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Lyhenteet ja mairitelmét

Agile
Agile on aikarajattu, iteratiivinen ldhestymistapa ohjelmistotoimitukseen. Ohjelmistot
rakennetaan ja toimitetaan asteittain projektin alusta alkaen sen sijaan, ettd yritettiisiin

toimittaa ne kaikki kerralla ldhelld loppua.

Al

Artificial intelligence eli tekodly. Tekodlylld tarkoitetaan koneen kykya kéyttdd
perinteisesti ihmisen dlyyn liitettyjé taitoja, kuten péittelyéd, oppimista, suunnittelemista

tai luomista.
API

Application Programming Interface. API tarkoittaa ohjelmointirajapintaa, jossa dataa
vaihdetaan kahden eri ohjelman tai sovelluksen kesken, jonka avulla palveluita voidaan

liittdd yhteen.
Asuntorahasto

Asuntorahastolla tarkoitetaan tissd ty0ssd asunto-omaisuuteen suoraan sijoittavaa

rahastoa oikeudellisesta muodosta riippumatta.
Crawler

Crawler on Brian Pinkertonin kehittelemé ohjelma, joka lukee Web-sivustoja ja muita

tietoja luodakseen merkint6jd hakukoneen hakemistoon.
EPRA

European Public Real Estate Association. EPRA:n tehtdvind on edistdd, kehittdd ja
edustaa Euroopan julkista kiinteistbalaa tarjoamalla parempaa tietoa sijoittajille ja
sidosryhmille, osallistumalla julkiseen ja poliittiseen keskusteluun parantamalla yleista
toimintaympdaristod, edistimilld parhaita kadytintd tapoja ja yhteenkuuluvuutta sekd

vahvistamalla teollisuutta.
EPRA NAV

European Public Real Estate Association Net Asset Value
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EPRA NNNAV
European Public Real Estate Triple Net Asset Value
ESG

Environment, social and Governance. Termid kiytetdén vastuullisessa sijoittamisessa,
joissa ESG-rahastot ottavat huomioon sijoitustoiminnassa ymparistoasioita, sosiaalista

vastuuta sekd hallintotapa-asioita omaavia yrityksid sijoitussalkkuun.
Exit — strategia

Téssd tyossd exit—strategialla tarkoitetaan rahaston elinkaaren vaihetta, jossa sijoitukset

realisoidaan.
KTI

KTI Kiinteistotieto Oy on puolueeton kiinteistomarkkinoiden asiantuntija ja Suomalaista
kiinteistdalaa palveleva asiantuntijaorganisaatio, joka tuottaa informaatio- ja

asiantuntijapalveluja kiinteistoliiketoiminnan eri osa-alueille.
Manageri

Managerilla tarkoitetaan tdssd ty0ssd rahaston varainhoitajaa, joka hallinnoi kiinteisto-

ja/tai asuntorahastoja

NAV

Net Asset Value, eli varallisuusarvo tai yrityksen arvo
PTT

Pellervon taloustutkimus PTT ry tekee soveltavaa taloudellista tutkimusta ja laatii

saannollisesti talousennusteita.
Rahasto-osuusrahasto

Sijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin
RAKLI

RAKLI ry on kiinteistdalan yhteistyojirjestd. Liiton tehtdvdnd on edunvalvonta, alan

toimijoiden yhteistyon edistiminen seka kiinteistoalaan liittyvé kehitystoiminta.



REIT

Real Estate Investment Trust eli osakeyhtiomuotoinen kiinteistdsijoitusrahasto, joka
sijoittaa kiinteistoihin ja maksavat korkeaa osinkoa (75-90% tuotoista) ja muiden

edellytyksin yritys vapautuu yhtiverosta.
Sharpe Ratio

Suhdeluku on keskimddrdinen ansaittu tuotto, joka ylittdd riskittdmén koron
volatiliteettiyksikkod tai kokonaisriskid kohti. Volatiliteetti on omaisuuden tai salkun
hintavaihteluiden mitta. Sharpen suhdeluku kehitettiin  auttamaan sijoittajia
ymmairtimédn sijoituksen tuottoa suhteessa sen riskeihin. Mitd suurempi Sharpen

suhdeluku on, sitd paremmassa riskitasossa sijoitukset ovat.
Sumea haku

Tapa jolla palvelinohjelmisto etsii annettujen sanojen kaltaisia sanoja tietokannasta.
Hakutulos on siten kattavampi, mutta mukana voi olla my0s epérelevanttia aineistoa,

jossa on hakusanaa muistuttavia sanoja.

Taksonomia

Kestdvin liiketoiminnan absoluuttiset kriteerit toimiala- ja toimintakohtaisesti.
Yield

Korkeampaa tuottoa ja riskialttiimpi asuntosijoituskohde, jossa pyritddn kompensoimaan

asunnon arvon laskua vuokratuotolla.



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Kiinteistdsijoittaminen ja asuntorahastotoiminta on Suomessa kohtalaisen nuori ala.
Kiinteistdihin sijoittavat toimijat kéayttdvdit monimutkaisia strategioita toiminnan
tuotollisuuden saavuttamiseksi. Strategioita miten ldhestytddn kiinteistorahaston
portfolion kokoamisessa on lukuisia. Toimijat kuitenkin joutuvat usein keskittyméédn
rahastossa vain ja ainoastaan yhteen asiakasryhméén, jolloin strateginen ldhestymistapa

liikketoiminnalle kapenee.

KiinteistOsijoittamista pidetddn matalan riskin sijoittamisena, jolloin
kiinteistosijoittaminen on tahattomasti alkanut toimimaan saman kaavan mukaan
[Kaleva, Oikarinen, ja Soutamo, 2017]. Ohjelmistoyrityksissd on vakiintunut joustava
projektitydomalli, joka edistdd toiminnan dynaamisuutta. Agile-projektitydmallin muotoili
seitsemintoista ohjelmistoalan ammattilaista 16ytddkseen yhteisen sdvelen kisityksilleen
ohjelmistokehitysprosessista. Tuloksena syntyi ketterd eli Agile-manifesti, joka esitteli
vaihtoehtoisen ldhestymistavan ohjelmistokehitysprosessiin. Agile-arvoihin kuuluvat
yksil6t ja vuorovaikutus yli prosessien ja tydkalujen, toimiva ohjelmisto yli kattavan
dokumentaation, asiakasyhteisty6 yli sopimusneuvottelujen, ja muutoksiin vastaaminen
yli suunnitelman seuraamista. [Hazzan & Dubinsky, 2014] Ketterid projektitydmalleja on
monia, jotka enemméin tai vihemmaén jakavat samoja arvoja kuin Agile, kuten Lean,

Scrum, Kanban ja Extreme Programming tai lyhennettynd XP [Wrike, 2021].

