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Taman tutkimuksen tavoitteena on pyrkia syventdmaan ymmarrysta siita, miten koronapandemia vaikuttaa eri
kiinteistotyyppien paasektoreiden sijoittajakysyntddn Suomessa. Tutkimuksessa tarkastellut kiinteistétyppien
paasektorit ovat liike-, toimisto-, hotelli-, hoiva- ja tuotannolliset kiinteistét seka asuntoportfoliot. Vuoden 2020
ensimmaisen kvartaalin aikana puhjennut koronapandemia on vaikuttanut ja vaikuttaa Suomen kiinteistémark-
kinoihin laajalti. Pandemialla on vaikutusta muun muassa Kiinteistojen transaktiovolyymeihin, arvostustasoihin,
tilakysyntaan, kiinteistéalan toimijoihin seka alan toimintamalleihin ja markkinakaytantdihin. Aihepiirin uutuu-
den johdosta siitd ei ole kuitenkaan juurikaan aiempaa tieteellistd tutkimusta. Tieteellisen tutkimuksen sijaan
aihepiirid kasitteleva aiempi kirjallisuus koostuu paaosin eri kiinteistdalan asiantuntijaorganisaatioiden julkai-
semista kiinteistdmarkkinakatsauksista.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu sijoittamista, kiinteistdsijoittamista, Markowitzin portfolioteo-
riaa ja kiinteistdsijoitusten roolia useiden omaisuusluokkien sijoitusportfolioissa kasittelevasta teoriasta. Teo-
reettisella viitekehyksella pyrittiin muodostamaan kasitys kiinteistdsijoittamisen roolista yhtena yleisimmista
sijoitusmuodoista. Teoriaosuuden kiinteistosijoittamista k&sittelevassa alaluvussa syvennyttiin tarkemmin ylei-
simpiin Kiinteistdsijoitusstrategioihin, kiinteistdsijoittamisen erityispiirteisiin sekd kyseisen sijoitusmuodon
tuotto- ja riskitekijoihin.

Tutkimus on suoritettu teemahaastatteluin, joiden tavoitteena oli pyrkia syventdmaan ymmarrysta ko-
ronapandemian vaikutuksista eri kiinteistotyyppien paasektoreiden sijoittajakysyntdan Suomessa. Teema-
haastatteluita toteutettiin seitseman. Tutkimuksen haastateltaviksi valittiin nelja ammattimaista kiinteistosijoi-
tusorganisaatiota sekd kolme kiinteistdalan asiantuntijaorganisaatiota. Naista organisaatioista haastateltiin yh-
teensa kahdeksaa kiinteistdalan ammattilaista. Teemahaastatteluin keratyn tutkimusaineiston analyysimene-
telmana kaytettiin sisallonanalyysia.

Tutkimuksen keskeisimpina tuloksina saatiin, ettd koronapandemialla on ollut eri kiinteistotyyppien paasek-
toreiden sijoittajakysyntdan monenlaisia vaikutuksia, niin positiivia kuin negatiivisiakin. Kokonaisuudessaan
Suomen kiinteistdmarkkinoiden tulevaisuuden nakymat ovat sailyneet hyvina koronapandemiasta huolimatta.
Kasitellyista kiinteistotyyppien paasektoreista koronapandemia on vaikuttanut ja vaikuttaa positiivisesti etenkin
asuntoportfolioiden sijoittajakysyntaan. Taman lisaksi pandemialla on ollut hyvin positiivinen vaikutus tuotan-
nollisten kiinteistdjen alasektoriin logistiikkakiinteistot. Koronapandemian karsijoita ovat puolestaan etenkin lii-
kekiinteistdjen alasektorit kauppakeskukset ja tavaratalot. Kiinteistdtyyppien paasektoreista karsijana on ho-
tellikiinteistot.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja merkitys

Kiinteistosijoittaminen ja kiinteistdliiketoiminta ovat taloudellisilta vaikutuksiltaan mas-
siivisia. Suomalainen rakennuskanta muodostaa yli 60 prosenttia Suomen kansallisvaral-
lisuudesta ja kiinteisto- ja talonrakennusala tyollistdd Suomessa suoraan yli 300 000 hen-
kiloa. Tamén lisdksi ala tyollistdd myos vélillisesti merkittdvin midran ihmisid. (Kaleva,
Oikarinen & Soutamo 2017, 21 — 23.) Kiinteistdalan koko ekosysteemin eli kiinteistova-
rallisuuden ylldpidon ja hoidon seki rakennus- ja rakennusaineteollisuuden osuus Suo-
men bruttokansantuotteesta on ldhes 25 prosenttia (Rakli 2019). Ammattimaisten kiin-
teistosijoitusmarkkinoiden koko Suomessa oli vuoden 2019 lopussa puolestaan noin 77
miljardia euroa (KTI Kiinteistotieto Oy 2020a, 4). Suomessa suurimmat kiinteistotyypit
sijoitusten arvossa mitattuna ovat asunnot, toimistot ja liikekiinteistdt (Rakli 2019). Kiin-
teistosijoitukset ovat osake- ja korkosijoitusten ohella yksi kolmesta yleisimmistd sijoi-

tuskohteista (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 60).

Vuoden 2020 ensimmadisen kvartaalin aikana puhjennut koronapandemia on vaikuttanut
ja vaikuttaa Suomen kiinteistomarkkinoihin laajalti. Koronakriisilld on vaikutusta muun
muassa kiinteistdjen transaktiovolyymeihin, arvostustasoihin, tilakysyntddn, kiinteisto-
alan toimijoihin sekd alan toimintamalleihin ja markkinakdytantdihin (KTI Kiinteistotieto
Oy 2020a, 3). Pandemian puhkeaminen jdddytti merkittdvit kiinteistokaupat Suomessa
hetkellisesti ldhes kokonaan, minkd johdosta vuoden 2020 toinen ja kolmas kvartaali oli-
vat transaktiovolyymeiltdén noin 65 prosenttia vuoden 2019 vastaavia ajankohtia pienem-
pid. Vuoden 2020 ensimmadinen ja neljds kvartaali olivat kuitenkin merkittdvésti vuoden
2019 vertailuajankohtia vilkkaampia, joten kokonaisuudessaan vuoden 2020 transaktio-
volyymi jdi vain noin 300 miljoonaa euroa vuotta 2019 pienemmaéksi. (Newsec 2021a,
7.) Vuoden 2020 transaktiovolyymin ollessa noin kuusi miljardia euroa ylittdé se hetkel-
lisestd pysdhdyksestd huolimatta selkedsti vuosien 2010-2019 vuotuisen keskiarvotason,
miké on Catellan (2021, 4) mukaan viisi miljardia euroa. Vuoden 2021 ensimmaéisen puo-
liskon transaktiovolyymi jéi puolestaan noin 23 prosenttia vuoden 2019 vertailuajankoh-

taa pienemmaéksi (Newsec 2021a, 7; Newsec 2021b, 5).



Kiinteistdjen arvostustasoihin ja tilakysyntddan koronapandemia vaikuttaa muun muassa
vauhdittaessaan jo kdynnissé olleita muutostrendejd. Téllaisia muutostrendejéd ovat eten-
kin verkkokaupan kasvu ja etdtyon lisddntyminen. Muutostrendien ajamat muutokset eri
kiinteistotyyppien vuokralaiskysynndssd vaikuttavat niiden houkuttelevuuteen sijoitus-
markkinassa ja titen niiden hinnoitteluun. Verkkokaupan kasvun johdosta esimerkiksi
kauppakeskusten sijoittajakysynté on ainakin hetkellisesti heikentynyt ja toisaalta logis-
titkkkakohteiden jo ennestdéin vahva sijoittajakysyntd on lisdéntynyt entisestdén. Etityon
lisddntyminen on puolestaan hdmértinyt nakymid siitd, millaisille toimistokiinteistoille
tulevaisuudessa on kysyntdé. (Newsec 2021a, 7.) Nami muutostrendit vaikuttavat viista-
miéttikin my0ds useiden muiden kiinteistotyyppien sijoittajakysyntdén, mutta pysyvien
muutosten laajuuden arviointi on kuitenkin haastavaa kiinteistdalan dynamiikasta joh-

tuen.

Koronakriisin luoma epdvarma markkinatilanne kérjistdd myds sijoitusmarkkinan eriyty-
mistd niin sanottujen primekohteiden ja muiden kohteiden valilld. Epdvarman markkina-
tilanteen johdosta sijoittajien kiinnostus on kohdistunut etenkin riskittémimpiin vakaan
kassavirran kiinteistokohteisiin, jolloin suuremman riskin kohteiden kysynta on ollut vé-
hiisempdd. Tdmén johdosta arvonmuutosvaikutusten odotetaan olevan suurempia riski-
semmissé kohteissa. Koronapandemian aikana sijoittajat ovat suosineet etenkin vuokra-
asuntokiinteistdjd, yhteiskunta- ja logistiikkakiinteistdjd, hyvien sijaintien moderneja toi-
mistoja sekd pdivittdistavarakauppakiinteistjd. Kuten todettua, toisessa déripadssd ovat
olleet etenkin kauppakeskukset. Myos hotellien kysyntd on ollut koronapandemian aikana

vahdistd. (KTI Kiinteistotieto 2020a, 5 — 6.)

Useiden muiden alojen tapaan koronapandemia on pakottanut myos kiinteistéalan digi-
loikkaan muokaten alan toimintamalleja. Esimerkiksi vuokrattavia ja myytévid tiloja on
koronapandemian aikana esitelty virtuaalisesti. Akkiniisen kriisin johdosta myds alan
markkinakdytannot ovat kokeneet muutoksia. Kriisi on vaikuttanut useiden toimialojen
tilankdyttdjien tilatarpeisiin dkkindisesti, minkd seurauksena vuokranantajat ovat joutu-
neet yhdessd vuokralaisten kanssa miettimédédn uudenlaisia joustoja tilan méariin ja vuok-
ran suuruuteen liittyen. Tarvittavan tilan méérdssd muutoksia on tapahtunut etenkin toi-
mistotiloissa valtaosan tyontekijoistd siirryttyd pandemian aikana etdtdihin. Vuokran suu-
ruuteen liittyvét joustot ovat puolestaan korostuneet etenkin liiketilojen osalta, ja vuok-

ranantajat ovatkin joutuneet auttamaan pahimmin kérsineitd vuokralaisiaan



vuokranalennuksilla, lykkayksillé tai jopa véliaikaisilla vuokran anteeksiannoilla. (KTI

Kiinteistotieto 2020a, 22 — 24.)

1.2 Tutkielman tavoite ja keskeiset rajaukset

Tédmin tutkielman tavoitteena on pyrkid syventimddn ymmaérrysté siitd, miten korona-
pandemia vaikuttaa eri kiinteistotyyppien padsektoreiden sijoittajakysyntdéin Suomessa.
Kiinteistotyyppien péaédsektoreilla tarkoitetaan tissd yhteydessé liike-, toimisto-, hotelli-,
hoiva- ja tuotannollisia kiinteist6jd sekd asuntoportfolioita. Liikekiinteistdjen alasektorei-
hin kuuluvat muun muassa kauppakeskukset, hyper- ja supermarketkiinteistot seké niin
sanotut retail parkit eli suurehkoja volyymimyymaloitd sisdltdvit keskukset. Toimisto-
kiinteistdt voidaan jaotella pddkonttorityyppisiin yhden kiyttdjan kiinteistoihin, monen
kayttdjan toimistorakennuksiin ja business park -kohteisiin. Tuotannollisiin kiinteistdihin
kuuluu puolestaan teollisuuskiinteistot, varastokiinteistot ja logistiikkakiinteistot. (Ka-
leva ym. 2017, 15.) Hoivakiinteistdjen padsektorin voidaan katsoa sisiltdvin varsinaisten
hoivakohteiden lisidksi myds muut yhteiskuntakiinteistot, kuten esimerkiksi oppilaitokset,
terveydenhuollon kiinteistot ja pdivikodit. Tutkielman padfokuksen ollessa eri kiinteisto-
tyyppien padsektoreissa, késitelldén tutkielmassa kuitenkin myds kiinteistdtyyppien ala-
sektoreita niissd tapauksissa, joissa koronapandemia vaikuttaa eri alasektoreihin selkedsti
toisistaan poikkeavin tavoin. Tutkimusongelman voi tiivistdd seuraavan tutkimuskysy-

myksen muotoon:

e Miten koronapandemia vaikuttaa eri kiinteistdtyyppien padsektoreiden sijoittaja-

kysyntéddn Suomessa?

Tutkielman ensimmaéinen selkeé rajaus on tutkittavan kiinteistomarkkinan valinta. Tdmé
tutkielma rajautuu késitteleméén Suomen kiinteistomarkkinoita. Suomen kiinteistomark-
kinoiden valinta tutkittavaksi kiinteistomarkkinaksi auttaa muodostamaan selkeén tutkit-
tavan kokonaisuuden. Rajaus Suomen kiinteistomarkkinoihin luo myds hyvét edellytyk-
set atheen kvalitatiiviseen tutkimiseen, silld Suomessa toimivien ammattimaisten Kiin-
teistosijoittajien ja ndille tahoille asiantuntijapalveluita tarjoavien yritysten haastattelemi-

nen on kdytdnnon toteutuksen kannalta kétevaa.



Toinen selked rajaus tehdédén tutkittavien kiinteistdtyyppien osalta. Kuten todettua, tut-
kielmassa tullaan tutkimaan koronapandemian aiheuttamia muutoksia pddosin vain kiin-
teistotyyppien padsektoreiden osalta. Tutkielmassa voidaan kuitenkin kdsitelld myos kiin-
teistotyyppien alasektoreita niissé tapauksissa, joissa koronapandemia vaikuttaa eri ala-
sektoreihin selkedsti eri tavoin. Lahtokohtaisesti kiinteistdt voidaan jakaa toimitila- ja
asuntokiinteistdihin (Kaleva ym. 2017, 15). Ndmai edelld mainitut kategoriat voidaan ja-
kaa edelleen tarkemmin kiinteistotyyppeihin ja niiden paésektoreihin. KTI Kiinteistotieto
Oy jakaa tilastoinnissaan kiinteistot seuraaviin kiinteistdtyyppeihin: liike-, toimisto-, ho-
telli-, hoiva- ja tuotannolliset kiinteistdt sekd asuntoportfoliot ja muut kiinteistot (KTI
Kiinteistdtieto Oy 2017). Téssé tutkielmassa tutkitaan sijoittajakysynndan muutoksia néi-
den valittujen kiinteistotyyppien paédsektoreiden osalta. Valitut padsektorit ovat siis liike-
, toimisto-, hotelli-, hoiva- ja tuotannolliset kiinteistot sekd asuntoportfoliot. Valitsemalla
tutkittavaksi tasoksi kiinteistotyyppien péadsektorit on tutkimuksen avulla mahdollista
luoda selked kokonaiskuva eri kiinteistdsektoreiden tulevaisuuden kehityksestd. Tdma ra-

jaus palvelee ndin ollen tutkielman tavoitetta.

Tutkimuksen kolmas rajaus on haastateltavien rajaaminen ammattimaisiin kiinteistosi-
joittajiin ja kyseisille tahoille asiantuntijapalveluita tarjoaviin yrityksiin. Ammattimaisilla
kiinteistdsijoittajilla tarkoitetaan tahoja, joille kiinteistdsijoittaminen on pédasiallista lii-
ketoimintaa tai joiden voidaan muuten katsoa harjoittavan kiinteistosijoittamista ammat-
timaisesti (Kaleva ym. 2017, 41). Kiinteistdalan tyypillisid asiantuntijapalveluita ovat
puolestaan muun muassa kiinteistonviélitys, vuokravilitys, arviointipalvelut ja kaupan-
kdyntiin liittyvit neuvonantopalvelut (Kaleva ym. 2017, 56). Téssd tutkimuksessa kiin-
teistdalan asiantuntijapalveluita tarjoavista yrityksistd korostuu etenkin kaupankéyntiin
liittyvid neuvonantopalveluja tarjoavat tahot. Tutkimuksessa tullaan tutkimaan ko-
ronapandemian vaikutuksia eri kiinteistotyyppien sijoittajakysyntdin ndiden tahojen né-

kokulmasta.

1.3 Tutkimusmetodologia

Tutkimuksen tekemisen empiiriset ldhestymistavat voidaan jakaa kolmeen eri pdamene-
telmiin. Nami padmenetelmit ovat kvantitatiivinen eli mééréllinen menetelma, kvalita-

titvinen eli laadullinen menetelma sekd monimuotomenetelma. (Creswell & Creswell



2018, 3.) Monimuotomenetelmadisessi tutkimuksessa yhdistellddn kvantitatiivista ja kva-
litatiivista tutkimusmenetelmii aineiston keruussa, analysoinnissa ja tulkinnassa (Hur-
merinta-Peltomaki & Nummela 2006, 441; Creswell & Creswell 2018, 4). Vaikka ndiden
kolmen tutkimusmenetelmén vélilld onkin merkittidvid eroja, on tutkimuksen ldhtokohta
kuitenkin sama kéytetystd menetelméstd huolimatta. Tutkimuksella pyritdéin tuottamaan
uutta tietoa aihealueista, joiden ymmaérryksen uskotaan olevan puutteellista. (Bryman &

Bell 2018, 5, 635.)

Témai tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Kvalitatiivi-
nen tutkimus pyrkii tutkimaan todellista eldm&d mahdollisimman kokonaisvaltaisesti.
Laadullisen tutkimuksen tavoitteena on 16ytéé tai paljastaa tosiasioita jo olemassa olevien
véittdmien todentamisen sijaan. (Hirsjiarvi, Remes & Sajavaara 2015, 161.) Tyypillisesti
kvalitatiivisessa tutkimuksessa suositaan ithmisté tiedon keruun instrumenttina. Néin ol-
len kvalitatiivista tutkimusta tehdesséd luotetaan tutkijan omiin havaintoihin ja tutkitta-
viensa kanssa kéytyihin keskusteluihin mittausvilineilld hankittavan tiedon sijaan. Kva-
litatiivista tutkimusta tehdessi suositaan metodeja, joissa tutkittavien nidkokulmat paise-
vit esille. Tdllaisia metodeja ovat muun muassa teema- ja ryhméhaastattelut seké osallis-
tuva havainnointi. (Hirsjarvi ym. 2015, 164.) Timén tutkimuksen empiirinen aineisto on
kerétty suorittamalla seitsemdn samaan haastattelurunkoon pohjautuvaa teemahaastatte-
lua. Teemahaastattelu on puolistrukturoitu haastattelumenetelma4, jossa keskustelua ohjaa
tietyt ennalta sovitut teemat. Haastatteluissa esitettdvit kysymykset tai kysymysten muo-
dot eivit ole kaikille haastateltaville kuitenkaan tdysin samat. (Hirsjérvi & Hurme 2008,
47 — 48.) Teemahaastattelut tukevat tdiméan tutkimuksen tekoa, silld kyseistd menetelmaa
kiyttdessd haastatteluissa on mahdollista painottaa tiettyjd nikokulmia. Télloin haastat-
teluissa on mahdollista esittdd tarkentavia kysymyksié esimerkiksi toimistokiinteistdihin
liittyen, mikili haastateltavalla on vahva osaaminen ja kisitys juuri kyseisen kiinteisto-
tyypin nikymistd. Teemahaastattelut mahdollistavat haastatteluilla kerdttivédn informaa-

tion syventdmisen.

Tédmin tutkimuksen tavoitteena on syventdd ymmarrysté siitd, millaisia vaikutuksia ko-
ronapandemialla on eri kiinteistotyyppien padsektoreiden sijoittajakysyntdin Suomessa.
Tutkimuksessa kéytetddn kvalitatiivista tutkimusmenetelmai, silld tutkittavaa aihetta on
haastavaa tarkastella syvillisesti ja monipuolisesti kvantitatiivisia tutkimusmenetelmid

kiyttden.  Eri  kiinteistotyypeissd  koronapandemian  aikana  tapahtuneiden
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transaktiovolyymien tai muiden numeeristen muutosten pohjalta ei ole mahdollista muo-
dostaa perusteltua ndkemysta siitd, miten eri kiinteistdtyyppien sijoittajakysynté tulee 14-
hitulevaisuudessa muuttumaan koronapandemian johdosta. Kvalitatiivista tutkimusme-

netelmid kayttden tutkittavasta aiheesta on kuitenkin mahdollista muodostaa syvillinen

ymmarrys.

