 2h Tampere 3h+

Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 2.643 1.886 1.630
Mediaani 1.840 2175 1.384
Keskihajonta 4.261 2.551 2.181
Vaihteluvili 17.379 10.694 8.509
Minimi -4.885 -3.418 -2.381
Maksimi 12.494 7.276 6.128
TAULUKKO 17 Tampereen kokonaistuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Tampere 1h (n=40) 0.138 0.053 0.949 0.070
Tampere 2h (n=40) 0.090 0.200* 0.987 0.929
Tampere 3h+ (n=40) 0.072 0.200* 0.982 0.752

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 18 Tampereen kokonaistuottojen vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Tampere 1h (n=40) 0.656 0.374 0.009 0.733
Tampere 2h (n=40) -0.112 0.374 -0.418 0.733
Tampere 3h+ (n=40) 0.037 0.374 -0.643 0.733

Tutkimuksen aineistosta madaritettiin kokonaistuottojen lisdksi kaavan 1
mukaan neljannesvuosittaiset vuokratuotot Tampereen vuokra-
asuntomarkkinoille huonelukuméaéran perusteella. Neljannesvuosittaiset vuok-
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ratuotot laskettiin jakamalla vuosittainen tuotto neljalld seka laskemalla vuokra-
tuoton keskiarvo kolmen kuukauden jaksoissa. Yksinkertaisuuden vuoksi
vuokratuoton laskemisessa ei ole huomioitu remonttikuluja ollenkaan, mutta 2
prosentin varainsiirtovero on huomioitu. Taulukkoon 19 on koottu Tampereen
vuokratuottoja kuvaavat tunnusluvut. My6s vuokratuottojen osalta yksividen
tuotto on korkeampi (1,4 %) kuin suurempien asuntojen. Kaksioiden vuokra-
tuotto on 1,0 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen vuokratuotto
on 0,9 prosenttia. Vuokratuottojen vaihteluvélissd on noin prosenttiyksikon ero
yksioiden sekd kolmioiden ja suurempien asuntojen vililld. Maksimivuokra-
tuotto on yksivissd korkein (2,1 %) ja kolmioissa tai suuremmissa pienin (1,0 %).
Minimivuokratuottojen osalta huonelukumaérélla ei ole merkittdavaa vaikutusta.

Huonelukumadédran vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastel-
laan my6s vuokratuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. Huoneluku-
madréalla ei havaita olevan merkittdvad eroa vuokra-asuntosijoituksen riskiin
Tampereella vuokratuoton perusteella. Yksididen vuokratuoton keskihajonta
on hieman korkeampi (0,3 %) kuin kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien
asuntojen vuokratuoton keskihajonta (0,1 %).

Tampereen vuokratuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin tilastolli-
sesti Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 20). Nol-
lahypoteesina molemmissa on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa.
Testien p-arvot 1oytyvit Sig. -sarakkeista. Yksividen ja kolmioiden tai suurem-
pien asuntojen kohdalla nollahypoteesi jdd voimaan 5 prosentin riskitasolla,
koska p-arvot ovat suurempia kuin 0,05. Shapiro-Wilk -testissad kaksioiden osal-
ta p-arvo 0,018 hylkdd nollahypoteesin, eikd jakauma noudata normaalija-
kaumaa.

Tampereen vuokratuottojen jakauman vinous ja huipukkuus kertovat
tuottojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 21). Normaali-
jakauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Kaksioiden ja kolmioiden tai suu-
rempien asuntojen vinouskertoimet ovat lievdsti negatiivisia, mikd kertoo va-
semmalle vinosta jakaumasta. Yksitiden vinouskerroin on lievésti positiivinen,
mikd kertoo oikealle vinosta jakaumasta. Huipukkuuden osalta yksididen ja
kolmioiden tai suurempien asuntojen huipukkuuskertoimet ovat lievésti posi-
tiivisia eli vuokratuottojen jakaumat ovat terdvahuippuisia. Kaksioiden hui-
pukkuuskerroin -1.336 kertoo normaalijakaumaan verrattuna selkedsti laa-
keammasta jakaumasta. Kaksioiden jakauma on siis huiputon eikd noudata
normaalijakaumaa.

TAULUKKO 19 Tampereen vuokratuottoa kuvaavat tunnusluvut

Tampere 1h Tampere 2h Tampere 3h+
Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 1.419 0.966 0.901
Mediaani 1.387 0.977 0.903
Keskihajonta 0.268 0.102 0.064
Vaihteluvili 1.169 0.341 0.280
Minimi 0.970 0.780 0.722

Maksimi 2.139 1.121 1.002
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TAULUKKO 20 Tampereen vuokratuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Tampere 1h (n=40) 0.124 0.124 0.962 0.194
Tampere 2h (n=40) 0.118 0.168 0.931 0.018
Tampere 3h+ (n=40) 0.077 0.200* 0.952 0.088

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 21 Tampereen vuokratuottojen vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Tampere 1h (n=40) 0.678 0.374 0.415 0.733
Tampere 2h (n=40) -0.148 0.374 -1.336 0.733
Tampere 3h+ (n=40) -0.804 0.374 0.778 0.733

5.2.3 Turku

Taulukkoon 22 on koottu Turun kokonaistuottoja kuvaavat tunnusluvut. Tau-
lukosta voidaan havaita, ettd yksididen kokonaistuotto (2,8 %) on korkeampi
kuin suurempien asuntojen. Muista kaupungeista poiketen Turussa kolmioiden
tai suurempien asuntojen kokonaistuotto on korkeampi kuin kaksioiden. Kak-
sioiden kokonaistuotto on 1,8 prosenttia ja kolmioiden tai suurempien asunto-
jen kokonaistuotto on 2,1 prosenttia. Yksididen kokonaistuottojen vaihteluvili
on suuri (26,0 prosenttiyksikkod). Vaihteluvélissda on melkein 8 prosenttiyksi-
kon ero yksioiden sekd kaksioiden vililld, joten myos kaksioiden kokonaistuot-
tojen vaihteluvéli on melko suuri (18,3 prosenttiyksikkod). Maksimikokonais-
tuotto on yksidissd suurin (17,6 %) ja kaksioissa pienin (12,2 %). Minimikoko-
naistuottojen osalta eroa on yksitiden ja kolmioiden tai suurempien asuntojen
valilla 3,1 prosenttiyksikkod. Yksididen minimikokonaistuotto on -8,4 prosent-
tia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen minimikokonaistuotto on -5,3 pro-
senttia.

Huonelukumadéaréan vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastel-
laan tuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. Huonelukumdaralld havai-
taan olevan hieman merkitystd vuokra-asuntosijoituksen riskiin Turussa. Turun
yksioiden kokonaistuottojen keskihajonta on 5,6 prosenttia, kaksioiden 3,8 pro-
senttia ja kolmioiden tai suurempien asuntojen myos 3,8 prosenttia.

Turun kokonaistuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin tilastollisesti
Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 23). Nollahy-
poteesina molemmissa on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa. Tes-
tien p-arvot 1oytyvit Sig. -sarakkeista. Shapiro-Wilk -testissd jokaisen huonelu-
kumdédran kohdalla nollahypoteesi jdd voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska
p-arvot ovat suurempia kuin 0,05. Kolmogorov-Smirnov -testissd kolmioiden
tai suurempien asuntojen osalta p-arvo 0,038 hylkda nollahypoteesin.
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Turun kokonaistuottojen jakauman vinous ja huipukkuus kertovat tuotto-
jen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 24). Normaalija-
kauman vinous ja huipukkuus ovat nollia. Jokaisen huonelukumééran vinous-
kertoimet ovat positiivisia, mikd kertoo oikealle vinosta jakaumasta. Huipuk-
kuuden osalta jokaisen huonelukuméaaran huipukkuuskertoimet ovat positiivi-
sia eli vuokratuottojen jakaumat ovat terdvahuippuisia. Huomionarvoista kui-
tenkin on, ettd kolmioiden tai suurempien asuntojen huipukkuuskerroin on
erityisen korkea (1.798).