Miten ketterd toimintamalli kehitti tuottavuutta olemalla ketterd projektia tehdessi, on
sitd mahdollista hyvéksikdyttdd myos muilla toimialoilla. Toki olemassa olevia malleja
el vain voi kopioida ja odottaa sen toimivan, vaan sitd pitdd muokata toimialaan sopivaksi.
Rakennus- ja kiinteistdala on saanut ajan saatossa maineen, jossa uudistus syntyy jiljessa
muihin aloihin verrattuna. Asuntorahastoissa ja kuten muissa kiinteistorahastoissa
strategia perustuu usein kuultuun sijaintiin, sijaintiin ja sijaintiin. Yhtend strategian osana
sijainti on erittdin tirked, mutta olisiko tullut aika korvata kaksi kolmesta tarkeimmasta

piirteistd johonkin muuhun?



1.2 Tutkimusongelma ja tavoite

Kiinteistdsektorin tydn tuottavuus, innovatiivisuus ja digitalisaation hyviksikdytto on
ollut pitkdén ala-arvoista. Perinteisesti kdytettyd strategiaa kaytetddn edelleen portfoliota
kerdttdessd. Perinteiset strategiat ja tavat tehdd péaédtoksid ovat ajan saatossa todistaneet
itsensd toimivaksi, eikd niitd kannata sivuuttaa. Ongelma kuitenkin syntyy, kun jokainen
asuntorahasto kayttdd samaa kaavaa. On monia mahdollisuuksia sijoittaa kiinteistoihin,
ja rakentaa niiden ympdrille portfoliota, joka tdydentdd tiettyyn kéyttotarkoitukseen
olevaa markkinaa, mutta kuitenkin fundamentaalisella tavalla ne toimivat hyvin

samankaltaisesti.

Tilannetta strategian osalta voidaan kuvailla markkinat, jossa valmistajat tuovat
markkinoille erilaisia dlypuhelimia, mutta eivét kehitd uutta teknologiaa jolla voidaan
muokata miten kiytimme niitd. Alypuhelimia eri toimijat markkinoivat eri
kayttotarkoitukseen. Yhdelld asiakaskunnalla on kysyntdd puhelimesta, jossa on
markkinoiden paras kamera, kun taas toinen asiakaskunta luo kysyntdd kénnykdn
prosessointitehosta, ja kolmannelle riittdd edullinen puhelin, joka tdyttdd puhelimen
perusvaatimukset, eli silld voi puhua puheluita, ldhettdd tekstiviestejd, selata internetid ja
ottaa valokuvia. Kaikille 16ytyy tuote, mutta tuotteet eivit muutu fundamentaalisella

tasolla, eli fyysisind kiddessd pidettdvéna ja operoitavana.

Kaikkia asiakaskuntia asuntorahastot eivdt ole vield saaneet haltuunsa vuokra-
asuntomarkkinoilla, silld niitd syntyy jatkuvasti lisdd, mutta asuntoja voidaan jakaa jo
joko uuteen tai vanhaan asuntokantaan portfoliossa, kuten myds portfolioiden jakaminen

kéyttdjakunnittain ja maantieteellisesti.

Tutkimuksen tavoitteena on luoda kuva kiinteistsijoittamisen ja asuntorahastojen
markkinatilanteesta, ja 10ytdd kirjallisuudesta, markkinasta ja haastatteluiden avulla
yhteisid puutteita ja mahdollisuuksia. Niistd on tarkoitus luoda dynaaminen strategia,
joka ehkédisee ndiden ongelmien ja puutteiden syntymistd, kuten luo mahdollisuuden
luoda kilpailuetua tietostrategiaa ja teknologiaa kéyttdmalld. Tarkoituksena on siis
muuttaa kiinteistosijoittamisen liiketoimintalogiikkaa, ja aloittaa kiinteistorahastojen

digitalisaation paradigman murros.



1.3 Tutkimuskysymykset ja rajaus

Tutkimusongelma on jaettu tutkimuskysymyksiin seuraavanlaisesti:

e Miten kiinteistdsijoitusmarkkinat muuttuivat nykyaikaan?
o Mikai on tehnyt asuntosijoittamisesta suositun?
o Miti puitteita voidaan ndhdé asuntorahastojen toimintatavoissa?
e Miten tietostrategiaa kédytetddn hyodyksi asuntorahastoissa?
e Onko mahdollista luoda tietostrategian avulla uudenlainen toimintatapa

asuntorahastojen ajattelutapaan tehda litketoimintaa?

Tutkimus rajataan Suomalaisiin kiinteistdihin ja asuntoihin sijoittaviin rahastoihin.
Suomessa tapahtunutta kehitystd ja markkinatilannetta kuitenkin peilataan myos
kansainvélisiin toimijoihin. Tutkimuksessa késitellddn kiinteistd- ja asuntorahaston

strategista 1lmiGta sijoittajan, rakentamisen ja markkinan nidkokulmasta.

1.4 Tutkimusmenetelmiit ja aineisto

Tutkimuksessa kéytettiin asiantuntijahaastattelua eli laadullista tutkimusmenetelméa.
Kvantitatiivista tutkimusmenetelmai ei ollut mahdollista kdyttdd, kun haluttiin saada
selville viahén kartoitettuja aiheita jotka ovat monitahoisia ja monihaaraisia. Tutkimuksen
teoreettinen aineisto koostuu suomalaisista ettd ulkomaisista kiinteistomarkkinoista,
kiinteistOsijoittamisesta, tietostrategiasta ja tekodlyé késittelevista teoksista seké useista
kiinteistosijoittamisesta ja rakentamisesta kasittelevistd artikkeleista ja diplomitdist.
Markkinoilla toimivista kiinteisto- ja asuntorahastoista kerdtdin péddosin KTI:n
markkinakatsauksista. Aineistoon kuuluu myos kiinteistérahastoja ja yhtidjirjestysti
madrittelevdd lainsdadidntod. Mediassa kirjoitettuja artikkeleita kaytettiin hyvéksi
kirjallisuuskatsauksessa ja markkinakatsauksessa, joissa haluttiin saada ilmidsté koituvia

tapahtumia ja tulevaisuuden mielikuvia koko alalta.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma jakautuu viiteen osioon: johdantoon, kirjallisuuskatsaukseen, empiriaan,
empiriaan perustuvaan dynaamiseen asuntorahastomalliin ja tutkimuksen yhteenvetoon.
Johdannossa pureuduttiin tutkimusaiheeseen, tutkimuskysymyksiin,

tutkimusmenetelmiin ja tutkimuksessa kéytettdvaan aineistoon.