Tutkimuksen tekemistd voidaan tarkastella erilaisista tieteenfilosofisista ldhtokohdista.
Ontologia pohtii ihmisten vélistd vuorovaikutusta, yhteiskuntaa ja maailmaa ylipaétéan.
Ontologia voidaan jakaa tarkempiin alakategorioihin, joista konstruktionismin késite lii-
tetddn usein kvalitatiiviseen tutkimuksen tekoon. Konstruktionismilla tarkoitetaan sitd,
ettd havainnot, kokemukset ja sosiaalinen kanssakdyminen muokkaavat ihmisten néke-
myksié todellisuudesta. (Eriksson & Kovalainen 2008, 13 — 14.) Taten tdssdkin tutkimuk-
sessa ymmairretddn, ettd haastateltavien ndkemykset tutkittavasta aiheesta voivat vaih-
della haastatteluiden ajankohdasta riippuen. Haastattelutilanne on sidottu aikaan, jolloin
kyseesséd on haastateltavien ndkemykset aiheesta juuri kyseiselld hetkelld. Haastateltavat
kertovat haastatteluissa asioita, jotka juuri haastatteluhetkelld ovat heidéin mielessdén.
Koronapandemian ollessa yhd kdynnissd voi haastateltavien mielipiteet olla hyvinkin si-

dottuja siihen, missé vaiheessa pandemiaa haastattelut suoritetaan.

Epistemologia keskittyy puolestaan siihen, miti tieto on sekd sithen mité 14hteiti ja ra-
joitteita tiedolla on. Subjektiivisessa epistemologiassa tunnistetaan havaintojen ja koke-
musten subjektiivisuus. (Eriksson & Kovalainen 2008, 14.) Tassi tutkimuksessa on kiy-
tossd subjektiivinen epistemologinen oletus, jolloin tiedostetaan myds tutkijan ja haasta-
teltavan vuorovaikutussuhteen merkitys (Hirsjérvi & Hurme 2008, 23). Néin ollen myos
tutkijat ovat luomassa tutkimaansa kohdetta (Gummeson 1991, Hirsjarvi & Hurme 2008,
23 mukaan). Hirsjdrven ja Hurmeen (2008, 23) mukaan kaikki haastattelut ovat lopulta
tutkijan ja haastateltavan yhteistyon tulosta, silld tutkija saattaa esimerkiksi vahvistaa
haastateltavaa. Teemahaastattelun rungon laadinnassa ja haastattelutilanteissa on kuiten-
kin pyritty puolueettomuuteen, jotta tutkijan omat nadkemykset eivét ohjaisi haastatelta-
via. Laadullisen tutkimuksen luonteen johdosta tutkijan subjektiivisuutta ei voida kuiten-
kaan kokonaan valttdi, silld tuloksia tulkittaessa kukin yksilo tekee omien kokemustensa

perusteella tietystd kohteesta oman tulkintansa (Hirsjérvi & Hurme 2008, 186).
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Tieteenfilosofisten lahtdkohtien liséksi tutkimusta ohjaa tutkijan valitsema liiketaloustie-
teellinen tutkimusote. Neilimon ja Nésin (1980, 31) listaus sisdltdd nelja eri tutkimus-
otetta, jotka ovat kisiteanalyyttinen, nomoteettinen, paitoksentekometodologinen ja toi-
minta-analyyttinen tutkimusote. Ndiden jatkoksi Kasanen, Lukka ja Siitonen (1993) ovat
lisdnneet viidennen, konstruktiivisen tutkimusotteen. Tdma tutkimus on tutkimusotteel-
taan toiminta-analyyttinen, jolloin ymmaérrystd koronapandemian vaikutuksista eri kiin-
teistOtyyppien sijoittajakysyntddn pyritddn syventimaan vain muutamien kohdeyksikdi-
den kautta. Tyypillisesti toiminta-analyyttisen tutkimusotteen avulla pyritdén tutkitta-
vasta kohteesta muodostamaan syvéllinen ymmarrys siten, ettd tutkija tarkastelee asioita

myos sisdltdpdin (Mékinen 1980, 46).

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma muodostuu kuudesta padluvusta. Ensimmaisen luvun, johdannon, jdlkeen esi-
tellddn tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Teoreettista viitekehystéd esittelevéssd lu-
vussa syvennytiddn aiempaan sijoittamista ja kiinteistosijoittamista késittelevaédn kirjalli-
suuteen. Luvun alussa késitellddn lyhyesti yleisimpié sijoitusmuotoja, minka jélkeen sy-
vennytddn tarkemmin kiinteistosijoittamiseen. Lisdksi luvussa kasitelldan Markowitzin
portfolioteoriaa ja kiinteistosijoitusten roolia useiden omaisuusluokkien sijoitusportfoli-
oissa. Toisen pddluvun pééttdd yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestd. Tdhén yhteen-

vetoon on koottu tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen tarkeimmét havainnot.

Tutkielman kolmas pidluku koostuu tutkimusmenetelmien késittelystd. Luvun aluksi esi-
telladn tutkimuksen aineisto ja kidydédn lapi aineiston kerdéimisessé kdytetyt metodit. Ta-
mén jélkeen perehdytdén tutkimuksessa kdytettyihin analyysimenetelmiin ja perustellaan
miksi juuri kyseisid analyysimenetelmid on kdytetty. Luvun lopuksi kéasitellddn tutkimuk-

sen luotettavuutta ja toistettavuutta.

Neljas padluku koostuu tutkimuksen empiriaosuudesta, jossa kdsitellddn ja analysoidaan
tutkimuksen aineisto. Aineiston analysointi on jaettu kahdeksaan alalukuun haastattelun
teemojen mukaisesti. Osa empiriaosuuden alaluvuista on jaettu edelleen useampaan ala-

lukuun empirian kisittelyn selkeyttdmiseksi.
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Viides pddluku kokoaa yhteen tutkimuksen keskeiset tulokset, joita verrataan soveltuvin
osin teoreettisessa viitekehyksessa esille nousseisiin havaintoihin. Tutkimuksen paitta-
véssd kuudennessa luvussa muodostetaan yhteenveto tutkimuksesta ja kdydédn lipi tut-
kimuksen johtopditokset. Luvussa arvioidaan myos tutkimuksen merkitystd suhteessa
alempaan tutkimustietoon. Luvun p#attda aihepiirin jatkotutkimusmahdollisuuksien ki-

sitteleminen.



13

2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Teoreettisessa viitekehyksessd esitellddan tutkimuksen kannalta tirkeimmét teoreettiset
lahtokohdat. Luvussa kisitelldén sijoittamista yleisemmélld tasolla, kiinteistdsijoitta-
mista, Markowitzin portfolioteoriaa ja kiinteistosijoitusten roolia useiden omaisuusluok-
kien sijoitusportfolioissa. Tutkimuksen teoriaosuus on jaettu viiteen erilliseen alalukuun,

joiden tarkoituksena on toimia tutkimuksen empiriaosuuden tukena.

Luvun aluksi kisitelldén sijoittamista yleisemmalld tasolla ja tarkastellaan pintapuolisesti
yleisimpid sijoituskohteita. Témén jélkeen luvussa syvennytién néistd yleisimmista sijoi-
tuskohteista kiinteistdsijoittamiseen tarkemmalla tasolla. Alaluvut 2.3 — 2.4 kisittelevit
Markowitzin portfolioteoriaa seké kiinteistdsijoitusten roolia useiden omaisuusluokkien
sijoitusportfolioissa. Luvun paattaa alaluku 2.5, jossa muodostetaan yhteenveto tutkimuk-

sen teoreettisesta viitekehyksesta.

2.1 Sijoittaminen

Sijoittamisella tarkoitetaan pddomien sitomista johonkin sijoitusinstrumenttiin tulevai-
suudessa odotettavia hydtyjd vastaan. Sijoitus voi tuottaa nditd hyotyja kolmessa perus-
muodossa: tuottamalla juoksevaa kassavirtaa, tuottamalla pddoman arvonnousua tai tuot-
tamalla henkistd, ei-mitattavissa olevaa hyotyd. Sijoituksen kokonaistuotto madrdytyy
nédiden kolmen tekijin tuottojen summana sijoitusperiodin aikana. (Kaleva ym. 2017, 11.)
Sijoittaessaan sijoittajat pyrkivdt maksimoimaan odotetun tuoton haluamallaan riskita-
solla. Sijoitusportfolioita, jotka tarjoavat suurimman tuotto-odottaman annetuilla riskita-
soilla kutsutaan tehokkaiksi sijoitusportfolioksi. Néistéd portfolioista sijoittajalle optimaa-
linen on se, minké tuotto-riskisuhde on sijoittajan nadkdkulmasta sopivin. (Fabozzi 2009,
17— 18.) Sijoittamisen tavoitteena on siis saada sijoitetulle pddomalle sijoittajan riskipro-

fiilin mukaista tuottoa sijoitusperiodin ajalta.

Sijoittaminen on monivaiheinen prosessi, jossa edetéén sijoittajan ldhtdtilanteen tunnis-
tamisesta eri sijoitusvaihtoehtojen ja niiden tuotto-riskiodotusten tarkastelun kautta sijoi-

tusten onnistumisen arviointiin (Kallunki ym. 2019, 2). Markkinoilla on tarjolla valtava
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méérd ominaisuuksiltaan erilaisia sijoituskohteita. Sijoituskohteet eroavat toisistaan omi-
naisuuksiensa lisdksi my0s huomattavasti riskin ja tuotto-odotuksen osalta. Yleisimpid
sijoituskohteita ovat osakesijoitukset pdrssilistattuihin ja -listaamattomiin yrityksiin, kor-
kosijoitukset ja kiinteistosijoitukset (Kallunki ym. 2019, 60). Kullakin niista sijoituskoh-

teista on omat erityispiirteensd, jotka erottavat ne toisistaan.

Osakesijoitus tarkoittaa omistusosuuden ostamista osakeyhtiostd. Osakesijoituksia voi
tehdd niin porssilistattuihin kuin -listaamattomiinkin yhtidihin. Tuottojen muodostumi-
nen osakesijoituksissa perustuu yhtion voitoistaan jakamaan osinkoon ja yhtién arvon-
nousuun. Osakesijoitusten riskit muodostuvat puolestaan talouden vaihteluista ja sitd
kautta osakkeiden arvostustasojen muutoksista. Osakesijoitukset ovat luonteeltaan kor-
kean riskin sijoituskohteita. Pitkélld aikavililld osakkeet ovat olleet tuottavin sijoitus-
kohde. Hyvin hajautetun osakesalkun vuosituotoksi voidaan odottaa 7-10 prosenttia.
(Kallunki ym. 2019, 75 — 78.) Yksinkertaistettuna osakesijoittaminen muodostuu yrityk-
sen liiketoiminnan analysoinnista, yrityksen osakkeiden ostamisesta ja omistamisesta
sekd lopulta osakkeiden myynnistd tietylld ajanhetkelld (Ledenyov & Ledenyov 2017,
50).

Toinen yleisimmistd sijoituskohteista, korkosijoitukset, on jaettavissa hallinnollisesti
médrdytyviin korkoihin ja markkinoilla médrdytyviin korkoihin. Hallinnollisesti médray-
tyvilld koroilla tarkoitetaan erityisesti keskuspankin médardamié ohjauskorkoja, joilla kes-
kuspankki pyrkii vaikuttamaan markkinoiden korkotasoon. Markkinoiden korkotasoon
keskuspankki pyrkii vaikuttamaan erityisesti pitddkseen inflaation haluamallaan tasolla.
Korkosijoituksia on olemassa useita erilaisia. Esimerkkejé korkosijoituksista ovat muun
muassa rahamarkkinasijoitukset, talletukset ja joukkolainat. Korkosijoitukset ovat paa-
osin luonteeltaan matalan tai matalahkon riskin sijoituskohteita, joiden riskit muodostu-
vat luottoriskisti eli liikkkeeseenlaskijaan liittyvista riskisté ja korkoriskistd. Korkoriskilla
tarkoitetaan kiintedkorkoisten lainojen arvon vaihtelua korkojen noustessa tai laskiessa.
(Kallunki ym. 2019, 62 — 63.) Riskien ollessa esimerkiksi osakesijoituksia matalampia,
ovat my0s korkosijoitusten odotetut tuotot osakesijoituksen odotettuja tuottoja matalam-

pia. Korkosijoitusten tuotot muodostuvat sijoitetulle padomalle maksettavista koroista.
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2.2 Kiinteistosijoittaminen

Kuten todettua, kiinteistot ovat yksi yleisimmisté sijoituskohteista. Kiinteistdihin on mah-
dollista sijoittaa useilla erilaisilla tavoilla. Perinteinen tapa sijoittaa kiinteistoihin on
omistaa suoraan kiinteistdjd tai kiinteisto- tai asunto-osakeyhtion osakkeita. Tatd tapaa
kutsutaan suoraksi kiinteistosijoittamiseksi. Suoran kiinteistdsijoittamisen etuna voidaan
pitdd etenkin kiinteistdihin liittyvén padtoksenteon kontrolloinnin mahdollisuutta. Kiin-
teistdjen suora omistaminen mahdollistaa myds niiden markkina-arvojen nostamisen
kiinteistokohteiden aktiivisella kehittamiselld. Suorat kiinteistosijoitukset ovat toisaalta
mahdollisia vain harvoille sijoittajille niiden suuren yksikkdkoon johdosta. Suuren yksik-
kokoon johdosta sijoituksia voi olla myds haastavaa hajauttaa ja niiden likviditeetti on
rajallinen. Toinen kiinteistdsijoittamisen tapa on niin sanottu epdsuora sijoittaminen. Epa-
suoralla kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan sijoituksia erilaisiin kiinteistdsijoitusrahas-
toihin ja -yhtidihin. Kyseiset rahastot voivat olla joko julkisesti noteerattuja tai noteeraa-
mattomia. Epdsuoran kiinteistdsijoittamisen etuina voidaan pitdd etenkin sijoitusten pie-
nempdd yksikkokokoa ja rahaston tai yhtion vastuuta kiinteistojen hallinnoinnista. Suo-
men kiinteistdsijoitusmarkkinoiden suurimmalle sijoittajaryhmalle, institutionaalisille si-
joittajille, epdsuorat kiinteistosijoitukset tarjoavat lisdksi mahdollisuuden velkavivun
kayttoon. Kyseisen sijoittajaryhmén ei pddosin ole mahdollista kéyttdd velkavipua suo-

rissa sijoituksissaan. (Kaleva ym. 2017, 104 — 105.)

Kiinteistosijoitusstrategiat on jaoteltavissa karkeasti kolmeen strategiaan, jotka ovat core,
value added ja opportunistic. Kyseiset madritelmét ovat kiytossd kansainvélisesti ja poh-
jautuvat tuotto-riski-ajatteluun. Core-sijoitusstrategia on maltilliseen tuottotasoon tyy-
tyvd matalariskinen strategia, jossa painottuu vakaa ja riskiton pitkén aikavélin netto-
tuotto. Arvonnousun merkitys on kyseisessi strategiassa vihdisempi. Core-sijoittaja kdyt-
tad tyypillisesti vain vdhén tai ei lainkaan vierasta pddomaa. Kyseisen strategian mukais-
ten sijoitusten aikajanne on pitké, jopa vuosikymmenien pituinen. Tyypillisid core-koh-
teita ovat esimerkiksi hyvésijaintiset ja -kuntoiset helposti vuokrattavat toimistokohteet
ja vakavaraisten vuokralaisten niin sanotut myy ja takaisinvuokraa -kohteet. Value added
-sijoitusstrategiaa noudattava sijoittaja pyrkii core-sijoittajaa korkeampaan tuottoon hy-
viksyen vastapainona korkeamman riskitason. Value added -sijoittaja pyrkii tuottamaan
sijoituksille lisdarvoa omalla aktiivisella toiminnallaan, kuten kehittdmailla kohdetta, uu-

simalla vuokrasopimuksia tai muokkaamalla kohteen vuokralaisrakennetta. Kyseisessi
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strategiassa tuotto-odotus pohjautuu seki nettotuottoon ettd arvonnousuun. Value added
-strategiassa velkavivun kiyttd on yleistd ja sijoitusperiodi lyhyempi, noin 4-8 vuotta.
Kolmas kiinteistOsijoitusstrategia, opportunistic, pyrkii korkeisiin tuottoihin ja hyviksyy
vastineena korkean riskitason. Kyseisessi strategiassa tuotto-odotus perustuu padosin hy-
vin aktiivisella kiinteistokehitykselld ja myyntistrategialla saavutettavaan arvonkehityk-
seen. Myos velkavipu on kyseisesti strategiaa kiyttiessd usein varsin korkea ja sijoitus-
periodi lyhyehko, noin 5-8 vuotta. (Kaleva ym. 2017, 90-91.) Yhteenveto yleisimmista

kiinteistOsijoitusstrategioista on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1: Yleisimmat kiinteistosijoitusstrategiat (mukailtu Kaleva ym. 2017, 91)

Value added Opportunistic

Tuotto-odotus Matala Keskitaso Korkea

Riski Keskitaso

Nettotuotto / L Nettotuotto ja
Piaiosin nettotuotto
arvonnousu arvonnousu

P4dosin arvonnousu

Kehitettava uudis-
kohde / merkittava
peruskorjaushanke

Olemassa oleva, Olemassa oleva,

Kohde vuokrattu kohde vaatii kehittdmista

Sijoitusperiodi Osta ja pida 4-8 vuotta Kehiti ja myy

Velkavipu Pieni tai ei lainkaan Keskitaso

Kiinteistosijoituksiin liittyy lukuisia erityispiirteitd, mitké tekevét kyseisestd omaisuus-
luokasta sijoituskohteena tdysin uniikin. Useat ndistd erityispiirteistd lisddvat kiinteisto-
sijoittamisen houkuttelevuutta. Téllaisia piirteitd ovat etenkin kyseisen sijoitusmuodon

tarjoama vakaa nettotuotto, inflaatiosuoja ja mahdollisuus velkavivun kayttdon.
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Kiinteistosijoitukset tarjoavat pddosin vakaata ja sddnnollistd kassavirtaa vuokratuottojen
muodossa. Tamin lisdksi niméd vuokratuotot ovat melko hyvin suojattuja inflaatiolta, silld
vuokrasopimukset sidotaan padosin johonkin indeksiin, kuten elinkustannusindeksiin tai
kiinteiston ylldpidon kustannusindeksiin. Kiinteistdjen suuren vakuusarvon johdosta on
mahdollista kiyttdd my0ds korkeampaa velkavipua kuin esimerkiksi osakkeisiin sijoitta-
essa. (Kaleva ym. 2017, 12 — 14; Kallunki ym. 2017, 88 — 90.) Velkavipua kayttiméalla
on mahdollista kasvattaa oman pddoman tuottoa, mikili lainanhoitokustannukset ovat
saatuja tuottoja matalammat. Lisdksi kiinteistoihin sijoittaminen tarjoaa my6s mahdolli-
suuden useasta omaisuusluokasta koostuvan sijoitussalkun laajempaan hajauttamiseen.
Hajauttamalla sijoitusportfolion useampaan eri omaisuusluokkaan voidaan sijoitusten ris-
kid pienentédd tavoitellulla tuottotasolla tai vaihtoehtoisesti lisétd odotettuja tuottoja sa-

malla riskitasolla.

Toisaalta kiinteistosijoittamiseen liittyy myds joitain erityispiirteitd, jotka vaikeuttavat
kyseiseen omaisuusluokkaan sijoittamista. Téllaisia erityispiirteitd ovat etenkin kiinteis-
tosijoitusten suuri yksikkokoko, epélikvidisyys ja tarjonnan hidas sopeutuminen. Suuri
yksikkokoko rajaa suoran kiinteistdsijoittamisen vaihtoehdon monilta tahoilta pois. Téstd
johtuen myds potentiaalisia kaupan osapuolia on rajatusti, minka johdosta kiinteistdsijoi-
tusten muuttaminen rahaksi on useita muita varallisuuslajeja haastavampaa. Tarjonnan
hidas sopeutuminen puolestaan johtuu kiinteistokehittimisen hitaudesta. Tdmain takia ky-
syntdtilanne voi muuttua kiinteistokehityksen aikana merkittavastikin. (Kaleva ym. 2017,
13 — 14; Kallunki ym. 2019, 89 — 90.) Néiden erityispiirteiden vaikutukset korostuvat

etenkin suorissa kiinteistosijoituksissa.