TAULUKKO 22 Turun kokonaistuottoa kuvaavat tunnusluvut

Turku 1h Turku 2h Turku 3h+

Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 2.812 1.849 2.135
Mediaani 1.560 1.930 1.661
Keskihajonta 5.620 3.787 3.806
Vaihteluvili 26.020 18.323 19.757
Minimi -8.449 -6.093 -5.257
Maksimi 17.570 12.230 14.499
TAULUKKO 23 Turun kokonaistuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Turku 1h (n=40) 0.109 0.200* 0.964 0.234
Turku 2h (n=40) 0.073 0.200* 0.986 0.892
Turku 3h+ (n=40) 0.143 0.038 0.952 0.087

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 24 Turun kokonaistuottojen vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Turku 1h (n=40) 0.557 0.374 0.428 0.733
Turku 2h (n=40) 0.380 0.374 0.318 0.733
Turku 3h+ (n=40) 0.855 0.374 1.798 0.733

Tutkimuksen aineistosta maaritettiin kokonaistuottojen lisdksi kaavan 1
mukaan neljinnesvuosittaiset vuokratuotot Turun vuokra-asuntomarkkinoille
huonelukuméaran perusteella. Neljannesvuosittaiset vuokratuotot laskettiin
jakamalla vuosittainen tuotto neljdlld sekd laskemalla vuokratuoton keskiarvo
kolmen kuukauden jaksoissa. Yksinkertaisuuden vuoksi vuokratuoton laskemi-
sessa ei ole huomioitu remonttikuluja ollenkaan, mutta 2 prosentin varainsiir-
tovero on huomioitu. Taulukkoon 25 on koottu Turun vuokratuottoja kuvaavat
tunnusluvut. Kokonaistuotoista poiketen vuokratuottojen osalta yksididen tuot-
to on hieman korkeampi (1,0 %) kuin suurempien asuntojen. Kaksioiden ja
kolmioiden tai suurempien asuntojen vuokratuotto on 0,9 prosenttia. Vuokra-
tuottojen vaihteluvilissd on noin 0,2 prosenttiyksikon ero yksididen sekéa kaksi-
oiden vililla. Ero ei ole merkittdva. Maksimivuokratuotto on yksidissa korkein
(1,3 %) ja kaksioissa pienin (1,1 %). Minimivuokratuottojen osalta huoneluku-
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madrdlld ei vaikutusta, vaan jokainen huonelukumdéra saa saman minimiarvon
(0,8 %).

Huonelukumadéaran vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastel-
laan my6s vuokratuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. Huoneluku-
madrdlld ei havaita olevan eroa vuokra-asuntosijoituksen riskiin Turussa vuok-
ratuoton perusteella. Jokaisen huonelukuméaaran keskihajonta on pyoristettynd
0,1 prosenttia, mikéd on erittdin pieni luku.

Turun vuokratuottojen normaalijakautuneisuutta testattiin tilastollisesti
Kolmogorov-Smirnov -testilld ja Shapiro-Wilk -testilld (taulukko 26). Nollahy-
poteesina molemmissa on, ettd muuttujat noudattavat normaalijakaumaa. Tes-
tien p-arvot Ioytyvit Sig. -sarakkeista. Vain kaksioiden kohdalla nollahypoteesi
jdd voimaan 5 prosentin riskitasolla, koska p-arvot ovat suurempia kuin 0,05.
Yksididen ja kolmioiden tai suurempien asuntojen p-arvot hylkdavit nollahy-
poteesin, eivitkd jakaumat noudata normaalijakaumaa.

Turun vuokratuottojen jakauman vinous ja huipukkuus kertovat tuottojen
jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan (taulukko 27). Normaalijakauman
vinous ja huipukkuus ovat nollia. Jokaisen huonelukumaéran vinouskertoimet
ovat positiivisia, mikd kertoo oikealle vinosta jakaumasta. Huipukkuuden osal-
ta kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asuntojen huipukkuuskertoimet
ovat negatiivisia eli vuokratuottojen jakaumat ovat huiputtomia. Yksitiden
huipukkuuskerroin on positiivinen, joten jakauma on huipukkuuden osalta te-
ravahuippuinen.

TAULUKKO 25 Turun vuokratuottoa kuvaavat tunnusluvut

Turku 1h Turku 2h Turku 3h+

Havaintojen lkm 40 40 40
Keskiarvo 1.038 0.897 0.890
Mediaani 1.015 0.899 0.870
Keskihajonta 0.115 0.069 0.100
Vaihteluvili 0.534 0.293 0.378
Minimi 0.776 0.763 0.765
Maksimi 1.309 1.056 1.143
TAULUKKO 26 Turun vuokratuottojen normaalijakautuneisuus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic Sig.
Turku 1h (n=40) 0.197 <0.001 0.926 0.012
Turku 2h (n=40) 0.073 0.200* 0.984 0.833
Turku 3h+ (n=40) 0.158 0.013 0.927 0.013

*. This is a lower bound of the true significance

TAULUKKO 27 Turun vuokratuottojen vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Turku 1h (n=40) 0.299 0.374 0.887 0.733
Turku 2h (n=40) 0.317 0.374 -0.232 0.733

Turku 3h+ (n=40) 0.646 0.374 -0.440 0.733
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5.3 Riskikorjattu tuotto

Vuokra-asuntosijoituksen kannattavuutta tarkastellessa on tdrkedd verrata
vuokra-asuntosijoituksen  tuottoa sen riskiin eli selvittdd vuokra-
asuntosijoituksen riskikorjattu tuotto. Pelkdn kokonaistuoton tai vuokratuoton
tarkastelu ei ota huomioon sitd, miten vuokra-asunto on tuottanut riskiinsd
ndhden. (Yli-Hirsild, 2018.) Tutkimuksen aineistosta méadaritettiin neljannesvuo-
sittainen riskikorjattu tuotto jokaiselle kaupungille Sharpen luvun (kaava 4)
mukaan. Sharpen lukua kéytettdessa pitdisi pystyd loytamddn jokin relevantti
riskiton tuotto. Ajatuksena on, ettd kaikki sijoitushyodykkeet tuottavat auto-
maattisesti riskittoman tuoton ja vain lisdriskin ottamisesta palkitaan. Mikali ei
hyviksy tdllaista automatiikkaa, pitdd madritelld koko sijoitushyodykkeen tuot-
to riskid sisdltavaksi. (Kuosmanen, 2002a.) Téassd tutkimuksessa vuokra-
asuntosijoituksen riskiton tuotto oletetaan nollaksi ja vuokra-asuntosijoituksen
tuotto jaetaan suoraan sen keskihajonnalla.

Taulukossa 28 on néhtdvissd kaupunkien neljainnesvuosittaiset riskikorja-
tut kokonaistuotot. Jokainen kaupunki saa kaupunkikohtaisessa vertailussa po-
sitiivisen luvun, mutta Tampereella luku on korkein (0.952). Helsingissa riski-
korjattu tuotto on melko ldhelld Tampereen lukua (0.894), mutta Turussa riski-
korjattu tuotto on huomattavasti alhaisempi (0.646). Tamd on huomionarvoista,
silld vaikka Turussa kokonaistuottojen keskiarvo on kaupungeista korkein, on
riskikorjattu tuotto kaupungeista alhaisin. Tamé& on seurausta suuresta koko-
naistuottojen keskihajonnasta.