Kirjallisuuskatsauksessa perehdytddn aluksi yleisesti mitd sijoittaminen on, kohti
yksityiskohtaisempaa sijoitustyylid eli asuntoihin sijoittamista. Kirjallisuuskatsauksessa
perehdytddn my0s tiedon ja informaation hyotykayttod liiketoiminnassa tietostrategian

avulla ja kdydaan l4pi lyhyesti tekodlyn kdyttod rahastoissa.

Empiirinen osa késittelee markkinoiden tilannetta kiinteistdsijoittamisen ja rakentamisen

ndkokulmasta ja yleisesté kuvasta tulevaisuudesta sekd haastattelututkimuksen.

Dynaaminen asuntorahastomalli osassa kisitellddn vaihtoehtoista dynaamista strategiaa

sekd tarkempi esittely sen syklista.

Tutkimuksen yhteenveto osassa analysoidaan tutkimusta ja tiivistetddn tutkimuksen
tulokset. Lopuksi esitetddn tutkimuksen tuloksien luotettavuus ja potentiaaliset jat-

kotutkimuksen kohteet.



2 Kiinteistosijoittaminen

Téssd osiossa kdyddin 14pi tutkimusaiheen viitekehys kuvan 1 mukaisesti. Ensimmaisend
kdyddan lapi sijoittaminen, sen tarkoitus ja tavoitteet. Kun sijoittaminen on kiyty lépi,
tutustumme yksityiskohtaisempaa sijoittamista, eli kiinteisto- ja asuntorahastoja ja niiden
vaikutus toisiinsa, kuten my0s sen kehittyminen Suomessa. Padstidksemme
asuntorahastojen liiketoimintalogiikkaan tdmd Iuku késittelee kisitteet ylétasolta
alatasolle, jolloin padstaan ymmarryksessi sijoittamisen

liiketoimintalogiikasta yksityiskohtaisempaan liiketoimintaan eli asuntorahastoihin.

Yksityissijoitus

Rahastot

Kiinteistorahastot

Asuntorahastot

Kuva 1. Kappaleen 2 eteneminen

2.1 Sijoittaminen ja rahastot

Sijoittaminen on resurssien, tyypillisesti rahan, jakamista ja odottaen sen tuottavan tuloja
ja voittoja. Sijoittaminen on synonyymi termille investointi. Investointi toimittaa
pddomaa yrityksille, jolloin henkilé saa jonkin prosentin omistusosuuden kyseisesté
yrityksestd sekd on oikeutettu yrityksen voittoihin. [Kuruvilla, 2018; The Finance

Innovation Lab, 2016; Picardo, 2020; Kaleva, et al., 2017]

Sijoittamisella on kuitenkin myds syvéllisempi ja monimutkaisempi merkitys. Odotus
tuotoista arvonmuutoksella, osingoilla tai yrityksen kasvusta on sijoittamisen ydin.

Padoman kirjo, mihin henkild voi sijoittaa ja ansaita tuottoa, on hyvin laaja.



Sijoittamisessa riskit ja tuotot kulkevat kisi kddessd. Matala riski usein tarkoittaa matalaa
odotettua tuottoa, kun taas korkeampaan tuottoon liittyy yleensd suurempi riski. [Picardo,

2020; Geier, 2021; The finance Innovation Lab, 2016]

Sijoittamisesta voi kuitenkin myds muodostua muutakin kuin rahallista riskid, kuten
sosiaalisia ja eettisid riskejd. Sijoittamalla yritykseen, jonka arvonmuodostus on
erinomainen, joka jakaa hyvid osinkoja ja toimii vakaalla perustalla voi kuitenkin olla
haitaksi yleiselle kansanterveydelle tai jopa taloudelle. Kuten Kuruvillan [2018]
artikkelissa kerrotaan, tarina yrityksestd nimeltd “High Class New York”, joka paljastui
prostituutiopalveluita myyvéksi yritykseksi. 17 henkilod sai syytteen liiketoiminnan
harjoittamisesta, joista kaksi oli sijoittajia, vaikka henkil6t olivatkin vain passiivisesti
mukana yrityksen toiminnassa. Tdma heréttdd kysymyksen siité, pitddko sijoittajan olla
tdysin tietoinen jokaisesta yrityksen sisélld tapahtuvista toiminnoista ennen kuin sithen

sijoittaa padomaa. [Kuruvilla, 2018]

Toinen esimerkki sosiaalisen ja eettisen riskin aiheuttavia sijoituskohteita on omistaa
tupakkatuotteita valmistavaa yritystd. Tupakkatuotteita valmistavan yrityksen tuotteet
aiheuttavat terveyshaittoja niiden kéyttdjille, mikd taas puolestaan aiheuttaa
ylimadréisid kuluja veronmaksajille. Toisaalta sijoittajat kuitenkin samalla edistdvét
yrityksen ja sitd mukaan koko talouden menestystd, kuten mikéd tahansa yritys. Kun
yrityksen osakkeet ovat hyvilld kasvupohjalla, sijoittajat uskovat yrityksen olevan hyva
yritys, joka tuo arvoa yrityksen palvelun kayttédjille. Kun yritys paljastuu harjoittavan
lainvastaista ja epdeettistd toimintaa, ovatko sijoittajat my0s vastuussa yrityksen

toimintatavoista? [The finance Innovation Lab, 2016; Town, 2021]

Pdadoman  sijoittamiseen on monia  tapoja, joista  suosituimmat  tavat
ovat Investopedian [2020] mukaan osakkeet, joukkovelkakirjat, rahastot, optiot ja
johdannaiset sekd hyddykkeet kuten jalometallit ja 6ljy. Jokaisella sijoitusmuodolla on
omat hyotynsd ja haittansa, mutta samalla jokaisella sijoitusmuodolla on myos eri

sijoitustapoja, kuten passiivinen, aktiivinen, suoraan ja epésuorasti.