Kiinteistosijoitusten tuotot muodostuvat nettovuokratuotoista ja kiinteistdjen markkina-
arvojen mahdollisista muutoksista sijoitusperiodin aikana (Kallunki ym. 2019, 87). Ky-

seisen omaisuusluokan tuottokykyyn vaikuttavat tekijit voidaan jakaa kahteen padkate-

sen kunto, ikd, toiminnallisuus ja tekninen varustelutaso sekd vuokralaiset. (Kaleva ym.
2017, 162.) Naisté tekijoistd etenkin toiminnallisuuteen liittyvit ominaisuudet kuten tilo-
jen muunneltavuus voi koronapandemian johdosta olla aiempaa merkittdvimmassé roo-

lissa tulevaisuudessa.
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Kuten kaikkiin sijoitusmuotoihin, my0s kiinteistdsijoittamiseen liittyy riskejd. Tuotto-
odotus on riskien arvioinnin kannalta keskeinen kisite, silld se kuvaa parasta mahdollista
arviota sijoituksen tulevasta tuotosta. Taémé odotus ei luonnollisestikaan aina toteudu. Te-
hokkailla markkinoilla tuotto-odotus on sitd korkeampi, mité riskisempi sijoituskohde on.
Tuotto-odotus vaikuttaa samalla my6s kiinteistojen arvostustasoihin. Kiinteistosijoitusten
riskien lahteet voidaan jakaa kolmeen eri tasoon, joita ovat markkina-, osamarkkina- ja
kohdetason riskit. Ndistd markkinatason riski kuvaa siis yleisemmin talouden ja kiinteis-
tomarkkinan riskejd. Osamarkkinatason riskit liittyvdt puolestaan jonkin tietyn kiinteis-
toosamarkkinan kuten kaupungin tiettyyn kiinteistdsektoriin. Kohdetason riskit voidaan
puolestaan jakaa esimerkiksi vuokraamis-, rakennus- ja sijaintiriskeihin. (Kaleva ym.

2017, 192 -198.)

2.3 Markowitzin portfolioteoria

Harry Markowitzin portfolioteoria julkaistiin vuonna 1952. Portfolioteorian pééajatuk-
sena on, ettd hajauttamalla sijoituksia eri tyyppisiin sijoituskohteisiin voidaan sijoitussal-
kun tuotto-riskisuhdetta parantaa. Kyseisen teorian mukaan sijoitussalkun tuoton keski-
hajonta on pienempi kuin yksittdisten arvopapereiden tuottojen keskiméérdinen keskiha-
jonta salkussa olevien arvopaperien lukuméairin kasvaessa (Kallunki ym. 2019, 31 — 32).
Tuotto-riskisuhteen paraneminen hajauttamalla sijoituksia perustuu niin sanotun epasys-
temaattisen riskin pienenemiseen. Hajauttamalla sijoitukset portfolioteorian mukaisesti
sijoitussalkusta on mahdollista poistaa titd epdsystemaattista riskié, joka tarkoittaa toisin
sanoen yrityskohtaista riskid. Téstd huolimatta jéljelle jad aina kuitenkin systemaattinen
riski eli markkinariski. Mitd laajemmaksi sijoitussalkun hajautus kasvaa, sitd véhemmén
uusi sijoituskohde pienentdd salkun riskid. Lopulta hyvin hajautetun sijoitussalkun riski
koostuu pelkéstdin systemaattisesta riskistd. (Kallunki ym. 2019, 35 — 37.) Néin ollen
hyvin hajautetun sijoitusportfolion yksittdisen sijoituskohteen riskid arvioidessa tulisi
keskittyd kyseisen kohteen tuottojen vaihteluun suhteessa markkinoiden toimintaan

(Sharpe 1964, 441).

Keskeisend olettamana portfolioteorian taustalla on mahdollisuus kuvata sijoittajan pre-
ferenssejé erilaisten sijoitusportfolioiden vélilld hy6tyfunktion avulla. Hyotyfunktio on

puolestaan mahdollista esittdd graafisesti indifferenssikdyrien avulla. Portfoliota



19

muodostaessaan sijoittajat voivat tehdé useita erilaisia valintoja, silld niiden tulee valita
haluttu portfolio kaikista mahdollisista vaihtoehdoista. Kukin niistd vaihtoehdoista muo-
dostaa erilaisen tuotto-riskiyhdistelman. Tuotto kasvattaa saatua hyotyd, kun taas riski
pienentdd sitd. Néin ollen sijoittajat saavuttavat eri méddarén hyotya eri tuotto-riskiyhdis-
telmilld. Kaikista mahdollisista portfolioista niité, jotka tarjoavat suurimman mahdollisen
tuoton annetuilla riskitasoilla kutsutaan tehokkaiksi portfolioksi. Néisti tehokkaista port-
folioista sijoittaja valitsee itselleen parhaiten sopivan eli optimaalisen portfolion.
(Fabozzi & Markowitz 2011, 47 — 49.) Portfolioteorian mukaisesti sijoittaja valitsee siis
sellaisen portfolion, milld tavoiteltu tuotto-odotus saavutetaan mahdollisimman pienelld

riskilld eli portfolion, jonka tuotto-riskisuhde on ldhimpén4 sijoittajan preferenssejé.

Sijoitusportfolion tuotto-odotus muodostuu portfolion sijoituskohteiden tuotto-odotusten
painotetusta keskiarvosta. Yksittéisen sijoituskohteen riskid kuvaa sen keskihajonta, kun
taas koko sijoitusportfolion riskid kuvaa portfolion sisdltdmien sijoituskohteiden keski-
néiset kovarianssit. Mité pienempi portfolion kovarianssi on kokonaisuudessaan, sité pie-
nempi on portfolion riski. (Fabozzi 2009, 39.) Téten tuotto-riskisuhteen parantamiseksi
sijoittajan tulisi kiinnittdd huomiota etenkin tarkasteltavien sijoituskohteiden keskiniisiin
kovariansseihin yksittéisten sijoituskohteiden varianssien tarkastelun sijaan (Markowitz
1952, 89). Kdytdnnossd tdma tarkoittaa sité, ettd portfolioon tulisi valita sijoituskohteita
useista eri omaisuusluokista tai vahintdénkin useilta eri toimialoilta. Optimaalinen tuotto-
riskisuhde saavutetaan sijoitussalkulla, joka koostuu sijoituksista useisiin eri omaisuus-
luokkiin (Ledenyov & Ledenyov 2017, 168). Téllaisissa sijoitussalkuissa kiinteistdilld on
oma roolinsa, silld kiinteistot ovat monilta ominaisuuksiltaan muista omaisuusluokista
poikkeava sijoituskohde. Kiinteistdsijoitukset tasoittavat esimerkiksi kiinteistdjd, osak-
keita ja joukkovelkakirjoja siséltidvin sijoitusportfolion kokonaistuottoa, silla kiinteisto-
sijoitukset korreloivat osakkeiden ja joukkovelkakirjojen kanssa vihemmén kuin osak-

keet ja joukkovelkakirjat keskendén (Baum & Hartzell 2012, 24).

2.4 Kiinteistosijoitusten rooli useiden omaisuusluokkien portfoliossa

Kiinteistosijoitusten roolia useisiin eri omaisuusluokkiin hajautetussa sijoitusportfoliossa
on tutkittu useiden eri henkiléiden kuten Delfimin ja Hoeslin (2019), Pagliarin (2017),
Amédéé-Manesmen, Barthélémyn, Bertandin ja Prigentin (2019), MacKinnonin ja Al
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Zamanin (2009) sekd Rehringin (2012) toimesta. Kiinteistosijoitukset tarjoavat sijoitta-
jille hyvin mahdollisuuden sijoitusportfolion hajautuksen parantamiseen kiinteistdsijoi-
tusten uniikin luonteen johdosta. Aiemmissa tutkimuksissa on pyritty [0ytdméén optimaa-
linen kiinteistOsijoitusten allokaatio useaan omaisuusluokkaan sijoittavassa sijoitusport-
foliossa. Delfimin ja Hoeslin (2019, 156) mukaan korko- ja osakesijoituksia sisdltdvissd
ja keskipitkalld tai pitkélld aikavalilld sijoittavien sijoitusportfolioissa allokaatio suoriin
kiinteistosijoituksiin tulisi olla 10-20 prosenttia kokonaissijoituksista, jotta sijoitusport-
folion optimaalinen tuotto-riskisuhde saavutetaan. Kyseisen tutkimuksen mukaan myos
sijoitukset listaamattomiin kiinteistorahastoihin toimivat erinomaisesti suorien kiinteisto-
sijoitusten substituuttina. Etenkin lyhyelld aikavélilld sijoittaessa sijoittaminen avoimiin
core-sijoitusstrategiaa noudattaviin kiinteistorahastoihin on hyva vaihtoehto suorille kiin-
teistosijoituksille. Tutkimuksen mukaan suljettuihin value-added- tai opportunistic-sijoi-
tusstrategiaa noudattaviin kiinteistorahastoihin tehtivat sijoitukset toimivat heikosti suo-
rien kiinteistOsijoitusten substituuttina, minkd johdosta niiden kéytto kyseisessd yhtey-
dessd on marginaalista. Tutkimuksen mukaan lyhyelld aikavililld, sijoitusperiodin ollessa
alle 2,5 vuotta, ei kuvatun laiseen sijoitusportfolioon tulisi siséllyttdd kiinteistosijoituksia
johtuen kiinteistotransaktioiden korkeista kustannuksista. (Delfim & Hoesli 2019, 141;
156.)

Joseph Pagliari on tutkinut samaa asiaa institutionaalisten sijoittajien ndkdkulmasta. Pag-
liarin (2017, 78) mukaan institutionaalisen sijoittajan useisiin omaisuusluokkiin pitk&lla
aikavililld sijoittavasta sijoitusportfoliosta tulisi olla allokoitu kiinteistoihin noin 10-15
prosenttia kokonaissijoituksista. Kyseiseen portfolion riski-tuottosuhteen kannalta opti-
maaliseen lukuun on pidisty kerddmadlla tietoja eri omaisuusluokkien toteutuneista tuo-
toista, arvonvaihteluista, keskindisistd korrelaatioista sekd Sharpen-luvuista vuosilta
1973-2013. Saman suuntaisiin tuloksiin ovat pddtyneet myds muun muassa Amédéé-
Manesme, Barthélémy, Bertand ja Prigent. Heiddn mukaansa useisiin omaisuusluokkiin
sijoittavan sijoitusportfolion optimoimiseksi kiinteistdsijoitusten osuus tulisi olla noin
15-20 prosenttia, mikli sijoitusperiodi on pitkd (Amédéé-Manesme, Barthélémy, Ber-
tand & Prigent 2019, 65). MacKinnonin ja Al Zamanin (2009, 138) mukaan suorien kiin-
teistosijoitusten optimaalinen allokaatio useiden omaisuusluokkien sijoitusportfoliossa
on sijoitusperiodista riippuen jopa noin 20-30 prosenttia. Myds Rehring painottaa tutki-

muksessaan sijoitusperiodin vaikutusta kiinteistdsijoitusten optimaaliseen allokaatioon.
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Kyseisen tutkimuksen mukaan optimaalinen kiinteistosijoitusten allokaatio kasvaa voi-

makkaasti sijoitusperiodin pidentyessd (Rehring 2012, 65).

Todellisuudessa institutionaalisilla sijoittajilla maailmanlaajuisesti kiinteistosijoitusten
osuus on kuitenkin selkeésti késiteltyjen tutkimusten lukuja pienempi. Yhdysvalloissa
institutionaalisten sijoittajien kiinteistosijoitusten allokaatio on keskiméaédrin noin 7,3 pro-
senttia kokonaissijoituksista, kun taas Isossa-Britanniassa kyseinen luku on noin 8,5 pro-
senttia (Clayton 2007; J.P. Morgan 2007, Amédéé-Manesme 2019, 66 mukaan). Ando-
novin, Kokin ja Eichholtzin (2013, 33) tutkimuksen mukaan elékerahastojen allokaatio
kiinteistdsijoituksiin on maailmanlaajuisesti noin 5,1 prosenttia. Myds Suomen suurim-
pien institutionaalisten sijoittajien allokaatiot kiinteistdihin ovat tuotto-riskisuhteen kan-
nalta optimaalisia arvoja selkeésti pienempid. Tyoeldkeyhtid Varman sijoituksista vuonna
2020 kiinteistosijoituksiin oli allokoitu 9,6 prosenttia yhtion kokonaissijoituksista
(Varma 2021, 52). Toisella suurella suomalaisella tydeldkeyhtiolld Ilmarisella kyseinen
luku oli vuonna 2020 12 prosenttia (Ilmarinen 2021, 14). Kevan kokonaissijoituksista
kiinteist6ihin oli vuonna 2020 allokoitu 6,4 prosenttia (Keva 2021, 16), kun taas tyoela-
kevakuutusyhtio Elon sijoitusten kiinteistdallokaatio oli vuonna 2020 puolestaan 12,9
prosenttia (Elo 2021, 7). Néin ollen nédiden neljédn suomalaisen toimijan keskiméaérdinen
kiinteistdallokaatio on 10,2 prosenttia. Kyseiset yhtidt ovat Suomen neljd suurinta eldke-
yhti6té kiinteistosijoitusten médardssi mitattuna (KTI Kiinteistotieto Oy 2020b, 5). Edelld
késiteltyjen tutkimusten valossa myos suomalaisten institutionaalisten sijoittajien voisi
olla perusteltua kasvattaa allokaatioitaan kiinteistdsijoituksiin sijoitusportfolioidensa

tuotto-riskisuhteen optimoimiseksi.

2.5 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesti

Sijoittamisella tarkoitetaan padomien sitomista johonkin sijoitusinstrumenttiin tulevai-
suudessa odotettavia hyotyja eli kassavirtaa, pddoman arvonnousua tai ei-mitattavissa
olevaa hydtyé vastaan. Sijoituksen kokonaistuotto médrdytyy nididen kolmen tekijan tuot-
tojen summana sijoitusperiodin aikana. (Kaleva ym. 2017, 11.) Yleisimpii sijoituskoh-
teita ovat osakesijoitukset porssilistattuihin ja -listaamattomiin yrityksiin, korkosijoituk-
set ja kiinteistosijoitukset (Kallunki ym. 2019, 60). Lisdksi on olemassa lukuisia muita

vaihtoehtoisia sijoituskohteita.
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Yleisimmisté sijoituskohteista kiinteistoihin on mahdollista tehdi joko suoria tai episuo-
ria sijoituksia. Suorilla kiinteistosijoituksilla tarkoitetaan kiinteistdjen tai kiinteisto- tai
asunto-osakeyhtion osakkeiden omistamista suoraan. Suoran kiinteistdsijoittamisen etuna
voidaan pitdd etenkin kiinteistoihin liittyvdn padtdksenteon kontrolloinnin mahdolli-
suutta. Toisaalta suora kiinteistdsijoittaminen on mahdollista vain harvoille suorien kiin-
teistosijoitusten suuren yksikkokoon johdosta. Epdsuorat kiinteistosijoitukset ovat puo-
lestaan sijoituksia erilaisiin kiinteistdsijoitusrahastoihin ja -yhtidihin. Epdsuoran kiinteis-
tosijoittamisen etuina voidaan pitéé etenkin sijoitusten pienempii yksikkdkokoa ja rahas-
ton tai yhtion vastuuta kiinteistdjen hallinnoinnista. (Kaleva ym. 2017, 104 — 105.) Kiin-
teistosijoitukset ovat monilta ominaisuuksiltaan tdysin uniikki omaisuusluokka ja useat
kiinteistdsijoitusten erityispiirteistd lisddvit niiden houkuttelevuutta. Téllaisia piirteitd
ovat etenkin kyseisen sijoitusmuodon tarjoama vakaa nettotuotto, inflaatiosuoja ja mah-
dollisuus velkavivun kayttoon. Toisaalta kiinteistdsijoittamiseen liittyy myds joitain eri-
tyispiirteitd, jotka vaikeuttavat kyseiseen omaisuusluokkaan sijoittamista. Etenkin kiin-
teistosijoitusten suuri yksikkokoko, epdlikvidisyys ja tarjonnan hidas sopeutuminen ovat

tallaisia erityispiirteitd. (Kaleva ym. 2017, 12 — 14; Kallunki ym. 2017, 88 —90.)

Markowitzin portfolioteorian mukaisesti sijoituksia tulisikin hajauttaa useaan eri tyyppi-
seen omaisuusluokkaan parhaan mahdollisen tuotto-riskisuhteen saavuttamiseksi. Kysei-
sen teorian mukaan sijoitussalkun tuoton keskihajonta on pienempi kuin yksittdisten ar-
vopapereiden tuottojen keskimairdinen keskihajonta salkussa olevien arvopaperien luku-
médrin kasvaessa. Hajauttamalla sijoitukset portfolioteorian mukaisesti sijoitussalkusta
on mahdollista poistaa epdsystemaattista riskid, joka tarkoittaa toisin sanoen yrityskoh-
taista riskid. (Kallunki ym. 2019, 31 — 37.) Sijoitusportfoliota muodostaessa huomiota
tulisi kiinnittdd etenkin tarkasteltavien sijoituskohteiden keskindisiin kovariansseihin yk-
sittdisten sijoituskohteiden varianssien tarkastelun sijaan (Markowitz 1952, 89). Kiytén-
ndsséd tdma tarkoittaa sitd, ettd portfolioon tulisi valita sijoituskohteita useista eri omai-
suusluokista tai vihintddnkin useilta eri toimialoilta. Optimaalinen tuotto-riskisuhde saa-
vutetaan sijoitussalkulla, joka koostuu sijoituksista useisiin eri omaisuusluokkiin (Le-

denyov & Ledenyov 2017, 168).

My®s kiinteist6illd on oma roolinsa useiden omaisuusluokkien sijoitusportfolioissa, silld
kiinteist6t ovat monilta ominaisuuksiltaan muista omaisuusluokista poikkeava sijoitus-

kohde. Kiinteistdsijoitukset tasoittavat esimerkiksi kiinteistjd, osakkeita ja
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joukkovelkakirjoja sisdltdvén sijoitusportfolion kokonaistuottoa, silld kiinteistosijoituk-
set korreloivat osakkeiden ja joukkovelkakirjojen kanssa vihemmén kuin osakkeet ja
joukkovelkakirjat keskenddn (Baum & Hartzell 2012, 24). Kiinteistosijoitusten optimaa-
lista allokaatiota useiden omaisuusluokkien portfolioissa on tutkittu paljon. Tutkimusten
tulosten mukaan tdma luku asettuu 10 ja 30 prosentin vélille (Delfim & Hoesli 2019, 156;
Pagliari 2017, 78; Amédéé-Manesme ym. 2019, 65; MacKinnon ym. 2009, 138). Etenkin

pitkén aikavilin sijoitusportfolioissa kiinteistosijoitusten rooli on merkittéva.

Todellisuudessa institutionaalisilla sijoittajilla maailmanlaajuisesti kiinteistoallokaatio on
kuitenkin huomattavasti edelld esitettyjd lukuja pienempi. Yhdysvalloissa institutionaa-
listen sijoittajien kiinteistosijoitusten allokaatio on keskimédérin noin 7,3 prosenttia koko-
naissijoituksista, kun taas Isossa-Britanniassa kyseinen luku on noin 8,5 prosenttia
(Clayton 2007; J.P. Morgan 2007, Amédéé-Manesme 2019, 66 mukaan). Elékerahastojen
allokaatio kiinteistorahastoihin on maailmanlaajuisesti puolestaan noin 5,1 prosenttia
(Andonov ym. 2013, 33). My0s suomalaisten institutionaalisten sijoittajien kiinteistoal-
lokaatiot ovat aihealueen tutkimusten osoittamia optimaalisia arvoja pienempid. Suomen
neljin suurimman eldkeyhtion keskimairdinen kiinteistdallokaatio on 10,2 prosenttia

(Varma 2021, 52; Ilmarinen 2021, 14; Keva 2021, 16; Elo 2021, 7).

Tédmin tutkimuksen teoreettisella viitekehykselld on pyritty muodostamaan selked késitys
kiinteistdsijoittamisen roolista yhtend yleisimmisté sijoitusmuodoista. Samalla yleisim-
pien kiinteistosijoitusstrategioiden, kiinteistosijoittamisen erityispiirteiden seké kyseisen
sijoitusmuodon tuotto- ja riskitekijoiden kasitteleminen on tukenut tutkimuksen empiria-
osuuden toteuttamisessa. Kyseisten tekijoiden syvéllinen ymmarrys on osaltaan mahdol-
listanut haastatteluin kerdtyn tiedon syventdmisen ja tukenut etenkin tutkimuksen empi-
riaosuuden kunkin kiinteistotyypin pddsektorin sijoittajakysyntdd lisddvid ja heikentdvid

tekijoitd kidsittelevien osioiden muodostamisessa.
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3 TUTKIMUSMENETELMAT

Téssd luvussa késitelldédn tutkijan kdyttdmié tutkimusmenetelmii ja perusteita kyseisten
tutkimusmenetelmien valinnoille. Tutkimusmenetelmit kuvaavat sitd, miten tutkimusta
on tehty syvillisen lopputuloksen saavuttamiseksi. Luku on jaettu kolmeen alalukuun.
Ensimméisessi alaluvussa kuvaillaan tutkimusaineistoa, sen hankintaan liittyvié vaiheita
ja esitetddn perusteet kyseisen aineistonhankintamenetelmén valinnalle. Toinen alaluku
koostuu tutkimuksessa kdytettyjen aineiston analyysimenetelmien kuvailusta. Luvun

paattdd tutkimuksen luotettavuutta kisitteleva alaluku.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena haastattelututkimuksena. Haastatteluihin on pai-
dytty, silld niiden avulla on mahdollista tutkia syvéllisesti merkittdvien Suomen kiinteis-
tomarkkinoilla toimivien tahojen ndkemyksid koronapandemian vaikutuksista eri kiin-
teistotyyppien padsektoreiden sijoittajakysynnidn kehitykseen. Aihealuetta koskevan
kvantitatiivisen datan avulla tutkimuskysymykseen olisi haastavaa vastata, silld ko-
ronapandemian aikana tapahtuneisiin muutoksiin eri kiinteistdtyyppien transaktiovolyy-
meissd ja muissa numeerisissa mittareissa vaikuttavat pandemian liséksi lukuisat muut
tekijit. Perusteltujen johtopditosten teko tulevaisuuden kehityksestd saatavilla olevan
kvantitatiivisen datan perusteella ei olisi mahdollista. Haastatteluiden avulla syvéllisen
tiedon kerddminen ja tulevaisuusorientoituneiden johtopditdsten teko on puolestaan mah-
dollista, silld tutkimuksen haastateltavilla on laaja ymmaérrys Suomen kiinteistomarkki-

noista.