TAULUKKO 28 Kaupunkien riskikorjatut kokonaistuotot

Helsinki Tampere Turku
R; (%) 2.006 2117 2.207
a; (%) 2.244 2.223 3.418
Riskikorjattu 0.894 0.952 0.646
tuotto

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

Taulukossa 29 on néhtdvissd kaupunkien neljainnesvuosittaiset riskikorja-
tut vuokratuotot. Edellisestd taulukosta poiketen riskikorjattu tuotto on Turussa
korkein (11.644). Helsingin ja Tampereen riskikorjatut tuotot ovat melko ldhelld
toisiaan (9.397 ja 9.379). Kaupunkien riskikorjatut vuokratuotot saavat merkit-
tavasti suurempia lukuja kuin kaupunkien riskikorjatut kokonaistuotot. Tama
on seurausta vuokratuottojen alhaisemmasta keskihajonnasta verrattuna koko-
naistuottojen keskihajontaan.
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TAULUKKO 29 Kaupunkien riskikorjatut vuokratuotot

Helsinki Tampere Turku
R; (%) 1.137 1.163 1.013
o; (%) 0.121 0.124 0.087
Riskikorjattu 9397 9379 11.644
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

Taulukossa 30 on ndhtdvissda Helsingin riskikorjatut kokonaistuotot huo-
nelukumddrdn perusteella. Huonelukumaarilld ei ole merkittavad vaikutusta
Helsingin riskikorjattuihin kokonaistuottoihin. Helsingissad yksiodiden riskikor-
jattu kokonaistuotto on suurin (0.968), kaksioiden toiseksi suurin (0.738) ja kol-
mioiden tai suurempien asuntojen pienin (0.612). Jarjestys on sama my0s kes-
kiméadrdisessd kokonaistuotossa (R;) ja tuottojen keskihajonnassa (o;), joissa
yksiot saavat suurimman arvon ja kolmiot tai suuremmat asunnot saavat pie-
nimmén arvon. Taulukossa 31 on n&dhtdvissd Helsingin riskikorjatut vuokra-
tuotot huonelukumaddran perusteella. Huonelukumaaralld on merkittava vaiku-
tus Helsingin riskikorjattuihin vuokratuottoihin. Jarjestys on kuitenkin pdinvas-
tainen kuin riskikorjattujen kokonaistuottojen tapauksessa. Helsingissa yksioi-
den riskikorjattu vuokratuotto on pienin (6.053), kaksioissa toiseksi suurin
(12.250) ja kolmioissa tai suuremmissa suurin (16.118). Riskikorjattua vuokra-
tuottoa kasvattaa jokaisen huonelukumdéran pienet keskihajonnat. Huomion-
arvoista on, ettd vaikka yksididen keskimd&drdinen vuokratuotto on korkein
(1.483), on riskikorjattu vuokratuotto kuitenkin pienin.

TAULUKKO 30 Helsingin riskikorjatut kokonaistuotot

Helsinki 1h Helsinki 2h Helsinki 3h+
R; (%) 2.858 1.818 1.426
a; (%) 2.953 2.462 2331
il 0.968 0.738 0.612
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

TAULUKKO 31 Helsingin riskikorjatut vuokratuotot

Helsinki 1h Helsinki 2h Helsinki 3h+
R; (%) 1.483 0.931 0.822
a; (%) 0.245 0.076 0.051
R ey 6.053 12.250 16.118
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

Taulukossa 32 on ndhtdvissi Tampereen riskikorjatut kokonaistuotot
huonelukumaéaran perusteella. Huonelukumaéralld ei ole merkittavad vaikutus-
ta Tampereen riskikorjattuihin kokonaistuottoihin. Helsingistd poiketen riski-
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korjattujen kokonaistuottojen jarjestys on kuitenkin pdinvastainen. Kolmioiden
tai suurempien asuntojen riskikorjattu kokonaistuotto on suurin (0.747), kaksi-
oiden toiseksi suurin (0.739) ja yksididen pienin (0.620). Vaikka yksididen kes-
kiméadrdinen kokonaistuotto (R;) on korkein, suuri keskihajonta (o;) pienentdd
riskikorjattua kokonaistuottoa merkittavasti. Taulukossa 33 on nadhtdvissa
Tampereen riskikorjatut vuokratuotot huonelukumaaran perusteella. Huonelu-
kumadaralld on merkittava vaikutus Tampereen riskikorjattuihin vuokratuottoi-
hin. Jarjestys on myos sama kuin riskikorjattujen kokonaistuottojen tapauksessa.
Tampereella kolmioiden tai suurempien asuntojen riskikorjattu vuokratuotto
on suurin (14.078), kaksioiden toiseksi suurin (9.471) ja yksididen pienin (5.295).
Kaksiot ja kolmiot tai suuremmat asunnot ovat siis tuottaneet hieman parem-
min suhteutettuna sijoituksen sisaltdimaén riskiin. Riskikorjattua vuokratuottoa
kasvattaa jokaisen huonelukumaéaran pienet keskihajonnat.

TAULUKKO 32 Tampereen riskikorjatut kokonaistuotot

Tampere 1h Tampere 2h Tampere 3h+
R; (%) 2.643 1.886 1.630
o; (%) 4.261 2.551 2.181
Riskikorjattu 0.620 0.739 0.747
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

TAULUKKO 33 Tampereen riskikorjatut vuokratuotot

Tampere 1h Tampere 2h Tampere 3h+
R; (%) 1.419 0.966 0.901
o; (%) 0.268 0.102 0.064
Riskikorjattu 5.295 9.471 14.078
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

Taulukossa 34 on ndhtédvissd Turun riskikorjatut kokonaistuotot huonelu-
kumaéaran perusteella. Huonelukumaéaralld ei ole merkittdavad vaikutusta Turun
riskikorjattuihin kokonaistuottoihin. Helsingistd ja Tampereesta poiketen riski-
korjattujen kokonaistuottojen jdrjestys on seuraava: kolmioiden tai suurempien
asuntojen riskikorjattu kokonaistuotto on suurin (0.561), yksididen toiseksi suu-
rin (0.500) ja kaksioiden pienin (0.488). Jokaisen huonelukumdéran riskikorjatut
kokonaistuotot ovat alhaisempia kuin Helsingin tai Tampereen vastaavat. Tau-
lukossa 35 on ndhtdvissa Turun riskikorjatut vuokratuotot huonelukumaééran
perusteella. Kaksioiden riskikorjattu vuokratuotto on selkedsti korkeampi
(13.00) kuin yksividen (9.026) tai kolmioiden tai suurempien asuntojen (8.900).
Kaksiot ovat siis tuottaneet yksioitd tai kolmioita tai suurempia asuntoja pa-
remmin suhteutettuna sijoituksen sisdltamaan riskiin. Kaksioiden riskikorjattu
vuokratuotto on samalla vertailukaupunkien kaksioista korkein. Riskikorjattua
vuokratuottoa kasvattaa jokaisen huonelukuméaaran pienet keskihajonnat.
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TAULUKKO 34 Turun riskikorjatut kokonaistuotot

Turku 1h Turku 2h Turku 3h+
R; (%) 2.812 1.849 2.135
a; (%) 5.620 3.787 3.806
il 0.500 0.488 0.561
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

TAULUKKO 35 Turun riskikorjatut vuokratuotot

Turku 1h Turku 2h Turku 3h+
R; (%) 1.038 0.897 0.890
a; (%) 0.115 0.069 0.100
il 9.026 13.00 8.900
tuotto*

*. Riskikorjattu tuotto = tuotto/tuoton keskihajonta

5.4 Hinta-vuokrasuhde

Vuokra-asumisen hintaa suhteessa omistusasumiseen voidaan konkretisoida
hinta-vuokrasuhteella. Hinta-vuokrasuhde lasketaan jakamalla kerrostalonelion
keskiméddrdinen hinta koko vuoden keskiméardiselld vuokralla. Suhdeluku ker-
too, kuinka monen vuoden vuokrat tarvitaan kattamaan asunnon hinta.
(Holappa ym., 2015.) Hinta-vuokrasuhde muistuttaa osakemarkkinoiden p/e-
lukua, joka kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta. Kuvi-
ossa 2 on ndhtdvissd Helsingin, Tampereen ja Turun hinta-vuokrasuhteiden
kehitys tutkimuksen tarkastelujaksolla 2011-2020.