Aktiivisen sijoitustavan tarkoitus on voittaa sijoituskohdeyrityksien indeksi
hallinnoimalla aktiivisesti sijoitussalkkua, kun taas passiivisen sijoitustyylin tarkoitus on
ottaa  passiivinen ldhestymistapa, kuten ostamalla indeksirahastoja. Tosin
kuten Picardo [2020] kertoo harvojen rahastonhoitajien voittavan johdonmukaisesti

indeksin, jotta voidaan perustella aktiivisen hoidon korkeammat kustannukset.



Tutkimuksessa myds ilmaistaan indeksirahaston ostamisen olevan hiljainen tunnustus
siitd, ettd markkinoita on vaikea voittaa. Suoraan sijoittamisella tarkoitetaan osakkeiden
ostamista tai muun investoinnin tekemisti, jolla samanaikaisesti saadaan omistusta niista
yhtidistd mihin on sijoittanut. Epdsuoraan sijoittaminen tarkoittaa sen sijaan sijoittamista

esimerkiksi rahastojen kautta. [Geier, 2021; Picardo, 2020]

Rahastoja pidetddn turvallisena passiivisena sijoituskohteena, silld sijoittajan itse ei
tarvitse murehtia, mihin sijoituskohteisiin sijoittaa rahansa ja mitka suoriutuvat parhaiten.
Mika rahasto sitten tarkalleen on? Rahasto on joukko sijoittajien rahaa, joka on varattu
tiettyyn tarkoitukseen. Rahasto voidaan perustaa mihin tahansa tarkoitukseen. Yksittéiset
ja institutionaaliset sijoittajat voivat myds sijoittaa rahaa erityyppisiin rahastoihin

tavoitteena kasvattaa pddomaa. [Kagan, 2019; Geier, 2021]

Kuten aikaisemmin kadytiin ldpi sijoittamisesta kohdistuneita muita riskejd, térkedksi
atheeksi on muodostunut ESG:n integrointia liiketoimintaan. ESG eli
Environment, Social and Governance on luonut ESG:n ympéréiville aiheille ESG-
rahastoja, jotka valitsevat portfolioon yrityksid, joilla on ymparistévastuu, sosiaalinen
vastuu ja hyva hallintotapa otettuna huomioon [FINSIF, 2020]. Vastuullisuus on aiheena
noussut tirkeéksi osaksi viime vuosikymmenend, ja siitd puhutaan jatkuvasti enemmaén.
Yritykset ovat joutuneet muuttamaan liiketoimintastrategiaa ja tekemdin muita
muutoksia litketoiminnassa, jotka ottavat paremmin huomioon ympaéristdd ja sosiaalista

vastuuta.

Euroopan parlamentti on esittinyt uusia vaatimuksia vastuullisuutta edistdvissi
toiminnan parantamisessa yrityksille ja kuten Vepsdldinen [2019] artikkelissaan ilmaisee,
paras tapa reagoida uusiin vaatimuksiin on olla proaktiivinen, jotta luodaan yhteiso jossa
yritykset pitdvét huolta itse toiminnan vastuullisuudella, “ettei kaikista asioista tarvita
uusia direktiivejd, lakeja ja asetuksia.” Nuoret ovat myds ilmaisseet oman mielipiteensd
vastuullisuudesta sosiaalisessa mediassa yrityksien boikotoinnilla, kun on kdynyt ilmi
epéeettisen ja vastuuttoman yritystoiminnan harjoittaminen ja silld tavalla painostettu
yrityksid toimimaan vastuullisesti esimerkiksi, kun Hennes & Mauritz AB yrityksesti
selvisi, etti H&M vaatetehtailla tyoskentelee lapsia [Butler, 2016]. Lapsitydvoiman
kayttd vaateteollisuudessa kuitenkaan ei ollut uusi asia, silld siitd on yritetty monia vuosia
padstd uusilla lakisdddoksilld eroon jotka kieltdvit sen koko maailmassa. Kuitenkin

vaatetehtaita, jotka paljastuvat harjoittaneen lapsitydvoimaa, ilmenee yhd uudestaan.



ESG-rahastoihin sijoittamalla voi kuitenkin olla suhteellisen varma siitd, etti omat

vastuullisuuden arvot ovat havaittavissa rahaston sijoittamissa yrityksissa.

Rahastoja on tarjolla moniin eri aloihin ja markkinasegmentteihin, kuten osakerahastot,
korkorahastot, yhdistelmirahastot, indeksirahastot, metsdrahastot, infrarahastot,
teknologiarahastot, kiinteistorahastot, asuntorahastot ja monia muita. Tassd tutkielmassa
keskitytdadn kuitenkin vain kiinteistd- ja asuntorahastoihin, joten muita rahastomuotoja ei

tdssé tutkielmassa kdyda ldpi sen tarkemmin.

2.2 Kiinteistosijoittaminen Suomessa

Kiinteistosijoittaminen termind voi tarkoittaa kahden tyyppistd investointia tilanteesta
riippuen, joko rahoitusinvestointina tai reaali-investointina. Rahoitusinvestointi on
pddomien sijoittamista sijoitusvilineisiin, esimerkiksi osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin
tai kiinteistdihin. Reaali-investointi sen sijaan on sijoitus yrityksen liiketoiminnan
edellyttdmiin tuotannontekijoihin, esimerkiksi yrityksessd kéytettdviin koneisiin,
laitteisiin tai tuotekehitykseen. Téssd tutkielmassa tutkitaan kiinteistosijoittamista

rahoitusinvestointina, ei yrityksen omistamana kiinteistond, jota yritys tarvitsee

tehdédkseen liiketoimintaa niissa tiloissa. [Kaleva et al., 2017]

Kiinteist6illd on sijoitusmarkkinoilla oma paikkansa institutionaalisten sijoittajien
sijoitussalkuissa. Kiinteistdsijoittaminen on varsin uusi sijoitusinstrumentti verraten
muihin tavanomaisempiin sijoitusmuotoihin, kuten osakkeet ja joukkovelkakirjat.
Kiinteistdsijoittamiseen on useita erilaisia tapoja ja rakenteita miten sithen voidaan
sijoittaa. Kiinteistoihin voidaan sijoittaa suoraan hankkimalla osakkeita kiinteistoistd ja
asunto-osakeyhtidistd, joka on perinteinen ja piensijoittajien tapa sijoittaa kiinteistdihin.
Esimerkiksi kerrostalo yksion tai kaksion ostaminen vuokraus tarkoitukseen [Karvinen,

2020].