Tarkemmin ottaen tutkimusaineisto kerdtddn teemahaastatteluin. Teemahaastattelu on
puolistrukturoitu haastattelumenetelmi. Teemahaastatteluita ohjaa tietyt ennalta sovitut
teemat, joiden varassa haastattelu etenee. Haastatteluissa esitettidvit kysymykset tai ky-
symysten muodot eivit ole kaikille haastateltaville kuitenkaan tdysin samat. Teemahaas-
tatteluiden avulla tutkittavien 44ni on mahdollista tuoda kuuluviin sen vuorovaikutteisen
luonteen ansiosta. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 48.) Teemahaastattelut tukevat timén tutki-

muksen tekoa, silld kyseistdi menetelmdd kéyttdessd haastatteluissa on mahdollista
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painottaa tiettyjd nakokulmia. Télloin haastattelussa on mahdollista esittdéd tarkentavia
kysymyksié esimerkiksi toimistokiinteistoihin liittyvistd ndkemyksistd, mikali kyseiselld
haastateltavalla on vahva osaaminen ja kédsitys tdmén kiinteistotyypin ndkymistd. Teema-
haastattelun suoma mahdollisuus tarkentavien kysymysten esittimiseen mahdollistaa

haastatteluissa saatavan informaation syventdmisen.

Teemahaastatteluita toteutettiin seitsemin. Tutkimuksen haastateltaviksi valittiin neljd
ammattimaista kiinteistosijoitusorganisaatiota sekd kolme kiinteistdalan asiantuntijaor-
ganisaatiota. Yhtd ammattimaista kiinteistdsijoitusorganisaatiota edusti haastattelussa
kaksi henkildd, ja muista organisaatioista haastateltavana oli yksi henkild. Haastattelut
toteutettiin etdhaastatteluina kesidn 2021 aikana. Litteroitua haastatteluaineistoa kertyi yh-
teensd 63 sivua. Alla esitettyyn taulukkoon 2 on koottu tiedot haastateltavien tehta-
vinimikkeistd sekd haastatteluiden ajankohdista ja kestoista. Taulukossa 2 on empiria-
osuuden selkeyttdmiseksi mairitelty myos kustakin haastateltavasta kdytettavit lyhen-

teet.
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Taulukko 2: Tiedot haastatteluista

Haastattelun ajan-

Haastattelun kesto
kohta

Tehtdavanimike Kaytettava lyhenne

Kiinteistdjohtaja 15.6.2021

Salkunhoitaja 15.6.2021

Salkunhoitaja 16.6.20211

Maajohtaja 17.6.2021

Toimitusjohtaja 18.6.2021

Toimitusjohtaja 18.6.2021

Associate 23.6.2021

Salkunhoitaja 7.7.2021

3.2 Aineiston analyysimenetelmiit

Tutkimusaineistoa analysoidessa keréttyd aineistoa eritellddn, luokitellaan ja yhdistel-
ladn. Lopulta aineistosta pyritdin tekeméédn johdonmukaisia pédételmia ja esittimain tut-
kittava asia uudessa perspektiivissd. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 143 — 144.) Tamén tutki-
muksen aineisto analysoidaan kayttimalld analyysimenetelména sisdllonanalyysid. Sisdl-
lonanalyysin avulla tutkittavasta ilmidstd pyritddn muodostamaan kuvaus tiivistetyssi ja
yleisessd muodossa kadottamatta sen sisdltdméé informaatiota. Sisdllonanalyysin vaiheet
muodostuvat kerédtyn tutkimusaineiston pelkistdmisestd, ryhmittelysti ja késitteellistdmi-

sestd. Tutkimusaineistoa voidaan esimerkiksi luokitella, teemoitella tai tyypitelld. (Tuomi
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& Sarajirvi 2018, 105 — 106 117, 123 — 125.) Tadmén tutkimuksen aineiston analysoin-

nissa kdytetddan hyodyksi etenkin teemoittelua.

Sisédllonanalyysi voidaan jakaa edelleen kolmeen laadullisen analyysin eri muotoon.
Néma muodot ovat aineistoldhtdinen-, teoriaohjaava-, ja teorialdhtdinen analyysi. (Tuomi
& Sarajirvi 2018, 108 — 111.) Tdmaén tutkimuksen aineisto analysoidaan kéyttimalld ai-
neistoldhtdistd analyysid. Aikaisemmat havainnot, tiedot ja teoriat tutkittavasta aihepii-
ristd eivit tdten ohjaa tutkimusaineiston analysointia eikd niiden pitdisi vaikuttaa tutki-
muksen lopputulokseen. Tutkimusmetodologiassa kasitellyt sitoumukset ohjaavat kuiten-
kin analyysin tekoa. Aineistoldhtdisesséd analyysissi tutkija pyrkii ymmértaméén tukitta-

via heidén omasta ndkokulmastaan (Tuomi & Sarajérvi 2018, 127).

Aineiston analysoinnissa on hyddynnetty jo tutkimuksen haastattelurunkoa laatiessa teh-
tyjd valintoja. Tutkimusaineiston kerddmiseksi luotu teemahaastattelun runko on toiminut
teemoittelun pohjana, silld haastattelurunko on valmiiksi jaettu tutkimuksessa kisitelta-
viin aihepiireihin, jotka toimivat loogisesti tutkimuksen tirkeimpiné teemoina. Néin ollen
aineiston pdateemat ovat Suomen kiinteistomarkkinat kokonaisuudessaan, liikekiinteis-
tot, toimistokiinteistot, hotellikiinteistot, hoivakiinteistot, tuotannolliset kiinteistot, asun-
toportfoliot sekd yhteen vetidvind teemana kiinteistotyyppien keskindinen vertailu. Nai-
den teemojen sisélld haastatteluaineistoa on analysoitu ja haastateltavien nikemyksié ver-
tailtu toisiinsa. Analyysid tehdessé tutkimusaineistosta on listattu pelkistettyjd ilmauksia,
ja pyritty 10ytdmaéin néistd ilmaisuista samankaltaisuuksia ja erilaisuuksia. Pelkistetyt il-
maukset on ryhmitelty kunkin kisitellyn teeman osalta positiivisiin, negatiivisiin ja neut-
raaleihin ilmaisuihin muodostaen niistd alaluokkia. Tdmén jilkeen analysoinnissa on py-
ritty muodostamaan laajempia yldluokkia ja yhdistimédén ndma lopulta padluokiksi. Teh-
dyn analyysin pohjalta on mahdollista muodostaa johtopéétoksia siitd, miten koronapan-

demia vaikuttaa eri kiinteistotyyppien sijoittajakysyntddn Suomessa.

3.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Olennaisena osana tutkimuksen tekoa on sen luotettavuuden arviointi. Perinteisesti luo-
tettavuuden arviointi on keskittynyt reliabiliteetin ja validiteetin arviointiin. Reliabilitee-

tilla tarkoitetaan sitd miten luotettavasti ja toistettavasti tutkimus on toteutettu, kun taas



28

validiteetilla tarkoitetaan sitd miten hyvin valitut tutkimusmenetelmét mittaavat juuri ha-
luttua asiaa. (Tilastokeskus 2021.) Joidenkin ndkemysten mukaan reliabiliteetin ja validi-
teetin kisitteet eivdt kuitenkaan sovellu laadullisen tutkimuksen luotettavuuden arvioin-
tiin sellaisinaan (Makeld 1990, Eskola & Suoranta 1998, 152 mukaan). Néin siksi, ettd
laadullisessa tutkimuksessa tutkija on tutkimuksensa keskeinen tutkimusviline, jolloin
padasiallinen luotettavuuden kriteeri onkin tutkija itse. Luotettavuuden arviointi koskee
laadullisessa tutkimuksessa siis koko tutkimusprosessia eikd méérallisen tutkimuksen ta-

paan vain mittauksen luotettavuutta. (Eskola & Suoranta 1998, 152.)

Kuten aiemmin todettua, tdssékin tutkimuksessa ymmarretién, ettd haastateltavien nike-
mykset tutkittavasta aiheesta voivat vaihdella haastatteluiden ajankohdasta riippuen.
Haastattelutilanne on sidottu tiettyyn aikaan, jolloin kyseessd on haastateltavien juuri ky-
seisen hetken nidkemykset aiheesta. Tdméan johdosta reliabiliteetin eli toistettavuuden ki-
sitteen soveltaminen suoraan timén ja muiden kvalitatiivisten tutkimusten luotettavuuden
arvioinnissa on kdytanndssd mahdotonta. Taéménkin tutkimuksen tapauksessa haastatel-
tavien mielipiteet voivat olla hyvin sidottuja siithen, missd vaiheessa koronapandemiaa
haastattelut suoritetaan silld pandemian kulloinenkin kehitys vaikuttaa kiinteistomarkki-
noiden nikymiin. Téstd huolimatta tutkimusmenetelmien osalta on pyritty mahdollista-
maan toistettavuus. Tdmadn mahdollistamiseksi tutkimusmenetelmié ja tutkijan tekemid
valintoja on pyritty kuvaamaan mahdollisimman kattavasti. Laadullisen tutkimuksen luo-
tettavuutta on mahdollista parantaa tutkijan tarkalla selostuksella tutkimuksen toteuttami-

sesta (Hirsjarvi ym. 2015, 232).

Valitsemalla tutkimusaineiston hankintamenetelméksi teemahaastattelut on pyritty sii-
hen, ettd hankitusta aineistosta olisi mahdollista tehdd mahdollisimman syvallisid johto-
padtoksid. Tamén tutkimuksen tarkoituksena on syventdd ymmarrystd siitd, miten koro-
napandemia vaikuttaa eri kiinteistotyyppien pédsektoreiden sijoittajakysyntdéin Suo-
messa. Teemahaastatteluiden mahdollistamat syvéllisemmét keskustelut merkittdvissi
kiinteistdalan yrityksissd toimivien henkiléiden kanssa on mahdollistanut sellaisen tutki-
musaineiston kerddmisen, jonka avulla on mahdollista vastata kattavasti tutkimuskysy-
mykseen. Kvalitatiivisen tutkimuksen luotettavuuden parantamiseksi myds tutkimusai-
neiston tuottamisen olosuhteet tulisi kertoa mahdollisimman selkeisti ja totuudenmukai-
sesti (Hirsjarvi ym. 2015, 232). Tdmain liséksi tutkimuksen luotettavuutta ja toistetta-

vuutta voidaan parantaa haastattelutilanteiden selvittimiselld (Koskinen, Alasuutari &
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Peltonen 2005, 258 — 259). Haastattelut toteutettiin etdhaastatteluina Microsoft Teamsia
kiyttden 15.6.2021 —7.7.2021 viliseni aikana. Kukin toteutetuista etihaastatteluista nau-
hoitettiin ja litteroitiin tutkimuksen luotettavuuden ja dokumentaation parantamiseksi. Li-
saksi taulukossa 2 on esitetty tarkempia tietoja haastateltavista, kuten heididn tehté-

vianimikkeensi ja kunkin haastattelun kesto.

Tutkimuksen luotettavuutta on pyritty lisddméadn myos kiinnittdimalla huomiota haasta-
teltavien valintaan. Haastateltaviksi valittiin neljd ammattimaista kiinteistosijoitusorgani-
saatiota sekd kolme kiinteistdalan asiantuntijaorganisaatiota. Yhteensd haastatteluihin
osallistui kahdeksan ihmist, silld yhdestd organisaatiosta haastateltavia oli kaksi. Haas-
tateltavat pyrittiin valitsemaan siten, ettd valtaosa heistd tyOskentelee organisaatioissa,
jotka tekevit liitketoimintaa useiden eri kiinteistdtyyppien parissa. Télld pyrittiin siihen,
ettd huolimatta kunkin haastateltavan varsinaisesta ydinosaamisalueesta haastateltavilla
olisi mahdollisimman tarkka ja laaja késitys myds Suomen kiinteistomarkkinoista koko-
naisuudessaan. Tdmédn johdosta useilta haastateltavilta oli mahdollista saada valistuneita

nidkemyksid monien eri kiinteistdtyyppien sijoittajakysynnén kehityksesté.
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4 EMPIRIAOSUUS

Tutkimuksen empiriaosuus on jaettu kahdeksaan eri alalukuun. Ensimméisessd alalu-
vussa késitellddn kokonaisuudessaan Suomen kiinteistomarkkinoiden nykytilannetta ja
tulevaisuuden ndkymié. Toisesta alaluvusta alkaen empiriaosuus on jaettu omiin lu-
kuihinsa tutkimuksessa kisiteltdvien kiinteistotyyppien padsektoreiden mukaan. Kiinteis-
totyyppien padsektoreita késittelevit alaluvut 2 — 7 ovat haastattelurungon mukaisessa
jarjestyksessd. Ndissd luvuissa perehdytddn sithen, miten haastateltavat kokevat valittujen
kiinteistotyyppien sijoittajakysynndn kehittyvian seuraavan kahden vuoden aikana sekd
sitd, mitkd piirteet lisddvit tai heikentivat kunkin padsektorin sijoittajakysyntdd. Liike-
kiinteistdjd ja tuotannollisia kiinteistdjd kisittelevat alaluvut on kuitenkin jaoteltu edel-
leen erillisiin alalukuihin. Kyseisid kiinteistotyyppeja kasitellddn péédsektoreita tarkem-
malla tasolla, silld koronapandemia vaikuttaa ndiden kiinteistotyyppien alasektoreihin

selkedsti toisistaan poikkeavin tavoin.

Empiriaosuuden pédattavissi alaluvussa kahdeksan tehdédén vertailua késiteltyjen kiinteis-
totyyppien péddsektoreiden vililld. Luvussa késitellddn haastateltavien nikemyksié siité,
mitkd kiinteistotyyppien pédésektorit ovat kaikista houkuttelevimpia ja toisaalta vdhiten

houkuttelevia sijoituskohteita seuraavan kahden vuoden aikana.

4.1 Suomen kiinteistomarkkinoiden nykytila ja nakymiit

Kuten todettua, koronapandemian puhkeaminen jiddytti merkittdvét kiinteistokaupat
Suomessa hetkellisesti ldhes kokonaan, minkd johdosta vuoden 2020 toinen ja kolmas
kvartaali olivat transaktiovolyymeiltdéin noin 65 prosenttia vuoden 2019 vastaavia ajan-
kohtia pienempid. Vuoden 2020 ensimméinen ja neljis kvartaali olivat kuitenkin merkit-
tavisti vuoden 2019 vertailuajankohtia vilkkaampia, joten kokonaisuudessaan vuoden
2020 transaktiovolyymi jdi vain noin 300 miljoonaa euroa vuotta 2019 pienemmaéksi.
(Newsec 2021a, 7.) Vuoden 2020 transaktiovolyymin ollessa noin kuusi miljardia euroa
ylittdd se hetkellisestd pysdhdyksestd huolimatta selkedsti vuosien 2010-2019 vuotuisen
keskiarvotason, miké on Catellan (2021, 4) mukaan viisi miljardia euroa. Suomen kiin-

teistomarkkinoiden aktiviteetti toipui numeerisesti mitattuna titen hyvinkin nopeasti
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viime vuosien tasolle eikd koronapandemialla ole ollut Suomen kiinteistomarkkinoihin

kokonaisuudessaan laajoja negatiivisia vaikutuksia.

My®ds tutkimushaastatteluihin osallistuneiden Suomen kiinteistomarkkinoiden asiantun-
tijoiden vastauksissa korostui positiivinen suhtautuminen Suomen kiinteistomarkkinoi-
den nykytilaan ja tulevaisuuden nidkymiin. Heiddn mukaansa pddomia on liikkeelld run-
saasti ja kiinteistot omaisuusluokkana kiinnostavat niin suomalaisia kuin ulkomaisiakin
sijoittajia runsaasti. Etenkin vakaata kassavirtaa tuottavia niin sanottuja core-kohteita
haastateltavat pitdvat erityisen kiinnostavina. TJ1 kuvailee Suomen transaktiomarkkinaa
hyvéksi ja aktiiviseksi seké pitdd kiinteistdjd kiinnostavana sijoituskohteena myds tule-
vaisuudessa etenkin matalien korkojen ansiosta. TJ2 nostaa esille myds Suomen onnistu-
miset koronapandemian hoidossa Suomen sijoitusmarkkinan houkuttelevuutta vahvista-

vina tekijoina.

“Transaktiomarkkina on hyvi, sijoittajamarkkina on hyva. Todenndkdisesti
pysyy myos hyvéni, aktiivisena my0s tulevaisuudessa. — — Edelleen on ni-
kymad, ettd korot pysyy matalalla, joka varmaan pitdd edelleen kiinteistot
kiinnostavana sijoituskohteena. Etenkin sellaiset, jotka tuottaa tasaista vah-
vaa kassavirtaa, hyvét vuokralaiset, ja sijainnit missd vuokralaisten usko-

taan pysyvidn myos tulevaisuudessa.” (TJ1)

”Kokonaisuutena uskon ettd koronan jilkeisend aikana Suomi on jopa en-
tistd vahvempi sijoitusmarkkina koska Suomi on pérjéannyt koronassa tosi
hyvin. Uskon etté sijoittajat katsoo entistd luottavaisemmin Suomeen koro-
nan jilkeisend aikana. — — Uskon, ettd ndihdddn syksylld kun toivottavasti
palataan normaaliin ettd syksystd ja ensi vuodesta tulee aika kuuma sijoi-
tusmarkkina-ajankohta. Varmasti ulkomaista rahaa tulee virtaamaan Suo-

meen todella paljon.” (TJ2)

Positiivisesta yleiskuvasta huolimatta vaikuttaa kuitenkin siltd, etté kiinteistjen transak-
tiovolyymit tulevat seuraavan kahden vuoden aikana pysyttelemidin hieman koronaa
edeltdvid vilkkaita vuosia 2018 ja 2019 matalammalla. Téhén haastateltavat nikevét syind

etenkin ~ matkustusrajoitusten  vaikutukset = ulkomaisten  kiinteistdsijoittajien
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mahdollisuuksiin sijoittaa Suomeen ja erityisen kiinnostavien kohteiden eli etenkin core-

kohteiden véhiisen tarjonnan.

”Iso osa tosta transaktiovolyymin pienemmaiksi jadmisestd on sité, ettd se
kiinnostava osa markkinaa on kuitenkin suhteellisen rajallinen et tilld het-
kelld kuitenkin kysyntdd olisi paljon enemmén noille kiinnostaville koh-
teille kuin mité niitd on myynnissd ja sen takia ne tuottovaateetkin on las-

keneet.” (KJ1)

”Ulkomaisten sijoittajien kyky sijoittaa tdlld hetkelld matkustusrajoitusten
ja muiden takia on vield rajallinen ja sitd varten tosi isoja prosesseja, missé
pystyttdisiin houkuttelemaan ulkkareita tdnne laajoin joukoin ja tutkimaan
kiinteistdjd niin se on ollut vdhédn hiljaisempaa tilla hetkelld. — — 24 kuu-
kauden aikana ehké litkutaan kuitenkin vdhin alemmalla volyymitasolla

vield.” (MJ)

Haastatteluissa ei noussut esille muita koronapandemian tuomia negatiivisia vaikutuksia
Suomen kiinteistdmarkkinoiden nykytilaan ja tulevaisuuden nikymiin kokonaisuudes-
saan sen liséksi, ettd transaktiovolyymit tulevat haastateltavien nikemysten mukaan seu-
raavan kahden vuoden aikana pysyttelemédén hieman koronapandemiaa edeltévid tasoa
alempana. Haastateltavat suhtautuvat Suomen kiinteistomarkkinoiden tulevaisuuteen hy-

vin positiivisesti.