Hinta-vuokrasuhteiden kehitys kaupungeissa ei ole ollut tasaista. Jokai-
sessa kaupungissa hinta-vuokrasuhdeluku on vuorollaan ollut korkein ja tar-
kastelujakson alussa hinta-vuokrasuhteet ovat jopa laskeneet. Alhaisimman
hinta-vuokrasuhdeluvun saa Tampere vuonna 2015, jolloin Tampereelta sai
asunnon 14 vuoden vuokrilla. Vuodesta 2015 alkaen Tampereen hinta-
vuokrasuhde on kasvanut melko tasaisesti ja vuonna 2020 Tampereelta sai
asunnon 18,3 vuoden vuokrilla. Vuonna 2020 korkein hinta-vuokrasuhde oli
Helsingissd, jolloin ostaakseen Helsingistd asunnon tarvittiin yli 20 vuoden
vuokrat kattamaan asunnon hinta. Alhaisin hinta-vuokrasuhde Helsingissa oli
vuonna 2017, jolloin Helsingistd sai asunnon 15,7 vuoden vuokrilla. Vain Tu-
russa hinta-vuokrasuhde ei ole laskenut ldhtdarvon (15,7) alapuolelle tarkaste-
lujakson aikana kertaakaan, vaikkakin vuosina 2014-2017 hinta-vuokrasuhde
hieman laski. Korkein hinta-vuokrasuhde Turussa oli vuosina 2018 ja 2019, jol-
loin ostaakseen Turusta asunnon tarvittiin 18 vuoden vuokrat kattamaan asun-
non hinta.
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KUVIO 2 Hinta-vuokrasuhteiden kehitys

Kaupunkikohtaisen vertailun lisdksi tutkittiin huonelukumaddran vaiku-
tusta jokaisen kaupungin hintavuokrasuhteiden kehitykseen. Kuviossa 3 on
ndhtdvissd Helsingin kaupungin hinta-vuokrasuhteiden kehitys tutkimuksen
tarkastelujaksolla 2011-2020. Helsingissd yksididen hinta-vuokrasuhde on sel-
kedsti kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asuntojen hinta-vuokrasuhdetta
alhaisempi. Alhaisimman arvon yksitiden hinta-vuokrasuhde sai vuonna 2017,
jolloin yksion Helsingistd sai 12,3 vuoden vuokrilla. Vuodesta 2017 eteenpdin
Helsingin yksididen hinta-vuokrasuhde on kuitenkin kasvanut merkittavésti ja
vuonna 2020 hinta-vuokrasuhde ylitti jo suhdeluvun 19. Helsingin kaksioiden
hinta-vuokrasuhde on tarkastelujaksolla kehittynyt melko tasaisesti, eikd suu-
rempia laskuja ole ollut. Kaksioiden pienin hinta-vuokrasuhde oli vuonna 2011
(19,0) ja suurin vuonna 2020 (23,8). Kolmioiden tai suurempien asuntojen hinta-
vuokrasuhde on laskenut vuosina 2013-2017, mutta kasvanut tdmén jdlkeen.
Kolmioiden tai suurempien asuntojen sekd samalla koko huonelukumaéé&rien
suurin hinta-vuokrasuhde oli vuonna 2020, jolloin ostaakseen Helsingistd kol-
mion tai suuremman asunnon tarvittiin jopa 24,2 vuoden vuokrat kattamaan
asunnon hinta.
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KUVIO 3 Helsingin hinta-vuokrasuhteiden kehitys

Kuviossa 4 on ndhtdvissda Tampereen kaupungin hinta-vuokrasuhteiden
kehitys tutkimuksen tarkastelujaksolla 2011-2020. Kuvio muistuttaa ldheisesti
edelld esitettyd kuviota Helsingin hinta-vuokrasuhteista. Myds Tampereella
yksividen hinta-vuokrasuhde on selkeédsti kaksioiden ja kolmioiden tai suu-
rempien asuntojen hinta-vuokrasuhdetta alhaisempi, joskin vuonna 2020 ero
kaksioihin on kaventunut. Alhaisimman arvon yksididen hinta-vuokrasuhde
sai vuonna 2015, jolloin yksion Tampereelta sai 11,2 vuoden vuokrilla. Vuodes-
ta 2015 eteenpdin Tampereen yksididen hinta-vuokrasuhde on kuitenkin Hel-
singin tapaan kasvanut merkittdvasti ja vuonna 2020 hinta-vuokrasuhde ylitti jo
suhdeluvun 18. Tampereen kaksioiden hinta-vuokrasuhde on tarkastelujaksolla
kehittynyt melko tasaisesti, eikd suurempia laskuja ole ollut. Kaksioiden pienin
hinta-vuokrasuhde oli vuonna 2013 (18,3) ja suurin vuonna 2019 (21,9). Kolmi-
oiden tai suurempien asuntojen hinta-vuokrasuhde on vuosina 2011-2015 py-
synyt melko tasaisena (18,1-19,6). Tamaén jdlkeen hinta-vuokrasuhde on kasva-
nut maksimiarvoonsa 22,0 vuonna 2018. Huomionarvoista on, ettd kaksioiden
hinta-vuokrasuhde ylitti kolmioiden tai suurempien asuntojen hintavuokrasuh-
teen vuonna 2017 ja vuonna 2020 kaksioiden hinta-vuokrasuhde oli 1,6 korke-
ampi kuin kolmioiden tai suurempien asuntojen.
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KUVIO 4 Tampereen hinta-vuokrasuhteiden kehitys

Kuviossa 5 on nédhtdvissd Turun kaupungin hinta-vuokrasuhteiden kehi-
tys tutkimuksen tarkastelujaksolla 2011-2020. Kuvio poikkeaa merkittdavasti
edelld esitetyistd kuvioista Helsingin ja Tampereen hinta-vuokrasuhteista.
Muista kaupungeista poiketen Turussa huonelukumdirélld ei ole suurta vaiku-
tusta hinta-vuokrasuhteeseen. Huomionarvoista on, ettd jokaisen huoneluku-
maddran hinta-vuokrasuhdeluku on vuorollaan ollut korkein. Yksitiden pienin
hinta-vuokrasuhde oli vuonna 2011 (15,0) ja suurin vuonna 2018 (20,8). Helsin-
gissd ja Tampereella yksididen hinta-vuokrasuhde oli tarkastelujaksolla aina
alhaisempi kuin muiden huonelukumadéarien, mutta Turussa yksitiden hinta-
vuokrasuhde oli vuosina 2018 ja 2019 korkeampi kuin muiden huonelukumaa-
rien. Turussa kaksioiden hinta-vuokrasuhde on pysynyt koko tarkastelujaksona
melko tasaisena (17,0-19,6). Kolmioiden tai suurempien asuntojen hinta-
vuokrasuhde on vuosina 2012-2017 laskenut, minkd jdlkeen se on tasaisesti
noussut. Maksimiarvonsa kolmioiden hinta-vuokrasuhde sai vuonna 2012 (19,9)
ja minimiarvonsa vuonna 2017 (16,7).
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KUVIO 5 Turun hinta-vuokrasuhteiden kehitys