Kiinteistoihin voidaan sijoittaa my0s epésuorasti erilaisten rahastojen ja yhtiorakenteiden
kautta, mikd on varsin uusi kaytdnto ja luo uusia sijoitusmahdollisuuksia niille, joilla ei
ole pddomaa kokonaisen asunnon tai liiketilan omistamiseen. Epdsuorasti sijoittaminen
sopii myds niille, jotka eivit halua huolehtia vuokralaisten hankkimisesta ja muista
vuokranantajan velvollisuuksista ilman aiempaa tuntemusta ja kokemusta alasta. Néin ei
kuitenkaan aina ollut, joka teki kiinteistdsijoittamisen miltei mahdottomaksi, muille kuin
varakkaimmille henkil6ille tai paljon pddomaa omaaville yrityksille. [Nord LKV, 2020;
Kaleva et al., 2017]



Kiinteistosijoittamisella on erityispiirteitd, jotka erottuvat muista sijoitusmuodoista ja
tekevit kiinteistdsijoittamisen houkuttelevaksi vaihtoehdoksi tai lisdnd osakesalkussa.
Kaleva et al. [2017] kirjassa on listattu kahdeksan erityispiirrettd kiinteistosijoittamisesta,
jotka voivat olla joko houkuttelevia tai luotaantyontivid piirteitd, kuten kuvassa 2
nidhdddn. Kirja késittelee 1. paikkasidonnaisuutta ja heterogeenisuutta, 2. vakaata
nettotuottoa ja inflaatiosuojaa, 3. arvonnousupotentiaalia ja aktiivisen managementin
tarvetta, 4. hajautushyotyd, 5. suurta yksikkokokoa, 6. epilikvidisuutta ja korkeita
kaupankdynnin kustannuksia, 7. tarjonnan hidasta sopeutumista ja suhdannevaihteluita,
ja 8. koreaa vakuusarvoa ja velkavivun kdyttod kiinteistdsijoittamisen erityispiirteina.
Haasteelliset erityispiirteet voidaan kuitenkin kiertad erilaisilla
epdsuoran kiinteistdsijoittamisen sijoitusinstrumenteilla, mutta kdantdpuolena joudutaan

luopumaan osasta sijoituksen houkuttelevista ominaisuuksista. [Kaleva et al., 2017]

Esimerkkejd kiinteistosijoittamisen houkuttelevista ominaisuuksista ovat vakaa
nettotuotto ja inflaatiosuoja, jossa kiinteisto tuottaa vakaata ja kohtuullisella varmuudella
vuokratuottoa. Tarkeimpané on, ettd vuokrasopimukset ovat sidottuja sovittuun indeksiin,
kuten elinkustannusindeksiin. Arvonnousun potentiaali ja aktiivisen ylldpidon tarve on
houkutteleva ominaisuus jos sijoittajalta 10ytyy syvillistdi ymmérrystd ja osaamista,
jolloin sijoittaja voi olla riskihakuisempi ja vaikuttaa sijoituksen arvoon omilla

toimenpiteillddn. [Kaleva et al., 2017; Haight & Singer, 2005]

Kuten kohta 2. vakaa nettotuotto ja inflaatiosuoja ja kohta 4. hajautushyoty ovat samalla
tavalla houkuttelevia ominaisuuksia sijoittajalle, silld sijoittaja  voi lisétd
sijoitussalkkuunsa riskejd vihentdvin sijoituksen, joka tuo vakaata vuokratuottoa ja
inflaatiosuojaa. Vaikka tarjonnan hidas sopeutuminen ja suhdannevaihtelut eivit ole
itsessddn houkuttelevia ominaisuuksia, ne luovat erikoisen, mutta houkuttelevan
ominaisuuden. Sijoittajat jotka osaavat kdyttdd hyvakseen markkinoiden tehottomuutta
sopeutua sykleihin, voivat saavuttaa merkittdvid tuottoja suhteellisen matalalla riskilla.

[Kaleva et al., 2017; Haight & Singer, 2005]

Lopuksi kiinteistdjen korkeat vakuusarvot ja velkavivun kiyttd mahdollistaa sijoittajille
suuren tilaisuuden saavuttaa kokoluokaltaan suurempia sijoituksia tai mahdollistaa
kiinteistosijoittamisen, vaikka pddoma ei riittdisi  kiinteiston hankkimiseksi.
Lainanhoitomenot voidaan tasaisen vuokrakassavirran avulla hoitaa ja likviditeettid saa
velan muodossa ilman, ettd tarvitsee myydé kiinteistod. [Kaleva et al., 2017; Haight &

Singer, 2005]
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Haasteellisemmat erityispiirteet toisaalta ovat sijoituksen paikkasidonnaisuus ja
heterogeenisuus, joka vaatii sijoittajalta kokemusta. Lupaavalta alueelta oleva kiinteistd
el aina yksindén riitd varmistamaan sijoituksen onnistumista, silld jokainen kiinteisto on
erilainen ja myos niiden kéyttdtarkoitukset, miké vaikuttaa suuresti kiinteistdsijoituksen

kannattavuuteen ja sen suoriutumiseen. [Kaleva et al., 2017; Haight & Singer, 2005]

Aktitvisen hallinnoinnin tarve voi karkottaa sijoittajia olla sijoittamatta kiinteistdihin
kokonaan, jotka ovat olleet kiinnostuneita Kkiinteistosijoittamisesta. Aktiivinen
hallinnointi vaatii erityistd osaamista, joka vie resursseja, ja hallinnoinnin ulkoistaminen
el ole vaihtoehto, jos puhutaan yksittdisen huoneiston sijoituksesta. [Kaleva et al., 2017;

Haight & Singer, 2005]

Suurin haaste kiinteistosijoituksissa on sijoituksen suuri yksikkokoko. Suora
kiinteistosijoittaminen on hyvin haasteellista ja monille pienemmille sijoittajille
saavuttamattomissa, joka suuntaa sijoittajat ottamaan velkaa, joka taas puolestaan lisda
sijoituksen riskid. Toisaalta, kuten aikaisemmin késitelty, velkavivun kaytto tasaa velasta
koituvaa tuottojen saavuttamiseen liittyvid riskejd. Suuren yksikkdkoon ja kiinteistdjen
luonteen takia kiinteistosijoituksissa on luonnostaan korkeat kaupankdyntikustannukset
eivitkd ole likvidoitavissa nopeasti. Sijoituksen likvidointi on huomattavasti muita
sijoitusmahdollisuuksia hitaampi ja hankalampi, kuten kaupankdynnin toisia osapuolia
on myos merkittdvasti vihemman osakkeisiin verrattuna. [Kaleva et al., 2017; Haight &