4.2 Liikekiinteistot

Liikekiinteistdjen osalta tarkastelua on tarpeen tehdi kiinteistotyypin padsektoria tarkem-
malla tasolla, silld haastateltavat ndkevit koronapandemian vaikuttavan kyseisen kiinteis-
totyypin alasektoreihin keskendén hyvin eri tavoin. Tamén johdosta luku on jaettu erilli-
siin alalukuihin eri alasektoreiden mukaisesti, jolloin péivittiistavarakauppaa ja osittain

myos retail parkkeja késitellddn erilldéin muista liikekiinteistjen alasektoreista.
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” Se pitdd oikeastaan jakaa kahtia, ettd paivittdiskaupat eldd sielld ihan omaa
eldmainsa ja sit sielld on ndd kauppakeskukset ja tavaratalot, jotka on ollut

haasteissa.” (TJ1)

4.2.1 Paivittiistavarakauppa ja retail parkit

Koronapandemiasta huolimatta etenkin piivittdistavarakauppaan keskittyvit kiinteistot
néhtiin haastateltavien keskuudessa kiinnostavina sijoituskohteina. Péivittdistavarakaup-
pakohteet ndhdddn haastateltavien mukaan haastavassakin taloustilanteessa turvallisiksi,
silld peruselintarvikkeita tarvitaan joka tapauksessa. Kiinteistot, joissa on hyper- tai su-
permarketti ja vuokralaisena vakaa kaupan alan toimija pitkélld vuokrasopimuksella nou-

sivat haastatteluissa esille hyvinkin kiinnostavina.

’Paivittdistavarakaupan kiinteistot on kdynyt koko ajan kaupaksi. Siellé ei
ole hirveidn valtavaa ostajajoukkoa, jotka niitd katsoo, mutta hyvin aktiivi-
nen pieni ostajajoukko ja ne maksaa aika kovia hintoja niisté, koska ne koe-
taan vaikeessakin taloustilanteessa turvallisina, koska ruokaa tarvii aina.”

(TJ1)

’Sijoitusmielessi kiinteistot joissa on hyper-, supermarkettia ja vakaa kau-
pan alan toimija ja pitkd vuokrasopimus niin kiinnostaa sijoittajia varmasti
todella paljon. Jos siind on Lidl, S-ryhmi, Kesko vuokralaisena, vakaa
vuokralainen ja pitkdaikainen sitoutuminen niin uskon kylld, ettd varmasti

kysyntdi 16ytyy.” (TJ2)

Paivittdistavarakaupan liséksi yksi haastateltavista nosti liikekiinteistdjen joukosta kiin-
nostavana alasektorina esille myds tietyn tyyppiset retail parkit. Koronapandemian joh-
dosta ihmisten kotona viettdma aika on kasvanut, jolloin kodin ja vapaa-ajan tuotteiden
myyntiin keskittyneiden liitkkeiden tarve on ollut kovaa. Kyseisen haastateltavan mukaan
retail parkit, joissa on pitkilld vuokrasopimuksilla vuokralaisina esimerkiksi Gigantin,
XXL:n tai K-Raudan tyyppisid liikkeitd ovat sijoittajien keskuudessa jopa yllattavinkin
kysyttyjé talla hetkella.
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4.2.2 Kauppakeskukset, tavaratalot ja kivijalkaretail

Kuten todettua, liikekiinteistdjen alasektoreista etenkin kauppakeskusten ja tavaratalojen
sijoittajakysyntdin koronapandemialla néhtiin olevan negatiivinen vaikutus. Etenkin
kauppakeskusten sijoittajakysynndn heikentyminen nousi esille ldhes kaikissa haastatte-
luissa. Néiden alasektoreiden lisdksi myds keskusta-alueiden kivijalkaretailia siséltédviin
kohteisiin koronapandemialla néhtiin olevan negatiivinen vaikutus etdtyon lisddntymisen

ja Helsingin tapauksessa my0s turistien puutteen johdosta.

“Etenkin tavaratalot, jotkut kauppakeskukset, etenkin sen tyyppisten tuot-
tovaatimukseen on vaikuttanut ja sijoittajakysyntdén. — — Se varmaan tulee
jatkumaan, ettd on entistd véhemmaén sijoittajia, jotka ostaa kauppakeskuk-

sia ja tavaratalokiinteistdjd.” (TJ1)

”Keskustan téllainen kivijalkaretail, siind tapahtuu vdhan uudelleen hinnoit-
telua alaspdin johtuen siité, ettd sielld on aika inflatoituneet vuokrat ja tiet-

tyjé tiloja on tyhjentynyt.” (MJ)

Haastateltavien kanssa keskusteltiin my0s siitd, mitkd liikekiinteistdjen piirteet tulevat
lisddmadn niiden sijoittajakysyntdé ja mitkd puolestaan heikentdméén sitd. Keskusteluissa
nousi esille etenkin aktiivisen kiinteistojohtamisen ja vuokrauksen merkitys, jotta kohteet
saadaan muokattua houkutteleviksi myos muuttuneiden kulutustottumusten jalkeen. Suu-
rin muutos néhtiin merkittdvissd vaikeuksissa olevassa liikekiinteistojen alasektorissa,
kauppakeskuksissa, joiden haastateltavat uskoivat muuntuvan merkittivisti niiden aiem-
masta kiyttotarkoituksesta. Usean haastateltavan nikemyksen mukaan kauppakeskukset
tulevat muuntumaan yhid enemmén viithtymiskeskuksiksi, joihin pelkdn muotiliikkeissé
asioinnin sijaan tullaan viettdmaén aikaa ja mahdollisesti hoitamaan samalla myds péivit-
tdisid tarpeita. Kyseinen kehitys on ollut toki ndhtévissé jo ennen koronapandemian puh-
keamista, mutta haastateltavat nakivit pandemian vauhdittaneen tétéd kehitystd huomatta-

vasti.

”Kylléd tuolla kauppakeskuksissa ainakin se muutos viihtymiskeskuksiksi
tulee edelleen jatkumaan ja tietenkin sen konseptin toiminta edellyttda sité,

ettd korona menee ohi.” (KJ)
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”Semmonen murros ja muutos mika oli jo ennen koronaa liikkeell4, ettd ne
(kauppakeskukset) muuttuu enemmaén ajanviettopaikoiksi, sinne tulee pal-
veluita, ravintoloita, leffateattereita, kirjastoja, kunnallisia palveluita et
niistd tulee enemminkin semmosia palvelukeskittymié kuin ettd sinne men-

nddn ostoksille. Niin ehki korona vauhdittaa sitd muutosta.” (SH3)

M4 uskon, ettd sellaiset piirteet jos sulla on péivittiistavaraa ja erindkdisiad
kansalaisten tarvitsemia paivittdispalveluita ja mahdollisesti myds julkisia
palveluita seké kaupallisia palveluita osana sité niin se lisdd kysyntdi ja sit

tietysti muotikaupan méérd vihentdd kysyntad.” (MJ)

Liikekiinteistdissd kdynnissd olevan murroksen johdosta niissd ndhtiin kuitenkin myos
mahdollisuuksia opportunistisille sijoittajille. Opportunistisilla sijoittajilla tarkoitetaan si-
joittajia, jotka sijoittavat korkean riskin kohteisiin ja pyrkivit omalla aktiivisella kiinteis-
tokehitykselld nostamaan kohteen arvoa (Kaleva ym. 2017, 90 — 91). Tésti huolimatta
litkekiinteistdt nédhtiin kokonaisuudessaan haasteellisena kiinteistotyyppind seuraavien

kahden vuoden aikana.

4.3 Toimistokiinteistot

Yritysten toimitilatarpeet ovat kokeneet koronapandemian johdosta merkittdvid muutok-
sia eikd yritysten lopulliset tilatarpeet ole vield tiedossa. Tdéma on vaikuttanut muun mu-
assa toimistoista solmittavien vuokrasopimusten maturiteettiin, miké on jopa puolittunut
aiemmasta (Newsec 2021b, 15). Vuokrasopimusten kestojen lyhentyminen ja vuokralais-
ten sitoutuneisuuden laskeminen nousi esille myos haastatteluissa. Kokonaisuutena haas-
tateltavat nikivit kuitenkin toimistoilla olevan paikkansa myds tulevaisuudessa ja tdten
toimistojen sijoittajakysynnin ndhtiin padosin pysyvén hyvilld tasolla. Laadukkaat toi-
mistokiinteistdt vaikuttavat pysyneen myds koronapandemian aikana houkuttelevina si-

joituskohteina. Etenkin prime-kohteet ovat edelleen kysyttyja.

”Kylld méd edelleen uskon tyon tekemiseen toimistossa ainakin osan aikaa

viikosta ja se tulee edellyttimién sitd, ettd ne toimistotilat on entistd
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laadukkaampia ja sopii sithen mihin niitéd jatkossa kéytetéédn eli verkostoi-

tumiseen ja tyOkavereiden tapaamiseen.” (KJ)

”Laatu on selked mikd vuokralaisia kiinnostaa. — — Ne huippuvuokrat miti
kuulee, ettd nyt pyydetidin Helsingin keskustassa ja millaisia vuokrasopi-
muksia ollaan tehty niin kylld ne on ihan linjassa sen kanssa mitd ne oli
ennen koronaa ja tosi korkeita tasoja. Vuokralaiset on tosi laatutietoisia, ne

haluu laadukkaat tilat hyvélta paikalta.” (TJ1)

Muuntojoustavat, hyvien julkisten kulkuyhteyksien varrella sijaitsevat toimistokiinteistot
nihtiin erityisen kysyttyind my0s seuraavan kahden vuoden aikana. Yritysten tilatarpei-
den muuttuessa vuokralaisille on tirkeéé, ettd tiloja on mahdollista muokata vastaamaan
myo0s uusia tydskentelytapoja vastaaviksi. Vaikuttaisi siltd, ettd muuntojoustavuuden
merkityksen kasvaessa entisestddn kysyntd ohjautuu enemmaén kohti moderneja toimisto-
rakennuksia, silld nykyaikaisen teknisen toteutuksen ansiosta niiden muokkaaminen on
vanhoja tiloja helpompaa. Tilojen joustavuuden lisdksi myos vuokrasopimusten kehitty-

minen aiempaa joustavammiksi nousi haastatteluissa esille.

”Toinen ton laadun lisdksi mikd varmasti korostuu on toi joustavuus just
sen takia kun vield ei ihan tiedetd millaisia tiloja koronan jdlkeen tarvitaan,
jolloin semmonen muuntojoustavuus, mikd on kokoajan ollut hirvedn tér-
keetd, tulee olemaan varmasti jatkossa sijoittajankin kannalta tarkedd et sd
pystyt muokkaamaan siti tilaa. Tietenkin tyypillisesti ne on ne modernit ta-

lot mitk on joustavia.” (TJ1)

”Monipaikkaisen tyon rooli korostuu ja uskon edelleenkin ettd toimistot,

jotka sijaitsee hyvien julkisten liikkenneyhteyksien varrella menestyy.” (TJ2)

”Se joustavuus tulee ehk sitd kautta, ettd se on tietty kiintedhkd jopa pit-
kahko sopimus ja sieltd talosta pystytdédn tarjoamaan muita palveluita, kuten
neukkareita ja kaikkia muitakin palveluita, jolloin ndiden kombona on si-
jainti ja mahdollisuus radtidloidd vuokralaisten tarvitsemaa joustoa jollain

tapaa sinne. Ja toinen semmonen mahdollisuus raatdloidd niitd tiloja
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huoneisiin, avotiloihin, avotoimistoihin, erilaisiin tiimihuoneisiin ja muihin

niin luulen etti silld on myo6s merkitystd.” (MJ)

Yksi haastateltava nosti esille tilaston, mikd myds alleviivaa modernien toimistojen suu-
rempaa kysyntdd verrattaessa vanhempiin toimistotiloihin. Hinen mukaansa toimistojen
alueellisia vajaakiyttoasteita tarkastellessa on mahdollista suoraan nihdd modernien toi-
mistotilojen olevan helpommin vuokrattavissa. Téllaisina alueina hén nostaa esille paa-
kaupunkiseudulta esimerkkeini Keilaniemen ja Pasilan. Helpommin vuokrattavat toimis-
tokiinteistot kiinnostavat luonnollisesti myos laajempaa joukkoa sijoittajia kuin haasta-

vammat kiinteistot.

”Kylldhdn sd ndit jos katot vajaakéyttoasteita alueittain niin esim. Keila-
niemi tulee ekana mieleen niin sielldhén on pelkédstdéin modernia tilaa ja va-
jaakiyttoaste on todella matala. — — Sulla on hyvit litkenneyhteydet, tosi
laadukasta tilaa, hienolla paikalla ja ne on moderneja ja muuntojoustavia
niin se vajaakdyttoaste on mun mielestd 4% luokkaa tilld hetkelld, joka on
todella matala ja merkittdvéasti alle tuon pk-seudun keskiarvon. Toinen
missd on tosi matalat vacancyt on Pasila, joka on sit taas tosi kiinnostava,
koska sielld litkenneyhteydet on erinomaiset ja hyva saavutettavuus joka

suunnasta.” (TJ1)

Toimistojen piirteistd kysyntdéd heikentdavind ndhtiin pitkilti edell késiteltyjen positiivis-
ten asioiden vastakohdat. Heikko sijainti ja joustamaton vanhempi kiinteisto néhtiin si-
joittajakysyntidn negatiivisesti vaikuttavina asioina. Koronapandemian mahdollinen ne-
gatiivinenkin vaikutus toimistotilojen kokonaiskysyntdén nousi haastatteluissa esille,
mutta etdtyon lisdéntymisestd huolimatta haastateltavat uskoivat toimistoille olevan kéyt-
tdjid my0s tulevaisuudessa. Polarisaation hyvien ja huonojen toimistojen vélilla nihtiin
kuitenkin kasvavan. Tulevaisuuden toimistojen rakenteesta ja funktiosta herési paljon
keskustelua ja sithen koronapandemialla néhtiin olevan massiivisia vaikutuksia. Pelkkien
selkeiden avokonttoreiden sijaan tarvetta nédhtiin etenkin aiempaa suuremmalle méaarélle
erillisid neuvottelu- ja hiljaisia tiloja. Lisddntyneiden etdpalavereiden johdosta tyonteki-
joille tulee olla riittédvésti pienempid tiloja, joista palavereihin on mahdollista osallistua.

Muuttuneet tilatarpeet korostavat myds kiinteistjen aktiivisen manageerauksen
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merkitystd. Haastateltavat nakivét, ettd vuokralaisten houkuttelemiseksi tiytyy olla aiem-

paa aktiivisempi.

”Toimistoissa nddn isona sen, ettd pitdd olla entistd aktiivisempi tekeméddn
niitd muutoksia vuokralaisen tarpeita vastaavaksi et toimistoista pitdé tehdi

houkuttelevia paikkoja ihmisten tulla sinne.” (TJ2)

’Voittajatoimistotila tulevilla markkinoilla on se, miké on kaikista muunte-

lukelpoisin.” (A)

4.4 Hotellikiinteistot

Hotellikiinteistdjen sijoittajakysyntddn koronapandemialla ndhtiin olevan padosin nega-
titvinen vaikutus ainakin ldhitulevaisuudessa. Toisaalta my6s hotellisektorin mahdollinen
nopeakin elpyminen matkailun normalisoituessa nousi esille, silld tyypillisesti hotellikiin-
teistoissd on pitkid vuokrasopimuksia, jotka houkuttelevat sijoittajia. Talld erdd haastatel-
tavien mukaan hotellikiinteistot herdttdvat kuitenkin kiinnostusta ldhinné opportunististen
sijoittajien keskuudessa, silld ndkymét tulevaisuuden liike- ja lomamatkailuun ovat vield
hyvin hdmairat. Timén johdosta hotellikiinteistdihin télld hetkelld sijoittavien joukon néh-

tiin olevan hyvin rajallinen.

”Kyl se varmaan laimeampaa tulee olemaan kuin mitéi se on tdhén mennessé
ollut, mutta jos me ndhddin jonkinlainen hintakorjaus niin kylla sielld ky-

syntdd jonkun verran on.” (KJ)

”Télld hetkella musta sielld hotellisektorilla jos ei puhuta semmosista ihan
loistohotelleista tai huippuhotelleista hyvilld vuokrasopimuksilla Helsin-

gissd niin kylld sielld 1&hinnd on opportunistit liikkeelld.” (TJ1)

Koronapandemian seisauttaman matkailun vaikutukset hotellioperaattoreihin ovat vdista-
miéttékin olleet merkittdvid. Hotellikiinteistdjen sijoittajakysyntdén vaikuttaa tdten myos
lisddntynyt operaattoririski, silld selvéa ei ole mitki hotellioperaattorit tulevat parjadmaan

myo0s tulevaisuudessa. My0s useiden hotellivuokrasopimusten liikevaihtosidonnaisuus
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néhtiin hotellien sijoittajakysyntdd heikentdvéna tekijénd, silld sen johdosta vuokran mal-

lintaminen tulevaisuuteen korona-aikana voi olla haastavaa.

Eroja sijoittajakysynndssd ndhtiin myds vapaa-aikaan ja litkkematkailuun keskittyvissa ho-
telleissa. Seuraavan kahden vuoden aikana vapaa-aikaan keskittyvien hotellien uskottiin
olevan kiinnostavampia, silld niiden kysynnan uskottiin palautuvan aiemmin ennalleen.
Kotimaan matkailijoiden uskottiin tdyttavéin kylpyldhotellit ja muut vapaa-aikaan painot-
tuneet hotellit 1dhitulevaisuudessa, jolloin kansainvélisen matkailun pienentymisen ei us-
kottu vaikuttavan niihin erityisen radikaalisti. My0s hotellien, joissa yhdistyy seki vapaa-
ajan matkailu ettd litkkematkailu ndhtiin olevan pelkkdan liikematkailuun keskittyvid ho-
telleja paremmassa asemassa. Pelkkdin liikematkailuun keskittyvien hotellien asiakasky-
synnéssi ja sitd kautta sijoittajakysynndssd ndhtiin olevan ongelmia ja epdvarmuutta 14-
hitulevaisuudessa. Haastateltavat uskovat koronapandemialla olevan merkittavid vaiku-
tuksia tulevaisuuden liikematkailuun ja sitd kautta liikematkailuun keskittyvien hotellien

kysyntéan.

”Tén koronan vaikutuksen my6té on todella mielenkiintoista katsoa kuinka
paljon liikematkustaminen tulee normaalissa tilanteessa aidosti véhene-
maén. Ei 1dhetd neljdks tunniks Ruotsiin pitiméan palaveria vaan pidetién-
kin teamsilla se niin sen vaikutus voi olla merkittavé sit tonne hotellibisnek-

seen.” (TJ2)

”Bisnesmatkailussa nyt kun ajattelee ndin ddneen niin enemmén ma siind
néén riskid et palautuuko se ihan ennalleen, koska nythén tdd teams-maa-
ilma on yleistynyt et onko aina tarvetta matkustaa tapaamaan asiakkaita vai

aletaanko enemmain ja enemmin ottamaan teamseja.” (TJ1)

”Viimeisend palaa semmonen laajamittainen bisneskongressimatkailu, mi-
hin menee monta vuotta ja se luultavasti johtaa siihen, ettd niiden sijoitta-

kysyntd myos palaa mydhemmin.” (MJ)

Kokonaisuutena hotellikiinteistojen tilanne on haastatteluiden perusteella tiivistettdvissi
epavarmuuteen. Tamén johdosta hotellikiinteist6illd ei uskottu olevan laajaa kysyntéa 14-

hitulevaisuudessa, poikkeuksina aivan parhailla paikoilla Helsingin keskustassa



40

sijaitsevat hotellit. Muutoin hotellien ndhtiin kiinnostavan 1dhinni rajattua maéraa oppor-

tunistisia sijoittajia.

4.5 Hoivakiinteistot

Hoivakiinteistoillé tarkoitetaan téssd yhteydessd sekd varsinaisia hoivakohteita ettd muita
yhteiskuntakiinteistot, kuten esimerkiksi oppilaitoksia, terveydenhuollon kiinteistdjd ja
paivakoteja. Haastattelurungossa kyseinen kiinteistotyyppi oli hoivakiinteistdjen nimelld,
minkd johdosta sitd késitellddn myos tutkielmassa kyseisen otsikon alla. Haastatteluissa
keskustelut laajenivat kuitenkin koskemaan yhteiskuntakiinteistdja kokonaisuutena

padfokuksen oltua kuitenkin hoivakiinteistdissa.