5.5 Yhteenveto tutkimuksen tuloksista

Vuokra-asuntosijoituksen kannattavuuden osalta tdrked tunnusluku on koko-
naistuottojen ja vuokratuottojen neljinnesvuosittainen keskiarvo. Tuottopro-
sentti on riippuvainen asunnon ostoajankohdan hintatasosta. Kokonaistuottojen
neljannesvuosittaista keskiarvoa tarkastellessa kaupungit ovat kannattavia kes-
kiarvon ollessa 2,0-2,2 prosenttia. Vertailun vuoksi osakemarkkinoiden keski-
maddrdinen vuosituotto pitkallad aikavililld on noin 8-9 prosenttia (Seligson & Co,
n.d.). Kasvukeskuksissa vuokra-asuntosijoittamisella voidaan taman perusteella
saada yhtd suurta vuosituottoa kuin osakesijoittamisella. Vuokratuottojen nel-
jannesvuosittaista keskiarvoa tarkastellessa kaupungit ovat kannattavia kes-
kiarvon ollessa 1,0-1,2 prosenttia. Suomen Vuokranantajat ry:n (2020b) kysely-
tutkimuksen perusteella suomalaisten vuokranantajien bruttovuokratuotto on
yleisimmin 3-7 prosenttia vuodessa. Tamén perusteella voidaan todeta, etta
kasvukeskuksien vuokratuotto on suomalaisten vuokranantajien keskiarvoa.
Sekéd kokonaistuottojen ettd vuokratuottojen keskiarvot kaupunkien vélilld ovat
niin ldhelld toisiaan, ettd luotettavaa arviota tuottavimmasta kaupungista ei ole
mahdollista tehda.

Vuokra-asuntosijoituksen riskin osalta tdrked tunnusluku on kokonais-
tuottojen ja vuokratuottojen neljinnesvuosittainen keskihajonta. Mitd pienempi
keskihajonta on, sitd houkuttelevampi sijoituskohde on. Suuri keskihajonta voi
olla seurausta sekd tuottojen suuresta kasvusta ettd laskusta. Vertailussa Turus-
sa oli korkein kokonaistuottojen neljannesvuosittainen keskihajonta (3,4 %) ja
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Helsingissd ja Tampereella pienin (2,2 %). Tdma tarkoittaa, ettd Helsingissd ja
Tampereella kokonaistuotot ovat heilahdelleet vahemman kvartaaleittain kuin
Turussa. Kaupunkien vililld ei havaittu olevan eroa vuokra-asuntosijoituksen
riskiin vuokratuottojen keskihajonnan perusteella, silld riski on kdytannossa
olematon. Vuokratuottojen neljannesvuosittainen keskihajonta jokaisessa kau-
pungissa oli vain 0,1 prosenttia.

Vuokra-asuntosijoituksen kannattavuutta tarkastellessa on tarkedd verrata
vuokra-asuntosijoituksen  tuottoa sen riskiin eli selvittdd vuokra-
asuntosijoituksen neljannesvuosittainen riskikorjattu tuotto. Tutkimuksessa
vuokra-asuntosijoituksen riskiton tuotto oletettiin nollaksi, joten riskikorjattu
tuotto laskettiin suoraan jakamalla vuokra-asuntosijoituksen tuotto sen keskiha-
jonnalla. Vertailussa jokainen kaupunki saa lievésti positiivisen riskikorjatun
kokonaistuoton, eli vuokra-asuntosijoittaminen on tuottanut riskiinsd ndhden
jonkin verran. Tampereella kokonaistuottojen riskikorjattu tuotto on suurin
(0.952) ja Turussa pienin (0.646). Tamad on huomionarvoista, silld vaikka Turus-
sa kokonaistuottojen keskiarvo on kaupungeista korkein, on riskikorjattu tuotto
kaupungeista alhaisin. Tdma on seurausta kokonaistuottojen suuresta keskiha-
jonnasta. Riskikorjattujen vuokratuottojen perusteella kaupungit ovat selkedsti
tuottavampia kuin riskikorjattujen kokonaistuottojen perusteella. Tama johtuu
vuokratuottojen alhaisemmasta keskihajonnasta verrattuna kokonaistuottojen
keskihajontaan. Turussa vuokratuottojen riskikorjattu tuotto on suurin (11.644)
ja Helsingissd ja Tampereella pienin (9.397 ja 9.379).

Vuokra-asuntosijoituksen kannattavuutta tarkastellessa on tarke&d tarkas-
tella lisdksi hinta-vuokrasuhdetta, joka kertoo, kuinka monen vuoden vuokrat
tarvitaan kattamaan asunnon hinta. Hinta-vuokrasuhde muistuttaa osakemark-
kinoiden p/e-lukua, joka kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen
suhdetta. Hinta-vuokrasuhteiden kehitys kaupungeissa ei ole ollut tasaista. Jo-
kaisessa kaupungissa hinta-vuokrasuhdeluku on vuorollaan ollut korkein ja
tarkastelujakson alussa hinta-vuokrasuhteet ovat jopa laskeneet. Vuonna 2020
korkein hinta-vuokrasuhde oli Helsingissd, jolloin ostaakseen Helsingistd asun-
non tarvittiin yli 20 vuoden vuokrat kattamaan asunnon hinta. Seuraavaksi
korkein hinta-vuokrasuhde oli Tampereella (18,3) ja pienin Turussa (17,0). Ver-
tailun vuoksi Helsingin porssin p/e-luku kymmenen vuoden ajanjaksolla on
ollut 16 (Tuominen, 2021).

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd myos huonelukumd&drdn vaiku-
tusta kannattavuuteen. Vertaillaan ensin kokonaistuottojen ja vuokratuottojen
neljannesvuosittaista keskiarvoa huonelukumaééran perusteella. Kokonaistuot-
tojen neljannesvuosittaisten keskiarvojen perusteella yksiot ovat tuottavampia
kuin kaksiot ja kolmiot tai suuremmat asunnot. Yksididen kokonaistuottojen
keskiarvo kaupungeissa vaihtelee 2,6-2,9 prosentin vililld. Helsingissa yksioi-
den kokonaistuottojen keskiarvo on korkein. Kaksiot ovat vertailukaupungeissa
yhtd tuottavia keskiarvon ollessa 1,9 prosenttia Tampereella sekd 1,8 prosenttia
Helsingissd ja Turussa. Kolmioiden tai suurempien asuntojen osalta Turussa
kokonaistuottojen keskiarvo on vertailukaupungeista suurin (2,1 %) seka yllat-
tavasti myos Turun kaksioita korkeampi. Helsingissd kolmioiden tai suurem-
pien asuntojen kokonaistuottojen keskiarvo on 1,4 prosenttia ja Tampereella 1,6
prosenttia. Myds vuokratuottojen neljinnesvuosittaisten keskiarvojen perusteel-
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la yksiot ovat tuottavampia kuin kaksiot sekd kolmiot tai suuremmat asunnot
etenkin Helsingissad ja Tampereella. Yksitiden vuokratuottojen keskiarvo kau-
pungeissa vaihtelee 1,0-1,5 prosentin valilld. Helsingissd yksididen vuokratuot-
tojen keskiarvo on korkein. Kaksiot ja kolmiot tai suuremmat asunnot ovat
vuokratuottojen keskiarvon perusteella ldhes yhtd tuottavia keskiarvojen ollessa
0,8-1,0 prosentin valilld. Huomionarvoista on, ettd Turussa huonelukumaaralla
ei ole merkittdvad vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen tuottavuuteen vuokra-
tuoton perusteella. Turussa yksididen vuokratuottojen keskiarvo on 1,0 pro-
senttia ja kaksioiden sekd kolmioiden tai suurempien asuntojen 0,9 prosenttia.