Singer, 2005]

Suomessa vallitseva varainsiirtovero lisdd entisestddn kustannuksia muihin
kiinteistkaupan kustannuksiin, kuten vilityspalkkiot ja kuntotarkastukset. Samalla
informaatiota ja statistiikkaa on selvdsti vihemmaén verraten arvopaperimarkkinoihin, ja
informaatio on hyvin yksildllistd kiinteistojen ollessa erilaisia ja eri kédyttotarkoituksiin
sopivia. Tdmid vaikeuttaa informaation vertailua keskenddn, kuten myo0s
kiinteistokauppojen ehtojen vaihtelevuus siitd, miten kauppahintaan on paadytty. Taméa
aitheuttaa suurta riskid aloittavalle sijoittajalle, jonka informaation ldhde perustuu

puhtaasti statistiikkaan. [Kaleva et al., 2017]

Tarjonnan hidas sopeutuminen ja suhdannevaihtelut nihtiin hyvénid ominaisuutena, jos
alan tehottomuutta osaa kéyttdd hyodykseen, mutta kuten moni sijoittaja, joka on ajatellut
kiinteistosijoittamista, ei ole kokenut alalla, eikd osaa kdyttdd hitaan sopeutumisen

atheuttamaa tehottomuutta hyodykseen. Tarjonnan hidas sopeutuminen johtuu padosin
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siitd, ettd kiinteiston luominen kestdd hyvin kauan, verraten osakkeisiin. Samalla
kiinteistomarkkinat ovat sykliset, joka vaikuttaa paljon arvon miérittdmiseen ja riskiin

mité kiinteistosijoitus tuo mukanaan. [Kaleva et al. 2017; Haight & Singer, 2005]

Kiinteistdsijoittamisen

el o Kiinteistosijoittamisen haasteet
Vakaa kassavirta Likviditeetti
Mahdollinen arvonnousu Suuri yksikkokoko
Kehityspotentiaali Salkun hajauttaminen
Hajatushyoty Resursseja ja osaamista
edellvttdva hallinointi
Houkuttelevat tuotto-riski- Allokaation hidas sopeutuvuus
suhteet
Inflaatiosuoja Mittavuus ja vertailtavuus

Kuva 2. Kiinteistosijoitusten erityispiirteiden houkuttelevuus ja haasteet [Kaleva et al. 2017
mukaillen]

Kiinteistdsijoittamista  tarkastellaan sen  kayttotarkoituksittain ~ kun  eri
kayttotarkoituksissa olevien kiinteistdjen ominaisuudet poikkeavat toisistaan
sijoitusmielessd. Kiinteistot jaotellaan Kaleva et al. [2017] teoksessa toimitila- ja
asuinkiinteistoihin, joissa toimitilakiinteistét ovat toimisto-, litke- ja tuotannolliset
kiinteistot ja asuinkiinteistot, joita vuokrataan usein vain kotitalouksille. Kun taas
toimitilakiinteist6jd vuokrataan yrityksille, joka vaikuttaa paljolti vuokrasopimuksen
sisdltoon. Toimitilakiinteistojd voidaan jakaa tarkempiin kéyttotarkoitusluokkiin ja
niiden eri vuokrasopimus kiyténtoihin, jolloin niitd vuokrattavat tilat vaihtelevat laajasti,
kun taas vuokra-asuntokiinteistdjen tilat sijaitsevat valtaosin kerrostaloissa. Vuokra-
asuntokiinteiston omistajia helpottaa suuresti vuokralaisten keskittyminen yhdelle
alueelle, jolloin suurempien ammattisijoittajien on jarkevimpdd omistaa kokonainen

kerrostalo kustannus mielessi. [Kaleva et al., 2017]
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2.3 Kiinteistosijoittamisen kehitys

Kiinteistdsijoittaminen Suomessa on ammattimaistunut ja luonut kiinnostusta myos
kansainvilisilldi markkinoilla. Kuten Karvisen [2020] ja Kuusenaho [2014]
tutkimuksessa, ja Kalevan et al., [2017] teoksessa todetaan, ettd kiinteistdjd pidetddn
perinteisesti vdhdisen riskin sijoituskohteina, jotka mahdollistavat vakaata tuottoa.
Karvisen [2020] ja Kuusenaho [2014] tutkimuksissa nostettiin esille, ettd vasta 2000-
luvun alussa Suomen toimitilamarkkinoita pystyttiin kutsumaan kansainvilisesti
toimiviksi ja ammattimaiseksi. Osittain timé on johtunut Suomen liittymisestd Euroopan
talous- ja rahaliittoon. Markkinoilla ennen toimivat suurelta osin pankit, vakuutusyhtiot

jarakennusliikkeet, ei sijoittajat. [Karvinen, 2020; Kuusenaho, 2014; Kaleva et al., 2017]
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Kuva 3. Kotitaloudessa asuvien henkildiden méara. [KTI, 2021b]
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Kuva 4. Transaktioiden méaara kiinteistdtoimialoittain [KTI, 2021b]
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Kuva 5. Suomen sijoitusmarkkinoiden omaisuuden rakenne sijoittajaryhmittéin
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Kuvasta 3 huomataan merkittdviéd kasvua yhden hengen kotitalouksissa, mika on lisdnnyt
entisestddn yksididen rakentamista, kun taas kolmen tai suuremman kotitalouden mééra
on laskussa pdin. Kuvasta 4 jossa ndhddén minké tyyppisiin kiinteistéihin on vuodesta
2010 alettu sijoittamaan. Suurimpana nousijana ovat olleet konttori- ja jalleenmyynti tilat,
kuten myos asunnot. Hoivakotien médrd on nousussa vuodesta 2013, mikd kertoo
markkinan kiinnostuksesta hoivatilojen suhteen. Kansainvilisten sijoittajien kiinnostus
Suomen markkinoilla ndhdédén erityisen hyvin kuvasta 5, jossa on néhtdvissd suurta
kasvua 2015 eteenpdin. Jokainen sijoitusryhmd on véhintddn kaksinkertaistanut
investointeja markkinoilla lukuun ottamatta institutionaalisia sijoittajia ja listaamattomia
kiinteistoyhtioitd. Silti kuitenkin jokainen sektori on kasvanut vuodesta 2011 ja

kokonaismarkkina on tuplaantunut vuoteen 2020 mennessa.