Téssd tutkielmassa késitellyisté kiinteistotyyppien pdédsektoreista hoivakiinteistoihin ko-
ronapandemialla nihtiin olevan kaikista pienin vaikutus. Viime vuosina kyseinen sektori
on kuitenkin kasvanut voimakkaasti ja haastateltavat uskovat kyseisen kehityksen jatku-
van myo0s tulevaisuudessa. Hoivakiinteistdjen vahvan kysynnin johdosta myds niiden
tuottovaatimukset ovat matalia. Hoivakohteissa on usein myds pitkid vuokrasopimuksia,
jolloin niiden kassavirta houkuttelee sijoittajia. Kaksi haastateltavista vertaa hoivakiin-
teistdjé sijoituskohteena jopa korkotuotteisiin, silld hoivakiinteistdja on mahdollista 16y-
tad pitkélld vuokrasopimuksella ja pienelld riskilld. Toki myds tuotto on kuvatun laisessa
tapauksessa hyvin maltillinen. Pitkien vuokrasopimusten ja keskimdérin pienen riskin li-
saksi myds Suomen viestorakenne tukee hoivakiinteistdjen sijoittajakysyntéd. Véeston
ikddntyessd hoivakiinteistdille syntyy luonnollista kysyntééd, minka johdosta hoivakiin-

teistot ovat houkuttelevia myds sijoittajien ndkokulmasta.

” Kysyntdd hoivakiinteistoille uskotaan olevan vuokramarkkinassa edelleen
kun vanhoja on enemmén ja enemmén. Mikd enemmén sielld vield houkut-
telee on kassavirta, hoivakohteissa on tyypillisesti pitkdt vuokrasopimukset.
Matalan koron ympéristossid jos saa 5% tuoton esim. 15v ajan niin se on tosi
houkutteleva kassavirta ja se on sielld se yks tekijd. Hoivakohteiden tuotto-
vaatimukset on tullut edelleen alas téssd viime aikoina ja ylipddtdan yhteis-

kuntakiinteistojen.” (TJ1)
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”Kylld mé uskon et hoivasektorilla tarjonta tulee kasvamaan, mutta myds
kysyntd. Meidén viestorakenne tukee sitd, ettd hoivakoteja tarvitaan tule-

vaisuudessa jopa kasvavissa miérin.” (TJ2)

Koronapandemian ei varsinaisesti néhty kuitenkaan vaikuttavan hoivakiinteistdjen sijoit-
tajakysyntdin, ainakaan merkittdvisti. Tutkielmassa késitellyistd kiinteistotyyppien
padsektoreista hoivakiinteistdihin koronapandemian koettiin vaikuttavan kaikista vihi-
ten. Néhtdvissd olevista koronapandemian vaikutuksista nousi esille ainoastaan hoiva-
kiinteistdjen tuottovaatimusten kdfintyminen uudelleen laskuun koronapandemian aikana.
Edelld kuvatut hoivakiinteistdjen kysyntdéd ohjaavat trendit ovat olleet olemassa jo ennen
koronapandemiaa ja niiden johdosta hoivakiinteistot on noussut jo Suomen kolmen suu-

rimman tilatyypin joukkoon.

”Siind tilatyypissd viime vuosi (2020) oli ennétysvuosi, td4 vuosi on ollut
myos todella vauhdikas ja hoiva ja julkisen sektorin kohteet niin transaktio-
volyymi on kasvanut ldhes joka vuosi, musta sielld on yks vuosi viimeisen
10 vuoden aikana jolloin se ei kasvanut. Se kertoo siitd et se on noussut
kolmen suurimman tilatyypin joukkoon téssd viime vuosina toi sektori ja

uskon ettd se voi jopa kasvaa tulevaisuudessa.” (TJ1)

Hoivakiinteistjen osalta haastateltavat eivit myOskdan nihneet sijainnilla olevan yhti
radikaalia vaikutusta kuin esimerkiksi toimistokiinteistissd. Suurten kaupunkien lihei-
syydessé sijaitsevat hoivakiinteistot koettiin toki sijoituskohteina houkuttelevimpina,
mutta myds pienemmilld paikkakunnilla sijaitsevien hoivakiinteistdjen uskottiin kiinnos-
tavan sijoittajia. Sijainnin lisdksi sijoittajakysyntda lisdévina piirteend nousi esille kiin-

teiston ikd. Uudempien kohteiden néhtiin kiinnostavan sijoittajia enemman.

“Tottakai isompien kaupunkien ldhettyvilld olevat hoivakodit on kiinnosta-
vimpia, vaikka néddn ettd siind ei niin isoa korrelaatiota ole pienelld paikka-
kunnalla olevaan ja isoon kuin esimerkiksi jossain toimistokohteessa vois

olla.” (TJ2)

”’Mitd uudempi se kohde on ollut niin sitd enemmaén niissd on ollut kiinnos-

tusta.” (A)
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4.6 Tuotannolliset kiinteistot

Tuotannollisia kiinteistdja kasitellddn padsektoria tarkemmalla tasolla, silld kyseisessd
kiinteistotyypissd haastateltavat nakivit koronapandemialla olevan toisistaan poikkeavia
vaikutuksia eri alasektoreiden sijoittajakysynnin kehitykseen. Kisittely on tédten jaettu
kolmeen osaan, jolloin logistiikka-, varasto- ja teollisuuskiinteist6jd késitelldén erillisind

alasektoreina.

4.6.1 Logistiikkakiinteistot

Haastateltavista kaikki nostivat logistiikkakiinteistot esille erittdin kuumana ja sijoittajien
ndkokulmasta houkuttelevana sektorina. Vaikuttaisi silté, ettd koronapandemian tukema
verkkokaupan kasvu on nostanut logistiikkakiinteistot vield aiempaakin houkuttelevam-
miksi sijoituskohteiksi. Kyseinen sektori on ollut haastateltavien mukaan hyvin haluttu ja
kuuma jo ennen koronapandemiaakin, mutta pandemian vaikutuksesta suosio on kasva-
nut entisestdéin. Useampi haastateltavista nosti logistiikkakiinteistot sektoriksi, joka on
kasvattanut kiinnostustaan késitellyistd sektoreista kaikista eniten. Samalla logistiikka-
kiinteistdjen tuottovaatimukset ovat edelleen laskeneet. Vuoden 2021 toisella neljannek-
selld logistiikkakiinteistjen keskiméardinen tuottovaatimus oli 3,9%, kun se vuotta aiem-

min oli 4,4% (Newsec 2021b, 9).

”T44 on semmonen tosi kuuma sektori nyt ja tihdn varmaan tuotto-odotuk-
set tulee olemaan ei ainakaan nousussa vaan jopa laskusuunnassa et kilpailu
hyvistd logistiikkakohteista, vakaista vuokralaisista ja kassavirrasta on kylld
kova. — — Mut todellakin, tid on se toinen kuuma segmentti tdlld hetkelld
mika jyrdd ja segmentti milld on ollut positiivinen vaikutus koronaan liit-

tyen.” (TJ2)

Vaikka logistiikkakiinteistdjen tuottovaatimukset ovatkin laskeneet ennétyksellisen al-
haalle, uskovat haastateltavat vakaasti siihen, ettd logistiikkakiinteistjen sijoittajaky-
syntd tulee kasvamaan entisestdéin. Koronapandemian vaikutuksesta logistiikkatilojen
kéyttdjien tilantarve on heiddn mukaansa kasvanut ja samalla on syntynyt uusia pitkid

vuokrasopimuksia, mitkd ovat sijoittajille darimméisen kiinnostavia. Haastatteluissa
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kisitellyn ajanjakson eli seuraavan kahden vuoden aikana logistiikkakiinteistojen uskot-

tiin olevan erittdin kysyttyja.

”Kysyntéd on lisdéintynyt ja veikkaan, ettd se tulee jatkamaan lisddantymisti
seuraavan parin vuoden aikana. — — Tai kiinteistdtyyppi on suorastaan aika
kuumakin, mutta ma uskon silti, ettd se kiinnostus tulee maltillisesti lisdan-

tyméén kahden vuoden aikana.” (MJ)

”Varsinkin logistiikassa kdyttéjien tilantarve on lisddntynyt ja sitd kautta on
syntynyt uusia pitkid vuokrasopimuksia, jotka on sitten ultrakiinnostavia si-
joittajille ja kyl mé nékisin, ettd ainakin seuraavat pari vuotta ndma pitkat

vuokrasopimukset kiinnostaa paljon.” (KJ)

Logistiikkakiinteistdjen sijoittajakysyntdé ohjaavista tekijoistd haastateltavat pitivit mer-
kittdvimpana kiinteiston sijaintia. Kohteen tulisi ensisijaisesti sijaita ldhelld liikenteen
valtaviylid siten, ettd myOs satamaan ja lentokentélle on helppoa ja nopeaa kulkea. Kai-
kista kiinnostavimmat logistiikkakiinteistdt sijaitsevat nimenomaan ldhelld Helsinki-
Vantaan lentokenttdd ja pddkaupunkiseudun satamia. Erdéinlaisena optimisijaintina yksi
haastateltavista nosti esille Vuosaaren sataman ja Helsinki-Vantaan lentokentin vélin.
Kuitenkin myds muissa Suomen kaupungeissa edelld mainitut sijaintiin liittyvit tekijit
ovat yhtd merkittavéssi roolissa kyseisen kiinteiston sijoittajakysyntdd maérittavina teki-

jOIna.

Sijainnin lisdksi myos kiinteistdjen joustavuuden ja moderniuden uskottiin lisddvin si-
joittajakysyntdd. Joustavuuden ja rditiloitdvyyden avulla kiinteistdjen on mahdollista
palvella nykyisii ja tulevia vuokralaisia my6s muuttuvissa tilanteissa. Modernit logistiik-
kakohteet palvelevat pddosin kayttdjid vanhempaa rakennuskantaa paremmin, sillé logis-
titkkkatoimijoiden nykyisiin tarpeisiin on helpompi vastata uudemmissa, korkeaa hallitilaa

sisaltavissa kiinteistissa.
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4.6.2 Varastokiinteistot

My0s varastokiinteistojen sijoittajakysyntdén koronapandemian néhtiin vaikuttavan po-
sitiivisesti. Vaikutuksen ei kuitenkaan uskottu olevan yhtd merkittdva kuin logistiikka-
kiinteistdjen kohdalla. Haastatteluissa nousi kuitenkin esille etenkin kuluttajille suunnat-

tujen pienvarastokohteiden kysynnén kasvu.

”Jos varastoista puhutaan niin selkeesti nédkyy nousussa tommonen pienva-
rastoihin liittyva bisnes, niitd on noussut aika paljon viime aikoina. Puhu-
taan ldhinnd b2c bisneksesti eli pienvarastojen vuokraamisesta kuluttajille
niin siind on ndkynyt nousupiikkid selkeesti. — — Johtuen ehka siiti, ettd ih-
miset asuu tietylld tapaa vield entistd ahtaammin eiké oo varastotilaa sielld

omassa asunnossa missd on niin tarvitaan tilaa ylimédardiselle varastoin-

nille.” (TJ2)

Ymmarrettdvasti myds varastokiinteistdjéd tarkastellessa sijainnilla ndhtiin olevan suurin
merkitys kohteiden sijoittajakysyntdd merkittdvand tekijdnd. Kuluttajille suunnattujen
pienvarastojen tapauksessa helposti saavutettava sijainti 1dhelld ihmismassoja néhtiin tér-
kednd. Suurempien varastokiinteistdjen osalta térkeitd ovat samat sijaintiin liittyvét teki-

jat kuin logistiikkakiinteistojenkin tapauksessa.

4.6.3 Teollisuuskiinteistot

Teollisuuskiinteistdjen kysynnén kehityksestd haastateltavilla ei ollut selkedd kantaa ja
nidkemykset poikkesivat myds toisistaan. Jotkut ndkivit teollisuuskiinteistdjen sijoittaja-
kysynnén kehittyvin samansuuntaisesti kuin varastokiinteistdjenkin eli melko positiivi-
sesti. Toisaalta haastatteluissa nousi esille myds teollisuuden syklisempi luonne, minké
johdosta kyseisten kiinteistdjen tuottovaatimukset ovat korkeampia. Sijoittajakysyntdd
heikentdvénid tekijand nostettiin esille my0s teollisuuskiinteistojen kdyton kuluttavan
luonteen, jolloin vuokranantaja voi joutua tekemiin kiinteistoon merkittiavid investoin-

teja.



45

Vaikkei haastatteluissa 16ytynytkédn selkedd yhteistd nikemystd teollisuuskiinteistojen
sijoittajakysynndn kehityksestd, oli haastateltavilla kuitenkin yhteinen ndkemys siiti,
ettei koronapandemialla ole merkittdvaa vaikutusta kyseisen kiinteistotyypin alasektorin
kysyntddn. Tdmidn johdosta haastatteluissa syntyi keskustelua kyseisestd alasektorista

melko rajatusti.

4.7 Asuntoportfoliot

Asuntoportfolioiden nidhtiin olevan korona-aikana erityisen kiinnostavia sijoittajien né-
kokulmasta. Niiden kysynndn uskottiin pysyvédn vahvana my0s seuraavien kahden vuo-
den aikana. Asuntomarkkinoilla tuottovaatimukset ovat laskeneet myds korona-aikana
reilusti, mikd kertoo osaltaan niiden vahvasta kysynndstd. Tuottovaatimusten uskottiin
myos laskevan entisestéén, silld Suomen asuntosijoitusmarkkinoilla on suuri maéra aktii-
visia toimijoita. Myos ulkomaisilla asuntosijoittajilla ndhtiin olevan valtava kiinnostus
tulla Suomen asuntomarkkinoille, mikd osaltaan tiputtaa tuottovaatimuksia. Tuoreena
esimerkkind ulkomaisten asuntosijoittajien kiinnostuksesta Suomea kohtaan voidaan pi-
tad ruotsalaista asuntoihin sijoittavaa Heimstadenia. Kyseinen Pohjoismaissa merkittdva
toimija teki ensimmadiset sijoituksensa Suomeen alkuvuoden 2021 aikana (Newsec 2021b,
4). Haastateltavien mukaan rahaa on koronapandemian johdosta ohjautunut asuntopuo-
lelle my6s muista kiinteistotyypeistd kuten liike- ja toimistokiinteistdistd, miké tukee
asuntoportfolioiden vahvaa kysyntéé ja laskee asuntoportfolioiden tuottovaatimuksia en-

tisestdan.

”Nakymai on tilla hetkelld asuntopuolella tosi hyvi. Sielld on niin paljon
toimijoita, jotka haluaisi ostaa asuntoja tadltd ettd ei ole mitenkdan mahdo-

tonta ettd asuntoportfoliot ois yhtikkid suurin tilatyyppi Suomessa.” (TJ1)

”Valtava kiinnostus on varsinkin tuolta ulkomaisilla toimijoilla tulla Suo-

meen ja se on tiputtanut niitd yieldeja.” (SH1)

Haastateltavien keskuudessa Suomen asuntomarkkina nihtiin liberaalina verrattuna mo-
niin muihin Euroopan maihin. Yksi haastateltavista kuvasi Suomen asuntomarkkinoita

jopa  Euroopan  vuokranantajaystidvillisimméksi  asuntomarkkinaksi.  Kevyen
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asuntomarkkinoihin liittyvin sddntelyn uskottiin pitdvin Suomen asuntoportfolioiden si-
joittajakysynnédn voimakkaana myds tulevaisuudessa. Suomen asuntomarkkinoihin vai-
kuttavista tekijoistd esille nostettiin myds Suomen tukijérjestelmd, miké tukee osaltaan
asuntoportfolioiden kysyntéé etenkin asumistuen kautta. Suomen asuntomarkkinaa ku-
vattiin stabiiliksi ja myds kokonaisuudessaan Suomi néhtiin stabiilina sijoitusmarkki-
nana. Kyseisten tekijoiden lisdksi ulkomaalaisia asuntosijoittajia Suomen asuntomarkki-
noille néhtiin houkuttelevan Euroopan tasolla vield hyva asuntoportfolioiden tuotto.
My®ds padkaupunkiseudulta saatavat tuotot ovat haastateltavien mukaan Euroopan tasolla

vield hyvi.

”Asuntomarkkina pysyy varmasti kiinnostavana kunhan valtiovallan puo-
lelta ei tuu mitdén kiristyksid ndihin sddnndstéihin mikd vois romahduttaa
sen kysynnén asuntopuolella aika nopeastikin. Tuottovaatimukset on laske-
nut asuntopuolella, kilpailu on tosi kovaa hyvistid asuntoportfolioista. En

néd ettd kysynnissd on hiipumisen merkkeja.” (TJ2)

Asuntoportfolioiden kovasta sijoittajakysynnéstd huolimatta haastateltavat kuvasivat
Suomen asuntomarkkinaa melko polarisoituneeksi. Etenkin ulkomaisten asuntosijoitta-
jien kiinnostus painottuu erityisesti padkaupunkiseudulle. Myds suomalaisten toimijoiden
kiinnostuksen néhtiin kohdistuvan pddosin pddkaupunkiseutuun. Padkaupunkiseudun li-
saksi kasvukeskusten kuten Tampereen ja Turun kuvattiin olevan kiinnostavia suomalais-
ten sekd joidenkin ulkomaisten kiinteistosijoittajien keskuudessa. Kokonaisuudessaan
asuntosektori ndhtiin siis hyvin vahvana ja koronapandemian vaikutusten koettiin olevan
kyseiseen sektoriin pddosin positiivisia. Tiettyjen kaupunkien asuntomarkkinoihin ko-
ronapandemian néhtiin kuitenkin vaikuttavan negatiivisesti. Haastatteluissa kérsijoind
nousi esille etenkin sellaiset opiskelijakaupungit, joissa opiskelijoita on hyvin paljon suh-
teessa viestoon. Kaksi haastateltavaa kéytti tdstd esimerkkind Jyvaskyldd, jossa asuntojen
vajaakdyttoasteet ovat nousseet etdopiskeluiden mahdollistettua opiskelukaupunkiin
muuton lykkdamisen. Jyvaskyldn tilanteeseen vaikuttaa my0s viime vuosien runsas uu-
disrakentaminen suhteessa kaupungin kokoon. Mikrosijainnissa korostuu puolestaan tar-
jolla olevien palveluiden laajuus ja hyvit litkkenneyhteydet. Timéan johdosta jo olemassa
olevilla asuinalueilla, joissa palvelut ovat jo olemassa néhtiin olevan suurempi sijoittaja-
kysynté kuin tdysin uusilla alueilla. Sijainnin néhtiinkin olevan hyvin merkittiva asunto-

portfolioiden sijoittajakysyntdén vaikuttava tekija.
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” Asuntoportfolioiden osalta sanotaan nopeasti vield ndin ettd paino pitéisi
olla edelleenkin padkaupunkiseudulla. Uskon ettd muutkin kaupungit me-
nee, mutta se kysynnin universumi laajenee niin paljon jos sielld on mer-

kittdva madra Helsinkid mukana.” (MJ)

Sijainnin lisdksi asuntoportfolioiden sijoittajakysyntddn néhtiin vaikuttavan portfolion
kiinteistojen ikd. Portfolion kiinteistdjen nuorehko ik lisdd sijoittajakysyntédd, kun taas
vanhempien korjausvelkaisten kiinteistdjen sijoittajakysynté on rajallisempaa. Idn kanssa
kisi kddessd kulkee myds kiinteistjen modernit ja vastuulliset ratkaisut. Haastateltavat
nékivét vastuullisuuden teeman olevan téirked tulevaisuudessa myds asuntoportfolioiden
kohdalla. Kyseinen teema on pddosin huomioitu paremmin uudemmissa kiinteistoissa li-
sdten niiden sijoittajakysyntdd. Esimerkkind vastuullisuudesta nostettiin kiinteistdjen
energiatehokkuus, minké koettiin parantavan sijoittajakysyntai ja siten helpottavan asun-

tosalkun kierrattdmista.

Koronapandemian johdosta ihmisten tilatarpeiden koettiin my6s muuttuneen ainakin het-
kellisesti, minka uskottiin lisddvan ihmisten halua muuttaa keskustojen ulkopuolelle lisé-
tilan toivossa. Samasta syystd myos kehyskuntien asuntojen kysynnin néhtiin kasvaneen
koronapandemian aikana. Thmisten lisdéntynyt kiinnostus hieman suurempia ja hieman
keskustojen ulkopuolella sijaitsevia asuntoja kohtaan luonnollisesti lisdd myos téillaisia
kohteita sisdltdvien asuntoportfolioiden sijoittajakysyntéd. Haastateltavista useampi oli

kuitenkin hieman skeptinen kyseisen kehityskulun kestdvyydesta.