Huonelukumaééran vaikusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin tarkastellaan
kokonaistuottojen ja vuokratuottojen neljannesvuosittaisen keskihajonnan pe-
rusteella. Kokonaistuottojen neljannesvuosittaisten keskihajontojen perusteella
yksioiden kokonaistuotot heilahtelevat enemman jokaisessa vertailukaupungis-
sa verrattuna kaksioihin ja kolmioihin tai suurempiin. Yksiéiden kokonaistuot-
tojen keskihajonta on Turussa suurin (5,6 %), Tampereella toiseksi suurin (4,3 %)
ja Helsingissd pienin (3,0 %). Kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asunto-
jen osalta Turussa kokonaistuottojen keskihajonta on merkittavéasti suurempi
kuin Helsingissd tai Tampereella. Kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien
asuntojen kokonaistuottojen keskihajonta Helsingissd ja Tampereella vaihtelee
2,2-2,6 prosentin vdlilld. Turussa molempien huonelukumaééarien keskihajonta
on 3,8 prosenttia. Vuokratuottojen neljannesvuosittaisten keskihajontojen pe-
rusteella huonelukumadiréllad ei havaita olevan merkittavad vaikutusta vertailu-
kaupunkien vuokra-asuntosijoituksen riskiin. Suurin vuokratuottojen keskiha-
jonta on Tampereen yksidissa (0,3 %). Jokaisen vertailukaupungin kaksioiden ja
kolmioiden tai suurempien asuntojen vuokratuottojen keskihajonta on vain 0,1
prosenttia.

Kokonaistuottojen riskikorjattua tuottoa tarkastellessa Helsingin yksiot
ovat tuottaneet riskiinsd ndhden enemmadn kuin suuremmat asunnot. Tampe-
reella ja Turussa tilanne on pdinvastainen ja kolmiot tai suuremmat asunnot
ovat tuottaneet riskiinsd ndhden enemman kuin pienemmét asunnot. Erot eivit
kuitenkaan ole suuria. Vuokratuottojen riskikorjattua tuottoa tarkastellessa
Helsingissd ja Tampereella kolmiot tai suuremmat asunnot ovat tuottaneet sel-
kedsti enemmadn kuin pienemmait asunnot. Suurin riskikorjattu vuokratuotto on
Helsingin kolmioissa tai suuremmissa (16.118). Pienin riskikorjattu vuokratuot-
to on Tampereen yksivissd (5.295). Turussa huonelukumddristd korkeimman
riskikorjatun vuokratuoton saa kaksiot (13.00) ja pienimméan kolmiot tai suu-
remmat asunnot (8.900).

Hinta-vuokrasuhdetta tarkastellessa Helsingin ja Tampereen eri huonelu-
kumaddrien suhdelukujen kehitys tarkastelujaksolla on ollut hyvin samansuun-
taista, vaikka suhdeluvut ovatkin vililld laskeneet. Kaksioiden ja kolmioiden tai
suurempien asuntojen suhdeluku on merkittavéasti suurempi kuin yksividen
molemmissa kaupungeissa. Turussa suhdelukujen kehitys ei ole ollut saman-
suuntaista, eikd huonelukumaiirilld ole ollut merkittivdia vaikutusta hinta-
vuokrasuhteeseen tarkastelujaksolla. Turussa jokaisen huonelukumaééran hinta-
vuokrasuhde on vuorollaan ollut korkein. Vuosina 2018 ja 2019 Turussa yksioi-
den hinta-vuokrasuhde oli korkeampi kuin muiden huonelukumdérien. Tama
tarkoittaa, ettd yksividen asuntojen vuokrat kattoivat asuntojen hinnat hitaam-
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min kuin kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asuntojen vuokrat. Vuonna
2020 korkeimmat hinta-vuokrasuhteet olivat Helsingin kolmioissa tai suurem-
missa (24,2) ja Helsingin kaksiossa (23,8) sekd alhaisimmat hinta-vuokrasuhteet
Turun kolmioissa tai suuremmissa (18,1) ja Tampereen yksioissa (18,3). Tarkas-
telujakson keskiarvoa tarkastellessa alhaisimmat hinta-vuokrasuhteet ovat kui-
tenkin jokaisen kaupungin yksidissd. Helsingissda yksididen hinta-
vuokrasuhteen keskiarvo on alhaisin (14,7), Tampereella toiseksi alhaisin (14,8)
ja Turussa kolmanneksi alhaisin (18,1). Tdma kertoo jokaisen kaupungin yksi-
oiden suuremmasta kannattavuudesta verrattuna suurempiin asuntoihin, silld
yksioiden asuntojen vuokrat kattavat asunnon hinnan keskimé&arin nopeammin
kuin suurempien asuntojen vuokrat.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

6.1 Johtopditokset

Tamédn pro gradu -tutkielman tavoitteena oli selvittdd vuokra-
asuntosijoittamisen kannattavuutta Suomen kasvukeskuksissa Helsingissd,
Tampereella ja Turussa. Kannattavuutta kaupungeissa tarkasteltiin myos huo-
nelukumddran perusteella erottamalla yksiot, kaksiot ja kolmiot tai suuremmat
asunnot toisistaan. Tutkimusongelman perusteella muodostettiin kaksi tutki-
muskysymystd liittyen vuokra-asuntosijoittamisen kannattavuuteen yleisellad
tasolla sekd huonelukumédaran kannattavuusvaikutukseen. Tutkimuskysymyk-
siin  pyrittiin ~ vastaamaan erilaisten = tunnuslukujen sekd vuokra-
asuntosijoituksen riskikorjatun tuoton ja hinta-vuokrasuhteen avulla. Tédssa lu-
vussa vastataan tutkimuksen tutkimuskysymyksiin edellisen luvun tutkimustu-
losten perusteella. Ensimmdinen tutkimuskysymys oli seuraavanlainen:

1. Kuinka kannattavaa vuokra-asuntosijoittaminen on Suomen kasvukes-
kuksissa?

Vuokra-asuntosijoittaminen on kannattavaa Suomen kasvukeskuksissa
kokonaistuottojen neljannesvuosittaisten keskiarvojen ollessa 2,0-2,2 prosenttia.
Tdamd tarkoittaa, ettd vuokra-asuntosijoittamisella Helsingissd, Tampereella ja
Turussa voi saada yhtd suurta vuosituottoa kuin osakesijoittamisella keskimaa-
rin saadaan. Vuokratuottojen neljainnesvuosittaista keskiarvoa tarkastellessa
kaupunkien vuokratuotot ovat suomalaisten vuokranantajien keskiarvoa nel-
jannesvuosittaisten keskiarvojen ollessa 1,0-1,2 prosenttia. Sekd kokonaistuotto-
jen ettd vuokratuottojen keskiarvojen vaihtelut kaupunkien vililli ovat niin
pienid, ettd tuottavinta kaupunkia ei ole mahdollista luotettavasti maarittaa.