Erityismainintana Suomen kiinteistdsijoittamisen markkinan kehityksessd on ollut REIT
rahaston mahdollinen toteuttaminen lakisééteisesti. REIT on pdrssinoteerattu yhtio, jonka
kayttoonoton tarkoituksena oli mahdollistaa jokaisen ihmisen pystyvin sijoittamaan
kiinteistoihin, jolloin pddomamarkkinaa voidaan yhdistda kiinteistdalaan. Rahastot jotka
voivat kutsua itsedén REIT rahastoiksi on tarkkaan sééddeltyd. [REIT, 2020; Kuusenaho,
2014]

Yhdysvalloista alun perin luotu kiinteistorahastomalli, jonka lainsddddnnén mukaan
yrityksen on sijoitettava vahintddn 75 prosenttia kokonaisvarallisuudesta kiinteistoihin,
ja 75 prosenttia bruttotuloista pitdéd tulla kiinteistoistd ja nithin liittyvistd vuokrista,
korkotuloista ja kiinteistojen myynnistd. Yrityksen on myods maksettava vidhintdén 90
prosenttia verotettavasta tuloista osinkoina osakkeenomistajille. Osakkeenomistajia
tdytyy olla vdhintddn 100 henkildd, ja 50 prosenttia osakkeista ei saa omistaa viisi tai
vihemmén yksilod, eli yhden osakkeenomistajan osuus pitdd olla alle 10
prosenttia. [Niskanen, 2020; REIT, 2020; Laki erdiden asuntojen verohuojennuksesta,

299/2009, Heino, 2020]

Laki  erdiden asuntojen  vuokraustoimintaa  harjoittavien  osakeyhtididen
verohuojennuksen [299/2009] jélkeen REIT-rahastojen perustaminen on muodostunut
kannattavaksi liiketoiminnaksi, jonka jdlkeen vuonna 2010 perustettiin Suomen
ensimmdinen ja ainoa Kkiinteistorahastolain mukainen REIT-rahasto, Orava
Asuntorahasto Oy, mutta 2018 loppuvuodesta yhtid muuttui Ovaro Kiinteistosijoitus
Oyj:ksi ja samalla poistui Suomen ainoa REIT-rahasto sijoitusyhtioksi. Suomen

lainsddddnndn mukaan REIT-yhtion tulee kolmen vuoden kuluessa liiketoiminnan
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aloittamisesta olla porssiin listattu kiinteistorahasto, jonka omaisuudesta vdhintdén 80
prosenttia on oltava asuinkiinteistdjd ja 90 prosenttia verotettavista tuloista tulee maksaa
osinkoina osakkeenomistajille. [Niskanen, 2020; REIT, 2020; Kuusenaho, 2014, Laki

erdiden asuntojen verohuojennuksesta, 299/2009; Heino, 2020]

2.4 Asuntomarkkinoiden kehittyminen

Suurkaupungistuminen on yleismaailmallinen ilmid. Maailman seitsemédstd miljardista
ihmisestd jo ldhes 4 miljardia asuu kaupungeissa. Kaupungistuminen ei pelkéstidén
tarkoita kaupunkien vikiluvun kasvua ja kaupungin laajentumista, vaan myos asukkaiden
elintapojen ja elinkeinorakenteen muuttumista kaupunkimaiseksi. Yhd useampi siirtyi
kaupunkeihin teollisuuden luomiin tydpaikkoihin, joten thmiset alkoivat tarvita myos
palveluita, jotka loivat lisdd tyopaikkoja. Suomen suurten kaupunkiseutujen kasvulle
pidetdin yhteen kasautumisen eli agglomeraation tuomia taloudellisia etuja.
Kaupungistuminen Suomessa on kuitenkin edelleen matalalla tasolla verraten muihin
Euroopan maihin. [Mattila, 2018; Laakso ja Loikkanen, 2018; Koste et al., 2020;
eMaantieto 8, 2018]

Suomessa asuntomarkkinat ovat kehittyneet samankaltaisesti eri alueilla, mutta 2010-
luvulta ldhtien polarisaatiota on ndhtévissd, ja kasvu on keskittynyt muutamaan alueisiin.
Vuoden 2008 finanssikriisin jidlkeen asuntohintojen suurin kasvu oli samoissa
kaupungeissa kuin ennen finanssikriisid, mutta selkeésti heikompaa hintojen kasvua oli
sellaisilla kaupungeilla, joilla oli ennen vuoden 2008 finanssikriisid matalammat hintojen

kasvuaste, kuten kuvasta 6 ndhdéaén.
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Hintojen keskimaarainen muutos

Kuva 6. Vanhojen kerrostaloasuntojen keskimairdinen vuosikasvu ennen finanssikriisi ja sen
jilkeen suurimmissa kaupungeissa [Pellervon taloustutkimus, 2020]

Uudellamaalla, Pirkanmaalla ja Varsinais-Suomessa hinnat ovat nousseet 2010-luvulla,
kun taas Kymmenlaaksossa, Satakunnassa, Pdijdt- ja Kanta-Hdmeessa hinnat ovat olleet

laskussa. [Pellervon taloustutkimus, 2020]

Asuntojen hintojen kehitys on siis vdhentynyt tasaisesti kasvavasta hintojen noususta

ympari Suomea, vain kouralliseen maantieteellisid alueita.
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Kuva 7. Vanhojen osakeasuntojen hintojen alueittaiset muutokset vuodesta 2015 vuoden 2019
ennakollisiin vuosikeskiarvoihin, % [Kokkonen, 2019]

Kuva 7 kuvastaa erinomaisesti ja selkeésti vanhojen osakeasuntojen hintojen alueittaiset
muutokset vuodesta 2015 vuoden 2019 ennakollisiin vuosikeskiarvoihin, joista voidaan
havaita suurta polarisaatiota Uudenmaan, Varsinais-Suomen, Pirkanmaan, Oulun ja
lahialueiden ja muun Suomen vililld. Pellervon taloustutkimuksessa [2020] havaittiin
kasvukeskuksia kohti suuntautuvasta muuttoliikenteesti aiheutuvan kerrostalojen
suurempaa kysyntéd, josta korostuu kasvava merkitys sijainnista ja palveluista ithmisten

asumistarpeissa. Pellervon taloustutkimus [2020] myds ilmaisi huolen muuttamisen
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vaikeutumisesta tydmahdollisuuksien peréssd kasvavalle alueelle asuntojen hintaerojen

vuoksi. [Pellervon taloustutkimus, 2020; Kokkonen et al., 2019]