”Asuntoja jos miettii sitd tilakysyntdi niin vois ajatella ettd korona on vai-
kuttanut sithen ettd ihmiset haluaa asua levedmmin ja tarvitsee enemmaén
neliditd et voisko se nikyi jotenkin sitten myds asuntonelididen kysyntddn
kun tarvitaan my0s se etdtyohuone. Kuinka kestidvai se on jad nihtavéksi.
Ehkd sielld on vihdn my0s ollut semmosta trendié et ihmiset haluaa muuttaa
niistd ihan keskustoista pois, ettd saa just vdhin lisdi tilaa. En tiedd onko
kestdvai, pysyvai kehitystd, en usko jos korona ei jai pysyvéksi. — — Ehkd
asuntomarkkinaan koronalla on ollut myds tossa mielesséd vaikutusta et se
on lisdnnyt ehkd vdhén suurempien asuntojen kysyntda ja pikkusen kaupun-
kien ulkopuolella pitkdstd aikaa, mutta voi se kéddntyd takaisinkin péin.”

(TJ1)
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4.8 Kiinteistotyyppien keskiniinen vertailu

Haastatteluja yhteen vetdvini teemana haastateltavien kanssa kisiteltiin heididn nike-
myksidén siitd, mika tai mitkd kiinteistotyyppien padsektorit ovat kaikista houkuttelevim-
pia sijoituskohteita seuraavan kahden vuoden aikana ja toisaalta sitd, mika tai mitka kiin-
teistotyyppien padsektorit ovat vdhiten houkuttelevia. Haastateltavilla oli mahdollisuus
nostaa kummastakin kategoriasta esille useampi kuin yksi kiinteistdtyyppien péésektori.
Kéaytdnnossd vastauksia annettiin osittain kiinteistotyyppien padsektoreita tarkemmalla
tasolla, silld kuten empiriaosuudessa jo kisiteltyd, koronapandemian koettiin vaikuttavan

tiettyjen padsektoreiden alasektoreihin toisistaan poikkeavin tavoin.

Huomioitavaa on myos se, ettd haastateltavien vastauksissa painottuu etenkin vakaata
tuottoa hakevan, core-sijoitusstrategiaa noudattavan sijoittajan ndkokulma. Esimerkiksi
opportunistic-sijoitusstrategiaa noudattavan sijoittajan vastaukset houkuttelevimmista ja
véhiten houkuttelevista kiinteistotyypeistd saattaisivat poiketa merkittévastikin tdhén tut-

kielmaan haastateltavien henkiléiden vastauksista.

4.8.1 Houkuttelevimmat kiinteistotyypit

Seitsemadstéd haastateltavasta kuusi nosti selkeisti esille yhden tai useamman houkuttele-
van kiinteistotyypin. Yksi haastateltavista ei nostanut esille houkuttelevimpia kiinteisto-
tyyppejd, silld hinen mukaansa markkinat hinnoittelevat keskimééarin kiinteistot markki-
naehtoisesti, jolloin eri kiinteistotyyppejd valikoimalla on vaikea ldahted tekeméddn parem-
paa tuottoa. Oheisessa kuviossa 1 on esitetty ndiden kuuden haastateltavan nékemys si-
joittajan ndkokulmasta houkuttelevimmista kiinteistdtyyppien péd- tai alasektoreista seu-
raavan kahden vuoden aikana. Y-akselilla on kuvattu, kuinka moni kuudesta yhden tai
useamman kiinteistotyypin yksiloineistd haastateltavista nosti kyseisen kiinteistotyypin

péé- tai alasektorin esille houkuttelevimpana sijoituskohteena.
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Houkuttelevimmat kiinteistotyypit
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Kuvio 1: Houkuttelevimmat kiinteistotyypit

Kuten kuviosta 1 ndhdéén, kaikkien kuuden yhden tai useamman kiinteistotyypin yksi-
l6ineen haastateltavan vastauksissa nostettiin esille asuntoportfoliot ja tuotannollisten
kiinteistojen alasektori logistiikkakiinteistot. Asuntoportfolioiden osalta kokonaiskiin-
nostusta néhtiin nostavan etenkin sen, ettd Suomen asuntomarkkinoilla on lukuisia toimi-
joita ja etenkin Euroopan asuntomarkkinoita tarkastellessa Suomesta asunnoista on saa-
tavissa vield kohtuullisia tuottoja. Tdman lisdksi asuntoportfolioiden houkuttelevuutta ko-
ettiin lisddvian Suomen asuntomarkkinoiden vuokranantajaystivéllisyyden sekd Suomen
tukijarjestelman. Logistiikkakiinteistdjen houkuttelevuutta sijoituskohteena haastatelta-
vat kokivat lisddvin etenkin kyseisen kiinteistotyypin alasektorin kéyttdjien tilatarpeen
kasvun. Merkittdvana tekijani tilatarpeen kasvun taustalla haastateltavat nékivét verkko-

kaupan kasvun, joka on kiihtynyt koronapandemian johdosta entisestéan.

Néiden kahden selkeésti kaikista houkuttelevimman kiinteistotyypin ohella haastateltavat
pitivdt myds hoiva- ja toimistokiinteistdja houkuttelevina sijoituskohteina seuraavan kah-
den vuoden aikana. Haastateltavista kolme koki hoivakiinteistt yhtend houkuttelevim-
mista kiinteistotyyppien péadsektoreista. Kuten todettua, hoivakiinteistdilld tarkoitetaan
tdssd yhteydesséd sekd varsinaisia hoivakohteita ettd muita yhteiskuntakiinteistot, kuten
esimerkiksi oppilaitoksia, terveydenhuollon kiinteistdjd ja pdivakoteja. Hoivakiinteisto-
jen houkuttelevuutta sijoituskohteena koettiin lisdévin etenkin tyypillisesti pitkdt vuok-

rasopimukset ja pienehko keskimdirdinen riski. Ndiden tekijoiden lisdksi myds Suomen
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védestorakenteen koettiin tukevan hoivakiinteistdjen sijoittajakysyntdd, silld videston

ikddntyessd hoivakiinteistdille syntyy luonnollista kysyntéa.

Houkuttelevimmista sijoituskohteista keskustellessa kaksi haastateltavaa nosti esille toi-
mistokiinteistot. Heidédn vastauksissaan korostettiin kuitenkin sitd, ettd kiinnostus toimis-
tokiinteistdjd kohtaan on hyvin selektiivisti, jolloin toimistoista erityisen houkuttelevina
pidettiin 1dhinnd niin sanottuja prime-toimistoja pitkilld vuokrasopimuksilla. Néin ollen

houkuttelevuus koskee vain hyvin rajattua osaa toimistokiinteistoista.

” Se mitd markkinassa eniten kysytddn seuraavat vuodet on kylld asuminen,
yhteiskuntakiinteistot ja logistiikka. Ehkd myds yksittdiset prime-toimistot

pitkilld vuokrasopimuksilla.” (KJ)

”Kylld maé siis edelleen hyvét toimistot lukisin sithen kiinnostavimpaan ka-
tegoriaan eli edelleen esimerkiksi ne saksalaiset toimijat haluaisivat ostaa
laadukkaita toimistoja hyviltd paikoilta, mutta se on hyvin selektiivistd. — —
Se on erittdin selektiivistd, mutta jos on laadukas keskustakiinteistd myyn-
nissé niin ne maksaa siitd tosi kovan hinnan edelleen et kyl ma sanoisin et

hyvit toimistot menee edelleen samaan kategoriaan.” (TJ1)

4.8.2 Vihiten houkuttelevat kiinteistotyypit

Kuten houkuttelevimpienkin kiinteistotyyppien kohdalla, myds vdhiten houkuttelevien
kiinteistotyyppien osalta kuusi seitsemistd haastateltavasta nosti selkedsti esille yhden tai
useamman véahiten houkuttelevan kiinteistotyypin. Kuviossa 2 on esitetty ndiden kuuden
haastateltavan ndkemys sijoittajan ndkokulmasta vihiten houkuttelevista kiinteistotyyp-
pien pdi- tai alasektoreista seuraavan kahden vuoden aikana. Kuvion 2 y-akselilla on ku-
vattu, kuinka moni kuudesta yhden tai useamman kiinteistotyypin yksildineistd haastatel-
tavista nosti kyseisen kiinteistotyypin pda- tai alasektorin esille vihiten houkuttelevana

sijoituskohteena.
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Vahiten houkuttelevat kiinteistotyypit

Liikekiinteistot Hotellikiinteistot Toimistokiinteistot

Kuvio 2: Vidhiten houkuttelevat kiinteistotyypit

Kaikki kuusi selkedsti yhden tai useamman vihiten houkuttelevaa kiinteistotyyppia esille
nostanutta haastateltavaa olivat sitd mieltd, ettd liikekiinteistot tulevat olemaan seuraavan
kahden vuoden aikana tissd tutkielmassa kisitellyistd kiinteistotyyppien padsektoreista
yksi vdhiten houkuttelevista sijoituskohteista. Kuten liikekiinteist6jd kasittelevéssd lu-
vussa todettua, haastateltavat ndkivét eri litkekiinteistdjen alasektoreiden sijoittajakysyn-
nissd ja sen kehityksessd merkittdviéd eroja. Vahiten houkuttelevina alasektoreina haasta-
teltavat nostivat esille etenkin kauppakeskukset ja osittain myds tavaratalot. Kauppakes-
kusten osalta houkuttelevuutta koettiin alentavan etenkin verkkokaupan ajama kyseisen
toimialan murros, jonka johdosta sijoittajien on haastavaa mallintaa tulevaisuuden kassa-
virtoja. Kaupan alan murroksen néhtiin vaikuttavan negatiivisesti myds tavaratalojen si-

joittajakysyntién.

Kahden haastateltavan ndkemyksen mukaan hotellikiinteistot ovat seuraavan kahden vuo-
den aikana yksi véhiten houkuttelevista sijoituskohteista tutkielmassa kasiteltyjen kiin-
teistotyyppien osalta. My0s hotellikiinteistojen kohdalla houkuttelevuutta heikentda tule-
vaisuuden kassavirtojen mallintamisen haastavuus, mika johtuu erityisesti hotellivuokra-
sopimusten litkevaihtosidonnaisuuden yleisyydestd. Tdmén liséksi koronapandemia on
himértanyt tulevaisuuden liike- ja lomamatkailun ndakymii. Hotelliliiketoimintaan liit-
tyvé operaattoririski on lisdksi kohonnut koronapandemian johdosta, silld selvdi ei ole

mitké hotellioperaattorit tulevat parjidméén tulevaisuudessa.
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Haastateltavista yksi nosti toimistokiinteistot yhdeksi vihiten houkuttelevista kiinteisto-
tyypeistd tarkentaen kuitenkin tarkoittavansa vain tiettyjen heikkojen sijaintien toimisto-
kiinteist6ja. Heikoilla sijainneilla hén tarkoittaa alueita, jonne paras tapa tulla on autolla
julkisen liikenteen sijaan. Hinen ndkemyksensé koskee téten vain hyvin rajattua osaa toi-

mistokiinteistoista.
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S TUTKIMUKSEN KESKEISET TULOKSET

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksen empiirisen osion keskeisimpié tuloksia. Saatuja tu-
loksia verrataan teoreettisessa viitekehyksessé esille nousseisiin havaintoihin soveltuvin
osin ja pohditaan tekijoitd ndiden tulosten taustalla. Seitsemédn haastateltavan ndkemyk-
sistd on l0ydettivissd hyvin selkeitd yhtenevaisyyksid, minkd ansiosta empiirisen osion
keskeisimmat tulokset ovat hyvin havaittavissa. Empiriassa havaittiin, ettd haastatelta-
vien ndkemysten mukaan Suomen kiinteistomarkkinoiden nykytila on koronapandemi-
asta huolimatta hyvin positiivinen. Myds Suomen kiinteistoémarkkinoiden tulevaisuuteen
haastateltavat suhtautuivat hyvin positiivisesti. Heiddn ndkemystensd mukaan pddomia
on liikkeelld runsaasti ja kiinteistot omaisuusluokkana kiinnostavat niin suomalaisia kuin
ulkomaisiakin sijoittajia runsaasti. Positiivisista ndkymistd huolimatta haastateltavat us-
koivat kuitenkin kiinteistjen transaktiovolyymien pysyttelevéin seuraavien kahden vuo-
den aikana hieman koronaa edeltdvid vuosia 2018 ja 2019 matalammalla. Syind timéan
nidkemyksen taustalla haastateltavat pitivdt koronapandemian ulkomaisille sijoittajille

tuomia haasteita ja erityisen kiinnostavien kohteiden vihiista tarjontaa.

Tutkielman empiriaosuudessa késiteltiin haastateltavien nikemyksid koronapandemian
vaikutuksista eri kiinteistotyyppien sijoittajakysyntéén seuraavan kahden vuoden aikana.
Heidin ndkemysten mukaan koronapandemia on Suomessa vaikuttanut ja tulee vaikutta-
maan positiivisesti etenkin asuntoportfolioiden ja logistiikkakiinteistdjen sijoittajakysyn-
tadn. Asuntoportfolioiden erinomaista sijoittajakysyntéd tukevina tekijoind haastateltavat
ndkivit etenkin Suomen asuntomarkkinoiden liberaaliuden, muista kiinteistotyypeista
asuinkiinteistoihin ohjautuneen rahan ja Suomen asuntoportfolioiden tarjoaman hyvin
tuoton Euroopan tasolla. Suomen asuntomarkkinoiden liberaaliudella haastateltavat tar-
koittavat hyvin kevyttd sidéntelyd, minkd ansiosta Suomen asuntomarkkinat ovat hyvin
vuokranantajaystdvillisid. Asuinkiinteistoihin on ohjautunut lisdé rahaa etenkin liike- ja
toimistokiinteistoistd, kun aiemmin vain kyseisiin kiinteistotyyppeihin sijoittaneet tahot
ovat koronapandemian aikana kiinnostuneet myos asuntoportfolioista. Laskeneista asun-
toportfolioiden tuottovaatimuksista huolimatta Suomen asuntomarkkinoilta on haastatel-
tavien mukaan saatavissa edelleenkin Euroopan tasolla hyvii tuottoa. Logistiikkakiin-

teistdjen  erinomaisiin  ndkymiin haastateltavat nédkivdat vaikuttavan etenkin
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koronapandemian tukema verkkokaupan kasvu. Verkkokaupan kasvun johdosta logistiik-
kakiinteistdjen kiyttdjien tilantarpeen ndhtiin kasvavan. Tdméin myotd kyseisessd kiin-
teistotyypissd on syntynyt uusia pitkid vuokrasopimuksia, mitké ovat sijoittajille erittdin

kiinnostavia.

Naéiden kahden kiinteistotyypin lisdksi myds hoivakiinteistdjd ja hyvien sijaintien toimis-
tokiinteistdjd pidettiin houkuttelevina sijoituskohteina seuraavien kahden vuoden aikana.
Hoivakiinteistojen vahvaa sijoittajakysyntdd tukee haastateltavien ndkemysten mukaan
etenkin Suomen véestorakenne, silld ikddntyva vdestd luo hoivakiinteistdille luonnollista
kysyntéd. Haastateltavat nostivat esiin my0s hoivakiinteistojen keskimédirin pitkét vuok-
rasopimukset sijoittajakysyntdd kasvattavina tekijoind. Hoivakiinteistojen ohella myos
muita yhteiskuntakiinteistdjd, kuten péivikoteja, oppilaitoksia ja terveydenhuollon kiin-
teistdjd pidettiin houkuttelevina sijoituskohteina seuraavan kahden vuoden aikana. Var-
sinaisesti koronapandemialla ei kuitenkaan néhty olevan merkittdvéd vaikutusta hoiva-
kiinteistdjen sijoittajakysyntdéin. Hyvien sijaintien prime-toimistoja pidettiin myds edel-
leen houkuttelevina sijoituskohteina, silld tdllaisille toimistokiinteistdille uskottiin olevan

koronapandemiasta huolimatta my0s jatkossa hyvin kysyntdd kdyttdjien puolelta.

Empiriaosuudessa havaittiin, ettd haastateltavien mukaan koronapandemia on vaikuttanut
ja tulee seuraavan kahden vuoden aikana vaikuttamaan negatiivisesti etenkin liikekiin-
teistdjen sijoittajakysyntéén. Liikekiinteistdjen alasektoreista kauppakeskusten ja tavara-
talojen nihtiin olevan kaikista suurimpia kérsijoitd. Merkittdvana tekijané néiden alasek-
toreiden sijoittajakysynnén heikkenemisen taustalla on tutkimuksen empiriaosuuden mu-
kaan koronapandemian kiihdyttimé kaupan alan murros, miké on seurausta ihmisten ku-
lutustottumusten muutoksista eli etenkin verkkokaupan kasvusta. My®s hotellikiinteisto-
jen sijoittajakysyntéddn koronapandemian koettiin vaikuttavan negatiivisesti, silld ndky-
miét tulevaisuuden liike- ja lomamatkailuun ovat pandemian johdosta hyvin hdmarét. Nai-
den havaintojen liséksi koronapandemian koettiin vaikuttavan negatiivisesti myos heik-
kojen sijaintien toimistokiinteistdjen sijoittajakysyntddn. Kiinteistdsijoitusten erityispiir-
teisiin katsotaan sisdltyvin vakaa ja sddnndllinen kassavirta vuokratuottojen muodossa
(Kallunki ym. 2017, 89). Koronapandemialla on kuitenkin ollut tdhin vaikutusta erityi-
sesti litke- ja hotellikiinteistdjen osalta. Etenkin kyseisten kiinteistotyyppien vuokralai-

sille on jouduttu antamaan koronapandemian aikana vuokranalennuksia ja vuokravapaita
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jaksoja, silld voimassa olleet rajoitukset ovat vaikuttaneet merkittdvastikin vuokralaisten

tarjoamien palveluiden kysyntdan.

Tutkimuksen teoriaosuudessa késitellyn mukaisesti kiinteistojen tuottokykyyn vaikutta-

puolestaan muun muassa rakennuksen kunto, iké, toiminnallisuus ja tekninen varustelu-
taso sekd vuokralaiset. (Kaleva ym. 2017, 162.) Empiriaosuudessa kasitellyn mukaisesti
sijaintitekijdt korostuvat kokonaisuudessaan tarkasteltujen kiinteistdtyyppien sijoittaja-
kysyntddn vaikuttavia tekijoitd arvioitaessa. Kidytdnnossd kaikkien kisiteltyjen kiinteis-
totyyppien osalta sijaintitekijoilld nihtiin olevan hyvin merkittdva vaikutus sijoittajaky-
syntddn. Kasitellyistd kiinteistotyypeistd ainoastaan hoivakiinteistdjen osalta ei sijaintite-
kijoilld ndhty olevan hyvin voimakasta vaikutusta sijoittajakysyntdéin. Esimerkiksi toi-
mistokiinteistdjen sijoittajakysyntdd tarkastellessa empiriaosuudessa havaittiin julkisilla
litkkennevilineilld saavutettavuuden olevan merkittiva sijoittajakysyntddn vaikuttava te-
kija. Etéisyys tirkeistd tekijoistd korostuu puolestaan etenkin logistiikkakiinteistojen si-
joittajakysyntdén vaikuttavana tekijand. Logistiikkakiinteistdjen kohdalla néitd tarkeitd
tekijoitd ovat haastateltavien mukaan liitkenteen valtaviylit, satamat ja lentokentét. Si-
jaintitekijoistd 1ahiympériston palvelut korostuvat puolestaan asuntoportfolioiden sijoit-

tajakysyntdd nostavina tekijoina.

Koronapandemian muokatessa ihmisten kulutustottumuksia ja tapaa tehda to6itd, nihtiin
tarkasteltavien kiinteistotyyppien sijoittajakysyntddn vaikuttavan kohdetekijoistd etenkin
toiminnallisuuden ja teknisen varustelutason. Empiriassa nousi esille erityisesti kiinteis-
tdjen muunneltavuuden merkitys sijoittajakysyntdd nostavana tekijand. Haastatteluissa
korostui myos kiinteistjen moderniuden merkitys sijoittajakysyntdd nostavana tekijana.
Kaytdnnossi kiinteistdjen muunneltavuus ja modernius linkittyvét vahvasti toisiinsa, silld
modernit ja tekniseltd varustelutasoltaan hyviét kiinteistdt ovat usein myds vanhoja kiin-
teistjd helpommin muunneltavissa. Kiinteistojen muunneltavuuden ansiosta kohteita
voidaan kehittdd vuokralaisten muuttuvien tarpeiden mukaisesti, mikd mahdollistaa kiin-
teistdjen suuremman vuokralaiskysynnin ja tdmén johdosta myds suuremman sijoittaja-

kysynnén. Myo6s hyvien, vakaiden ja pitkilld vuokrasopimuksilla olevien vuokralaisten
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néhtiin vaikuttavan hyvin positiivisesti kaikkien tarkasteltujen kiinteistotyyppien sijoitta-

jakysyntiin.