Kokonaistuottojen ja vuokratuottojen lisdksi kannattavuuteen vaikuttaa
vuokra-asuntosijoituksen riski. Riskid mitataan tutkimuksessa tuottojen keski-
hajonnalla, joka kuvaa kuinka paljon tuotto on keskim&arin poikennut keskiar-
vostaan. Helsingissad ja Tampereella kokonaistuottojen keskihajonnat ovat pie-
nempid kuin Turussa, mikd tarkoittaa, ettd kokonaistuotot ovat poikenneet kes-
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kiarvoistaan kvartaaleittain vahemman. Vuokratuottojen neljannesvuosittainen
keskihajonta jokaisessa kaupungissa on vain 0,1 prosenttia, mika tarkoittaa, ettd
poikkeamia vuokratuottojen osalta ei juuri ole.

Riskikorjattu tuotto vertaa vuokra-asuntosijoituksen riskid sen tuottoon.
Tutkimuksen vertailussa jokainen kaupunki saa lievisti positiivisen riskikorja-
tun kokonaistuoton, mika tarkoittaa, ettd vuokra-asuntosijoittaminen Helsingis-
sd, Tampereella ja Turussa on jonkin verran tuottavaa riskiinsd ndahden. Tampe-
reella kokonaistuottojen riskikorjattu tuotto on suurin ja Turussa pienin. Riski-
korjatut vuokratuotot ovat selkedsti korkeampia kuin riskikorjatut kokonais-
tuotot, silld vuokratuottojen keskihajonta on erittdin alhainen. Turussa vuokra-
tuottojen riskikorjattu tuotto on suurin ja Tampereella pienin. Ero Helsingin ja
Tampereen vililld on kuitenkin marginaalinen.

Hinta-vuokrasuhde kertoo, kuinka monen vuoden vuokrat tarvitaan kat-
tamaan asunnon hinta. Tutkimuksen tuloksena hinta-vuokrasuhteiden kehitys
kaupungeissa ei ollut tasaista, vaan tarkastelujaksolla jokaisen kaupungin hin-
ta-vuokrasuhdeluku on vuorollaan ollut korkein. Vuonna 2020 korkein hinta-
vuokrasuhde oli Helsingissd, jolloin ostaakseen Helsingistd asunnon tarvittiin
yli 20 vuoden vuokrat kattamaan asunnon hinta. Seuraavaksi korkein hinta-
vuokrasuhde oli Tampereella, jolloin ostaakseen Tampereelta asunnon tarvittiin
yli 18 vuoden vuokrat kattamaan asunnon hinta ja pienin Turussa, jolloin os-
taakseen Turusta asunnon tarvittiin 17 vuoden vuokrat kattamaan asunnon hin-
ta. Toinen tutkimuskysymys oli seuraavanlainen:

2. Miten huonelukumadéra vaikuttaa vuokra-asuntosijoittamisen kannatta-
vuuteen Suomen kasvukeskuksissa?

Yleisesti ottaen huonelukumédrd vaikuttaa vuokra-asuntosijoittamisen
kannattavuuteen Suomen kasvukeskuksissa. Sekd kokonaistuottojen ettd vuok-
ratuottojen neljannesvuosittaisten keskiarvojen perusteella yksitt tuottavat
enemmadn kuin kaksiot ja kolmiot tai suuremmat asunnot. Helsingissa yksioi-
den kokonaistuottojen sekd vuokratuottojen keskiarvo on korkeampi kuin
Tampereella tai Turussa. Yksividen kokonaistuottojen keskiarvot kaupungeissa
ovat 2,6-2,9 prosentin vililld, kaksioiden kokonaistuottojen keskiarvot 1,8-1,9
prosentin vililld ja kolmioiden tai suurempien asuntojen kokonaistuottojen
keskiarvot 1,4-2,1 prosentin valilld. Yll4ttavasti Turussa kolmioiden ja suurem-
pien asuntojen kokonaistuottojen keskiarvo on suurempi kuin kaksioiden. Yk-
sididen vuokratuottojen keskiarvot kaupungeissa ovat 1,0-1,5 prosentin valilla.
Kaksiot ja kolmiot tai suuremmat asunnot ovat vuokratuottojen keskiarvon pe-
rusteella ldhes yhtd tuottavia keskiarvojen ollessa 0,8-1,0 prosentin valilla.
Vuokratuoton perusteella huonelukumddrd ei vaikuta Turussa merkittavasti
vuokra-asuntosijoituksen tuottavuuteen.

Huonelukumaéédran vaikutusta vuokra-asuntosijoituksen riskiin mitataan
tutkimuksessa tuottojen keskihajonnalla. Kokonaistuottojen keskihajontojen
perusteella yksividen kokonaistuotot poikkeavat keskiarvostaan kvartaaleittain
enemmadn jokaisessa vertailukaupungissa verrattuna kaksioihin ja kolmioihin
tai suurempiin. Yksididen kokonaistuottojen keskihajonta on Turussa suurin,
Tampereella toiseksi suurin ja Helsingissd pienin. Kaksioiden ja kolmioiden tai
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suurempien asuntojen osalta Turussa kokonaistuottojen keskihajonta on mer-
kittavasti suurempi kuin Helsingissa tai Tampereella. Vuokratuottojen keskiha-
jontojen perusteella huonelukumaéarilld ei havaita olevan merkittdvaa vaikutus-
ta vuokra-asuntosijoituksen riskiin Suomen kasvukeskuksissa.

Kokonaistuottojen riskikorjatun tuoton perusteella Helsingissd yksiot tuot-
tavat riskiinsd ndhden enemmaén kuin suuremmat asunnot. Tampereella ja Tu-
russa tilanne on yllattdavésti pdinvastainen, silld kolmiot tai suuremmat asunnot
tuottavat riskiinsd ndhden enemmaén kuin pienemmat asunnot. Erot eivit kui-
tenkaan ole suuria. Vuokratuottojen riskikorjatun tuoton perusteella Helsingis-
sd ja Tampereella kolmiot tai suuremmat asunnot tuottavat selkedsti enemmaéan
kuin pienemmit asunnot. Turussa huonelukumaééristd suurimman riskikorja-
tun vuokratuoton saavat kaksiot ja pienimmaén kolmiot tai suuremmat asunnot.

Hinta-vuokrasuhdetta tarkastellessa Helsingin ja Tampereen eri huonelu-
kumaddrien suhdelukujen kehitys tarkastelujaksolla oli hyvin samansuuntaista.
Kaksioiden ja kolmioiden tai suurempien asuntojen suhdeluvut olivat merkit-
tavasti korkeampia kuin yksididen molemmissa kaupungeissa. Turussa huone-
lukumadardlld ei ollut merkittdvdd vaikutusta hinta-vuokrasuhteeseen tutki-
muksen tarkastelujaksolla, vaan jokaisen huonelukumaééaran hinta-vuokrasuhde
oli vuorollaan korkein. Vuonna 2020 korkeimmat hinta-vuokrasuhteet olivat
Helsingin kolmioissa tai suuremmissa ja Helsingin kaksioissa. Alhaisimmat
hinta-vuokrasuhteet olivat Turun kolmioissa tai suuremmissa ja Tampereen
yksivissd. Tarkastelujakson keskiarvon perusteella alhaisimmat hinta-
vuokrasuhteet ovat kuitenkin jokaisen kaupungin yksivissd, eli yksividen asun-
tojen vuokrat kattavat asunnon hinnan keskiméd&rin nopeammin kuin suurem-
pien asuntojen vuokrat.