Tutkimuksen empiriaosuudessa havaittiin, mitd kiinteistotyyppejé haastatellut pitidvat eri-
tyisen houkuttelevina ja mité kiinteistotyyppejd puolestaan véhiten houkuttelevina sijoi-
tuskohteina seuraavien kahden vuoden aikana. Toisaalta teoriaosuudessa kisitellyn mu-
kaisesti kiinteistosijoittamisen erityispiirteisiin kuuluu tarjonnan hidas sopeutuminen,
mika johtuu kiinteistokehittimisen hitaudesta. Kysyntdtilanne voi siis muuttua kiinteisto-
kehityksen aikana merkittavéstikin. (Kaleva ym. 2017, 14.) Néin ollen selkeisté kiinteis-
totyyppeja koskevista tulevaisuuden nikymistd huolimatta kiinteistomarkkinat reagoivat
my0s koronapandemian tuomiin muutoksiin viiveelld. Haastateltavien mukaan esimer-
kiksi logistiikkakiinteistdjen tuottovaatimukset ovat ennétyksellisen alhaalla, silld kysei-
sen kiinteistotyypin kysyntd on kasvanut merkittdvasti, mutta kiinteistokehitys reagoi ky-
synndn muutoksiin vasta tulevina vuosina. Myos esimerkiksi asuntoportfolioiden ja hoi-
vakiinteistdjen tuottovaatimukset ovat haastateltavien mukaan laskeneet koronapande-
mian aikana, silld lukuisat tahot haluavat ostaa kyseisié kiinteistdjd, mutta niiden tarjonta
on rajallista. Toisen ddripadn esimerkkind voidaan pitdd hotellikiinteistdjd. Tutkimuksen
empiriaosuuden mukaan hotellikiinteistjen sijoittajakysynnén nihtiin olevan hyvin ra-
jallista seuraavien kahden vuoden aikana, mutta Helsingissé rakennetaan télld hetkelld
useita uusia hotelleja. Tarjonnan hidas sopeutuminen vaikeuttaa titen empiriaosuudessa
havaittujen preferenssien toteuttamista, silld houkuttelevimmista kohteista kilpailee lu-

kuisa mééri sijoittajia.

Tutkielman teoriaosuudessa kisiteltiin myds kiinteistosijoitusten epilikvidid luonnetta.
Potentiaalisia kaupan osapuolia on huomattavasti vihemmén kuin osake- tai joukkovel-
kakirjamarkkinoilla. Kiinteistokauppojen toteuttamiseen kuluu myds huomattavasti ai-
kaa, minké johdosta kiinteistdsijoitussalkkujen strategioiden ja painotusten muuttaminen
on muita varallisuuslajeja vaikeampaa ja hitaampaa. (Kaleva ym. 2017, 13.) Niin ollen
kiinteistdsijoittajan voi olla hidasta ja haastavaa pdivittdd sijoitusportfoliotaan vastaa-
maan muuttunutta markkinatilannetta. Tutkielman empirian havaintojen seuraaminen

kaytannossd voi tdmén johdosta olla hidasta.

Kokonaisuutena voidaan todeta, ettd timén tutkielman havaintojen mukaan koronapan-

demia on vaikuttanut késiteltyihin kiinteistotyyppeihin lukuisin eri tavoin, mutta
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kokonaisuudessaan Suomen kiinteistomarkkinoiden ndkymit seuraavien kahden vuoden
aikana ovat hyvin positiiviset. Suomen kiinteistomarkkinoilta on 16ydettavissi houkutte-
levia sijoituskohteita useista kiinteistotyypeistd, mitkd voivat palvella niin varsinaisia
kiinteistdsijoittajia kuin useiden omaisuusluokkien sijoitusportfolioita hallinnoivia taho-

jakin.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

6.1 Tutkimuksen yhteenveto ja johtopaitokset

Tédmin tutkimuksen tavoitteena oli pyrkid syventdméaédn ymmarrystd siitd, miten korona-
pandemia vaikuttaa eri kiinteistotyyppien padsektoreiden sijoittajakysyntdéin Suomessa.
Tutkimuksessa tutkittiin, miten eri kiinteistotyyppien pddsektoreiden sijoittajakysyntd
reagoi koronapandemiaan seuraavien kahden vuoden aikana. Lisdksi tutkimuksessa py-
rittiin syventdmédn ymmaérrysté siitd, mitkd kunkin kiinteistotyypin pédésektorin piirteet
tulevat lisidmaéin niiden kysyntdé ja mitkd heikentdméén. Tutkimuksen tavoitteen saa-

vuttamiseksi muodostettiin seuraava tutkimuskysymys:

e Miten koronapandemia vaikuttaa eri kiinteistdtyyppien padsektoreiden sijoittaja-

kysyntéddn Suomessa?

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostui sijoittamista, kiinteistdsijoittamista,
Markowitzin portfolioteoriaa ja kiinteistosijoitusten roolia useiden omaisuusluokkien si-
joitusportfolioissa késittelevdstd teoriasta. Teoreettisella viitekehykselld pyrittiin muo-
dostamaan késitys kiinteistosijoittamisen roolista yhtend yleisimmistd sijoitusmuodoista.
Teoriaosuuden kiinteistosijoittamista késittelevissd alaluvussa syvennyttiin tarkemmin

yleisimpiin kiinteistosijoitusstrategioihin, kiinteistdsijoittamisen erityispiirteisiin sekéd

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena haastattelututkimuksena. Haastatteluihin paéadyttiin,
silld niiden avulla oli mahdollista tutkia syvéllisesti merkittdvien Suomen kiinteistomark-
kinoilla toimivien tahojen ndkemyksid koronapandemian vaikutuksista eri kiinteistotyyp-
pien padsektoreiden sijoittajakysynnan kehitykseen. Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma
ei olisi mahdollistanut muodostettuun tutkimuskysymykseen vastaamista. Tutkimuksen
empiirinen aineisto kerdttiin suorittamalla seitsemén teemahaastattelua, joissa haastatel-
tiin neljin ammattimaisen kiinteistdsijoitusorganisaation edustajia ja kolmen kiinteisto-
alan asiantuntijaorganisaation edustajia. Teemahaastatteluihin paddyttiin, silld niiden
avulla kussakin haastattelussa oli mahdollista painottaa sellaisia ndkokulmia, mistd kul-

lakin haastateltavalla oli vahva osaaminen. Puolistrukturoidun haastattelumenetelmén
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ansiosta haastatteluissa oli myos mahdollista esittdé tarkentavia kysymyksid saadun in-

formaation syventdmiseksi.

Teemahaastatteluin kerdtyn tutkimusaineiston analyysimenetelmind kaytettiin sisél-
l6nanalyysid, jonka avulla tutkittavasta ilmidstd on pyritty muodostamaan kuvaus tiivis-
tetyssé ja yleisessd muodossa. Sisdllonanalyysi voidaan jakaa edelleen kolmeen laadulli-
sen analyysin eri muotoon, joista tissé tutkimuksessa oli kdytdssd aineistolédhtdinen ana-
lyysi. Tdten aihepiiristd olevat aiemmat havainnot, tiedot tai teoriat eivét ole ohjanneet
tutkimusaineiston analysointia eiké niiden pitdisi vaikuttaa tutkimuksen lopputulokseen.
Sisdllonanalyysin keinoista etenkin teemoittelua on hyddynnetty tdmin tutkimuksen ai-

neistoa analysoitaessa.

Tutkimuksen johtopditdsten osalta on huomioitava, ettd kyseessé on seitseméédn haastat-
teluun pohjautuva laadullinen tutkimus eivdtkd tdmén tutkimuksen tulokset ole titen
yleistettidvissd. Tutkimuksen tuloksina saatiin, ettd koronapandemialla on ollut eri kiin-
teistotyyppien padsektoreiden sijoittajakysyntdin monenlaisia vaikutuksia, niin positiivi-
sia kuin negatiivisiakin. Liike- ja tuotannollisia kiinteistdjd tarkasteltiin kuitenkin padsek-
toreita tarkemmalla tasolla, silld koronapandemian koettiin vaikuttavan kyseisten kiin-
teistotyyppien alasektoreihin toisistaan poikkeavin tavoin. Kokonaisuudessaan Suomen
kiinteistomarkkinoiden tulevaisuuden nikymaét ovat sdilyneet hyvind koronapandemiasta
huolimatta. Pddomia on liikkeelld runsaasti ja kiinteistot kiinnostavat niin suomalaisia
kuin ulkomaalaisiakin sijoittajia runsaasti. Positiivisista ndkymistd huolimatta on kuiten-
kin mahdollista, ettd kiinteistdjen transaktiovolyymit tulevat seuraavien kahden vuoden
aikana pysyttelemién hieman koronapandemiaa edeltivid vuosia 2018 ja 2019 alhaisem-
malla tasolla. Kyseistd kehitystd ohjaa pandemian ulkomaisille kiinteistosijoittajille tuo-

mat haasteet ja kiinnostavien kohteiden véhéinen tarjonta.

Kisitellyisté kiinteistotyyppien pdédsektoreista koronapandemia on vaikuttanut ja vaikut-
taa positiivisesti etenkin asuntoportfolioiden sijoittajakysyntédn. Koronapandemian joh-
dosta asuinkiinteistdihin on ohjautunut lisdd rahaa etenkin litke- ja toimistokiinteistdista,
kun aiemmin vain kyseisiin kiinteistdtyyppeihin sijoittaneet tahot ovat kiinnostuneet
myo0s asuntoportfolioista. Suomen asuntomarkkinoiden kiinnostavuuteen vaikuttaa myos
Suomen asuntomarkkinoiden liberaalius ja Euroopan tasolla hyva tuotto. Tdmén lisdksi

koronapandemialla on ollut hyvin positiivinen vaikutus tuotannollisten kiinteistojen
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alasektoriin logistiikkakiinteistot. Logistiikkakiinteistot ovat sijoittajien ndkdkulmasta
erityisen kiinnostavia, silld koronapandemia tukee vahvasti verkkokaupan kasvua. Verk-
kokaupan kasvun johdosta logistiikkakiinteistdjen kayttdjien tilantarpeen néhtiin kasva-

van.

Koronapandemian kérsijoitd ovat puolestaan etenkin liikekiinteistdjen alasektorit kaup-
pakeskukset ja tavaratalot. Ndiden alasektoreiden sijoittajakysynnin heikkenemiseen vai-
kuttaa pandemian vauhdittama kaupan alan murros, mikd johtuu ihmisten kulutustottu-
musten muutoksista eli etenkin verkkokaupan kasvusta. Kiinteistotyyppien padsekto-
reista kérsijand on hotellikiinteistdt. Koronapandemian johdosta ndkymat tulevaisuuden
litkke- ja lomamatkailuun ovat hyvin hamaérit, minka johdosta hotelliliiketoimintaan liit-
tyva operaattoririski on kohonnut ja tulevaisuuden kassavirtojen mallintaminen vaikeu-
tunut. My0s heikkojen sijaintien toimistokiinteistojen sijoittajakysyntddn pandemialla

néhtiin olevan negatiivinen vaikutus.

Liikekiinteistdjen muiden alasektoreiden, hyper- ja supermarkettien seka retail parkkien,
sijoittajakysyntidin koronapandemialla ei nidhty olevan suurta vaikutusta. My6skaan heik-
kojen sijaintien toimistokiinteistdjd lukuun ottamatta toimistokiinteistdjen padsektoriin ei
pandemialla koettu olevan merkittavid vaikutuksia. Ndiden lisdksi hoivakiinteistjen paa-
sektori sekd tuotannollisten kiinteistdjen alasektorit teollisuus ja varastot ndhtiin sekto-

reina, joihin koronapandemialla ei ole merkittdvaa vaikutusta.

6.2 Kontribuutio

Tieteellisessd tutkimuksessa oleellista on sen kontribuutio. Tutkimuksen kontribuutiolla
tarkoitetaan sitd, miksi tutkimus on tirked ja mitd uutta se tuo jo olemassa olevaan tutki-
mustietoon (Ladik & Stewart 2008, 157). Tdma tutkimus on lisdnnyt tietimystd ko-
ronapandemian vaikutuksista eri kiinteistotyyppien padsektoreiden sijoittajakysyntéén
Suomessa seki syistd ndiden vaikutusten taustalla. Kiinteistoliiketoimintaa ja siithen liit-
tyvid kysyntitekijoitd on késitelty aiemmassa kirjallisuudessa paljonkin, muun muassa
Kalevan ym. (2017) sekd Baumin ja Hartzellin (2012) toimesta. Aihepiiristé ei ole kui-
tenkaan juurikaan aiempaa tieteellistd tutkimusta koronapandemian kontekstissa, silld ky-

seinen aihepiiri on verrattain tuore. Tieteellisen tutkimuksen sijaan aihepiirid kisitteleva
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aiempi kirjallisuus koostuu péddosin eri kiinteistdalan asiantuntijaorganisaatioiden julkai-
semista kiinteistomarkkinakatsauksista. Téllaisia kiinteistomarkkinakatsauksia ovat jul-
kaisseet muun muassa Catella (2021), Newsec (2021a, 2021b) ja KTI Kiinteistotieto Oy
(2020a, 2020b).

Tédmai tutkimus tuo aikaisempaan tutkimuskenttdéin ndhden uusia havaintoja koronapan-
demian vaikutuksista eri kiinteistotyyppien péaédsektoreiden sijoittajakysyntddn. Tutki-
muksen havaintojen mukaan koronapandemia vaikuttaa tutkittujen kiinteistotyyppien
padsektoreihin selkedsti toisistaan poikkeavin tavoin. Tutkimuksen tuloksista on erotel-
tavissa kiinteistotyypit, joiden sijoittajakysyntd on pandemian johdosta kasvanut ja kiin-
teistotyypit, joiden sijoittajakysyntdd pandemia on puolestaan heikentéinyt. Aihepiirin
ailemman tutkimustiedon ollessa suppeaa, tuo tutkimus myds uusia havaintoja niisté teki-
jOistd, jotka koronapandemian johdosta voivat vaikuttaa eri kiinteistotyyppien sijoittaja-

kysynnin kehitykseen.

Edelld mainittujen tekijoiden johdosta tutkimuksella voidaan katsoa olevan myds sellaista
kontribuutiota, mitd on mahdollista hyodyntdd kiinteistoliiketoiminnassa. Tutkituista
kiinteistotyypeistd on tdmédn tutkimuksen tulosten valossa nostettavissa esiin selkeitd
voittajia ja hividjid. Lisdksi kunkin tarkastellun kiinteistotyypin paédsektorin osalta on eri-
telty sellaisia tekijoité, jotka timén tutkimuksen mukaan lisédévit niiden sijoittajakysyntiaa
ja toisaalta sellaisia tekijoitd, jotka heikentévit kyseisen kiinteistotyypin sijoittajakysyn-
tad. Kiinteistoliiketoimintaa harjoittavien tahojen on mahdollista hyddyntdéd tutkimuk-

sella saatua tietoa sijoitusportfolioidensa rakenteen muutoksia pohdittaessa.

6.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita on useita. Aihepiirid voisi tutkia tarkemmalla tasolla
perehtyen koronapandemian vaikutuksiin kunkin kiinteistotyypin alasektoreihin. Téllai-
sella tutkimuksella voitaisiin tuottaa hyddyllistd tietoa etenkin sellaisille kiinteistdalan
toimijoille, jotka keskittdvét sijoituksiaan johonkin tiettyyn kiinteistotyypin padsektoriin.
Tutkimus voisi tuottaa uutta tietoa eri kiinteistdtyyppien alasektoreiden tulevaisuuden né-
kymistd, mitd hyodyntamalld yritysten voisi olla mahdollista suunnitella paremmin sijoi-

tusportfolioidensa rakennetta.
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Aihepiirin tuoreuden johdosta sitd on vield tdlld erdd haastavaa tutkia kvantitatiivisin me-
todein, silld aihepiiristd on saatavilla numeerista dataa vasta hyvin rajatulta ajanjaksolta
eikd tdimédn datan perusteella ole mahdollista muodostaa perusteltua ndkemysta siitd, mi-
ten koronapandemia tulee vaikuttamaan tutkittavaan ilmiéon ldhitulevaisuudessa. Aihe-
piiriin liittyva kvantitatiivinen tutkimus voisi kuitenkin tuottaa mielenkiintoista uutta tie-
toa pandemian vaikutuksista eri kiinteistotyyppeihin siind vaiheessa, kun saatavilla on
nykyhetked enemmidn numeerista dataa. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa voitaisiin tar-
kastella muun muassa eri kiinteistotyyppien transaktiovolyymien, tuottovaatimusten, va-
jaakdyttoasteiden ja vuokrasopimusten maturiteettien kehitystd. Tdmén datan perusteella

voitaisiin pyrkid muodostamaan aihepiirid tdydentdvai tutkimustietoa.

Tédmin tutkimuksen julkaisuhetkelld koronapandemia on edelleen kéynnissd ja vaikuttaa
merkittdvisti ympdrillimme tapahtuviin asioihin. Koronapandemian pitkittymisen ja sen
ajamien muutosten johdosta myds tdssd tutkimuksessa tutkittu aihepiiri muuttuu jatku-
vasti. Tatd tutkimusta vastaavan tutkimuksen toteuttaminen toisessa ajanhetkessd voisi
johtaa hyvinkin erilaisiin tuloksiin tdhén tutkimukseen verrattaessa. Tdmén johdosta vas-
taavan tutkimuksen toteuttaminen tulevaisuudessa ja ndiden tutkimusten tulosten vertailu
voisi tuottaa hyvin mielenkiintoista tutkimustietoa. Téllaisen vertailun mahdollista-
miseksi tutkimusten tulisi toki olla tutkimusmetodeiltaan ja toteutuksiltaan toisiaan vas-

taavia.
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LIITTEET

LIITE 1: Haastattelurunko

Perustiedot

1. Tehtiavinimike? Kokemus ammattimaisesta kiinteistdsijoittamisesta vuosina?
2. Haastateltavan edustaman organisaation toimiala?

Kysymykset kiinteistomarkkinoiden nikymista

3. Yleiskuva Suomen kiinteistomarkkinoiden tdméan hetkisestd tilanteesta — millai-
sena koet Suomen kiinteistomarkkinan nykytilan? Onko ostajia ja myyjid liik-
keelld, kiinnostavatko sijoittajia kiinteistot omaisuusluokkana?

4. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan Suomen kiinteistdmarkkinan koko-
naiskehitykseen seuraavan kahden vuoden aikana? Kasvaako vai laskeeko kiin-
teistdjen kysyntd, kasvavatko vai laskevatko transaktiovolyymit suhteessa ko-
ronapandemiaa edeltidviin aikaan?

Liikekiinteistot (mm. kauppakeskukset, hyper- ja supermarketit, retail parkit)

5. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan liikekiinteistojen kysyntdén seuraa-
van kahden vuoden aikana?

6. Mitka liikekiinteistdjen piirteet tulevat lisddméén niiden kysyntdd, mitkd heiken-
tdméan?

Toimistokiinteistot (piikonttorit, usean kiyttijin toimistorakennukset, business
parkit)

7. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan toimistokiinteistdjen kysyntiin seu-
raavan kahden vuoden aikana?

8. Mitké toimistokiinteistdjen piirteet tulevat lisdédméén niiden kysyntid, mitka hei-
kentdimaan?

Hotellikiinteistot

9. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan hotellikiinteistdjen kysyntdin seuraa-
van kahden vuoden aikana?

10. Mitké hotellikiinteistdjen piirteet tulevat lisidmdin niiden kysyntdd, mitkéd hei-
kentim44n?

Hoivakiinteistot

11. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan hoivakiinteistjen kysyntién seuraa-
van kahden vuoden aikana?
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12. Mitkd hoivakiinteistdjen piirteet tulevat lisddmaan niiden kysyntéd, mitka heiken-
tdmaan?

Tuotannolliset Kiinteistot (teollisuus, varastot, logistiikka)

13. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan tuotannollisten kiinteistdjen kysyn-
tadn seuraavan kahden vuoden aikana?

14. Mitkd tuotannollisten kiinteistdjen piirteet tulevat lisidmddn niiden kysyntdd,
mitkd heikentiméan?

Asuntoportfoliot

15. Miten odotat koronapandemian vaikuttavan asuntoportfolioiden kysyntddn seu-
raavan kahden vuoden aikana?

16. Mitké asuntoportfolioiden piirteet tulevat lisddmaén niiden kysyntdd, mitka hei-
kentiméan?

Kiinteistotyyppien keskiniinen vertailu

17. Mitd edelld mainituista kiinteistdtyyppien pédédsektoreista pidat kaikista houkutte-
levimpana sijoituskohteena seuraavan kahden vuoden aikana? Miksi?

18. Mitd edelld mainituista kiinteistotyyppien pdédsektoreista piddt vdhiten houkutte-
levana sijoituskohteena seuraavan kahden vuoden aikana? Miksi?