Tutkimuksen tulokset antavat tdrkedd tietoa Suomen kasvukeskuksiin si-
joittavalle vuokra-asuntosijoittajalle tai sijoittamista harkitsevalle henkil6lle.
Yleisesti ottaen tulokset osoittavat, ettd vuokra-asuntosijoittaminen Suomen
kasvukeskuksissa on kannattavaa. Yksiot tuottavat kokonaisuudessaan enem-
man kuin suuremmat asunnot, mutta samalla niiden riski on korkeampi. Asun-
not ovat moniulotteisia sijoitushyodykkeitd, silld ne koostuvat erilaisista raken-
teellisista, madrallisistd ja laadullisista ominaisuuksista. Taman vuoksi jokainen
vuokra-asuntosijoitushankinta tulee arvioida itsendisend kokonaisuutenaan.
Vaikka tutkimuksen tulosten perusteella vuokra-asuntosijoittaminen Helsingis-
sd, Tampereella ja Turussa on kannattavaa, timd ei tarkoita, ettd jokainen néissa
kaupungeissa sijaitseva asunto olisi kannattava sijoituskohde. Vuokra-
asuntosijoituksen kannattavuuteen vaikuttaa myos vuokra-asuntosijoittajan
strategia. Sdannollisen vuokratulon strategiassa tuotto perustuu kuukausittai-
seen vuokratuloon, kun taas arvonnousu sijoittamisen strategiana perustuu ar-
vonnousuun pitkdn ajan kuluessa. Joissakin asunnoissa vuokratuotto voi olla
korkeaa, mutta arvonnousua ei juurikaan tapahdu. Mikdli vuokra-
asuntosijoittajan strategiana on arvonnousu, ei tdllainen vuokra-asuntosijoitus
ole hinelle juurikaan kannattava.
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6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuuden arviointi on keskeinen osa tieteellistd tutkimusta.
Luotettavuuden kriteerind on, ettd tutkimus on tehty tieteelliselle tutkimukselle
asetettujen kriteerien mukaan. Tutkimuksen kokonaisluotettavuuden muodos-
tavat késitteet validiteetti ja reliabiliteetti. Luotettavuutta alentavat erilaiset vir-
heet, kuten késittelyvirheet, mittausvirheet, peitto- ja katovirheet sekd otanta-
virheet. Tdssd luvussa tutkimuksen kokonaisluotettavuutta arvioidaan validi-
teetin ja reliabiliteetin avulla.

Tutkimuksen validiteetti eli patevyys kuvaa sitd, kuinka hyvin tutkimuk-
sessa kdytetty mittausmenetelmd mittaa juuri sitd mitd pitddkin mitata
(Heikkild, 2014, s. 27). Tutkimuksen validiteetti voidaan jakaa ulkoiseen validi-
teettiin eli tulosten yleistettdvyyteen sekd sisdiseen validiteettiin eli tutkimuk-
sen omaan luotettavuuteen (Metsamuuronen, 2011, s. 65). Taman tutkimuksen
aineisto on kerdtty ainoastaan Helsingin, Tampereen ja Turun kerrostaloasun-
noista, minka vuoksi tutkimuksen tulokset eivét ole sellaisenaan yleistettdvissa
muihin kaupunkeihin tai asuntotyyppeihin. Tutkimuksen oma luotettavuus on
kuitenkin hyvd, silld mittarit ovat oikein valittuja ja mittaavat mitd pitagkin.

Tutkimuksen reliabiliteetti eli luotettavuus tarkoittaa tulosten tarkkuutta.
(Heikkild, 2014, s. 28). Tutkimuksen aineiston mahdolliset virheet voivat vaikut-
taa tutkimuksen reliabiliteettiin. Tutkimuksen aineiston mahdollisilla virheilld
tarkoitetaan hintatietojen osalta Alma Mediapartners Oy:n Asuntomarkkinoi-
den Tietopalvelun aineistoon ja hoitovastikkeiden osalta Tilastokeskuksen (2021)
aineistoon. On tidrkedd huomioida, ettd aineiston hintatiedot ovat aina hinta-
pyyntojd eivétka todellisia maksettuja hintoja. Todellisuudessa ainoa luotettava
arvonmaddritysmenetelmd on maksettu hinta, joka voi olla hintapyyntod suu-
rempi tai pienempi. Kokonaistuotot ja vuokratuotot laskettiin manuaalisesti
tutkimuksen aineistosta kdyttamalld kaavoja 1 ja 2. Manuaalisesti laskemisessa
saattaa esiintyd virheitd, jotka heikentdvat tutkimuksen reliabiliteettia. Tutki-
muksen sisdistd reliabiliteettia pyrittiin kuitenkin parantamaan laskemalla sama
tilastoyksikké useampaan kertaan. Tutkimuksen ulkoinen reliabiliteetti tarkoit-
taa, ettd mittaukset ovat toistettavissa myos muissa tutkimuksissa ja tilanteissa.
(Heikkild, 2014, s. 178). Tutkimukset tulokset eivit ole sattumanvaraisia, vaan
mittaukset ovat toistettavia samoilla tuloksilla. Toisaalta tutkimuksessa kaytetty
aineisto asuntojen hintojen ja vuokrien osalta ei ole julkisesti saatavilla, minka
vuoksi mittausten toistaminen voi olla haastavaa.

6.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tama pro gradu -tutkielma jattdd tilaa jatkotutkimuksille. Tutkimuksessa selvi-
tettiin, kuinka kannattavaa vuokra-asuntosijoittaminen Suomen kasvukeskuk-
sissa on ja miten huonelukumaéérd vaikuttaa vuokra-asuntosijoittamisen kan-
nattavuuteen Suomen kasvukeskuksissa. Tutkimus ei ota kantaa siihen, millai-
nen optimaalinen vuokra-asuntosijoitusportfolio ndiden kaupunkien ja huone-



61

lukumaddrien valilld olisi. Erds jatkotutkimusmahdollisuus olisi selvittda tillai-
nen optimaalinen vuokra-asuntosijoitusportfolio vuokra-asuntosijoittajalle, joka
arvostaa mahdollisimman suurta arvonnousua, vuokratuottoa tai ndiden yhdis-
telmdd. Tutkimus ei myoskéddn ota kantaa muihin Suomen kaupunkeihin, min-
kd vuoksi olisi mielenkiintoista selvittdd vuokra-asuntosijoittamisen kannatta-
vuutta myos esimerkiksi suurissa opiskelijakaupungeissa kuten Vaasassa, Joen-
suussa ja Jyvaskyldssa. Tdllaisissa kaupungeissa etenkin yksitt ovat opiskelijoi-
den keskuudessa suosittuja, mutta samalla vaihtuvuus voi olla suurempaa. Ko-
ronaviruspandemia on tuonut vuokra-asuntosijoittamiseen viime vuosina uusia
haasteita, joten tamén vaikutus vuokra-asuntosijoituksen kokonaistuottoon se-
kd vuokratuottoon olisi myods mielenkiintoinen jatkotutkimusmahdollisuus.
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LIITE 5 Kerrostaloasuntojen keskineliovuokran kehitys (Alma Mediapartners
Oy, 2021)
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LIITE 6 Helsingin kerrostaloasuntojen keskineliovuokran kehitys (Alma
Mediapartners Oy, 2021)
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LIITE 7 Tampereen kerrostaloasuntojen keskineliovuokran kehitys (Alma
Mediapartners Oy, 2021)
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LIITE 8 Turun kerrostaloasuntojen keskineliovuokran kehitys (Alma
Mediapartners Oy, 2021)
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LIITE 9 Kerrostaloasuntojen hoitovastikkeet (senttid/m?/kk) (Tilastokeskus,

2021)

2011
PKS 404
Linsi-Suomi = 312

Eteli-Suomi 363

2012

404

324

372

2013

443

351

434

2014

476

371

464

2015

487

376

471

2016

469

394

456

2017

446

393

445

2018

451

384

440

2019

460

401

448

2020

465

391

451