Kuva 8, kuvastaa vanhojen osakeasuntojen hintojen kehitystd Suomen suurimmissa
kaupungeista, jossa on néhtdvilld Helsingin, Espoon ja Tampereen saavuttaneen

suurimman kasvun.
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Kuva 8. Vanhojen osakeasuntojen hintojen kehitys suurissa kaupungeissa,
indeksi 2015=100 [Tilastokeskus, 2021a]

Suomessa on arviolta noin 3 076 000 asuntoa, joista vuokra-asuntoja on 32% eli 1 008
000 asuntoa. Vuodesta 1990 ldhtien asuntokanta on kasvanut keskimdédrin 30 000
asunnolla vuosittain eli 882 000 asunnolla. Eniten asuntojen rakentamista maérillisesti
tapahtui  Suomessa 1970-1990 vilisend aikana ja vuoden 1995 jilkeen
asuntorakentaminen on keskittynyt kehittyviin kaupunkimaisiin kuntiin, joista 80
prosenttia valmistuneista asunnoista sijaitsee. [Tilastokeskus, 2020a; Tilastokeskus,

2020b]

Asuntomuoto on muuttunut myods suuresti, silld vield vuonna 1990 erillisid
pientaloasuntoja ja kerrostaloja oli saman verran, kun taas 2019 kerrostaloasuntoja oli 47
prosenttia kaikista asunnoista, eli 277 000 enemmén kuin erillisid pientaloasuntoja, joita
oli 1 166 000. Samalla asuntokuntien koko on ollut tasaisessa laskussa vuodesta 1960.
Vuonna 1960 asuntokuntien keskikoko oli 3,34, ja vuonna 2019 keskikoko oli 1,97.

Asuntokuntien koko on vuodesta 1960 kédéntynyt pailaelleen, kun vuonna 1960 neljin tai
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useamman henkilon asuntokuntien maard Suomessa oli suurin, ja yhden henkilon
asuntokuntia oli védhiten, kun taas vuonna 2019 yhden henkilon asuntokuntia oli eniten ja
neljén tai useamman asuntokuntia oli véhiten. Suurin muutos asuntokuntien mééréssa oli
yhden henkilon asuntokunnissa, silld yhden henkilon asuntokuntien mééra on kasvanut
188 995:std 1 221 456:teen. Jokaisen asuntotyypin keskipinta-alojen ja keskimiérdinen
asuinpinta-ala on kasvanut vuodesta 1970. Keskipinta-ala on noussut noin 20
neliometrilld, erillisten pientalojen keskipinta-alan kasvu on ollut suurinta ja rivi- ja
ketjutalojen keskipinta-alan kasvu heikointa. Erilliset pientalot ovat kasvaneet noin 46
neliometrilld, kun taas rivi- ja ketjutalot ovat pienentyneet noin 1.5 nelidmetrilla.
Asuinkerrostaloissa ndhtiin maltillista kasvua vuosina 1970-2010, mutta on sittemmin
lahtenyt supistumaan vuodesta 2010 noin 1 nelidometrin. [Tilastokeskus, 2020a;

Tilastokeskus, 2020b; Tilastokeskus, 2020c; Tilastokeskus, 2020d; KTI, 2021b]

Huolestuttavaa kuitenkin on tyhjillddn olevien asuntojen mééran lisdédntyminen, vaikka
samalla asuntoja rakennetaan jatkuvasti lisdd. Paavilainen [2020] kertoo artikkelissa
syynéd olevan suurelta osin nopea kaupungistuminen, joka jéttdd syrjdisiltd seuduilta
kerrostaloasunnot tyhjiksi. Artikkelin mukaan noin joka kymmenes asunto yli 3
miljoonan asuntokannasta on tyhjillddn ja vuoden 2000 jilkeen tyhjilldidn olevien
asuntojen mddrd on kasvanut 130 000 asunnolla. Luku télld hetkelld on yli 300 000

asuntoa, jota kuva 9 kuvastaa [Paavilainen, 2020].
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Kuva 9. Tyhjien asuntojen méaéirin kehitys 2000-luvulla rakennustyypeittdin [Paavilainen, 2020]

Helsingissd tyhjillddn olevien asuntojen osittaiseksi syyksi on voitu todeta lyhyt
asuntovuokrauksen suosion nousu, kuten AirBnb, ja muiden samankaltaisten
sovelluksien kautta syntynyt kilpailu hotellialalle. Kuitenkin kehityssuunta on hilyttava,
kun keskisuurissakin kaupungeissa, eikd vain syrjdseuduilla havaitaan tyhjilldén olevia
asuntoja, vaikka asuntojen markkinakehitys ei ole positiiviseen pdin. Helsingin korkea 14
prosentin tyhjillidn olevien asuntojen médrd voidaan kuitenkin selittdd arvoalueilla
sijaitsevilla asunnoilla, jotka ovat puhtaasti vain arvonnousukiinteistdsijoituksia tai vain
loma-asuntoja, jolloin omistajat viettivdt hyvin véhdn aikaa vuodesta asunnossa.

[Paavilainen, 2020]

2.5 Asuntorahastojen kehitys

Asuntorahastot ovat kuin muutkin rahastot, mutta asuntorahastolle ja kiinteistorahastolle
ei ole olemassa kuitenkaan yleispdtevdd miéritelméd. Kiinteistorahastolain mukaan
tarkoitettuja kiinteistorahastoja Suomessa ei ole, ja asuntorahastoja oli vain yksi ainoa,
Orava Asuntorahasto vuoteen 2018 asti. Asuntorahasto-termid on alettu kiyttimé&éin
kommandiittiyhtiomuotoisista kiinteistopddomarahastoista sijoitusinstrumenttina, joka
padosin sijoittaa vuokra-asuntoihin. Tét4 rahastoa hoitaa rahastomanageri, kuten missi

tahansa muussa rahastossa palkkiota vastaan, ja rahasto toimii fundamentaalisesti samalla
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tavalla kuin muut rahastot, ja samalla tavalla rahastolla on hankinta, hoitamis-,
hallinnointi- ja irtautumiskuluja. Kun sijoittaa pddomaa asuntorahastoon, rahasto hoitaa
kaiken sijoittajan  puolesta. = Asuntorahastojen kautta pddsee sijoittamaan
asuntomarkkinoille ja tavoittelemaan niiden tuottoja ilman aiempaa tuntemusta ja
kokemusta alalta kuten aiemmassa luvussa 2.2 kdytiin ldpi. [Hénninen, 2016; Nord LKV,

2020; Kuusenaho, 2014]

Asuntosijoittaminen on alun perin Suomessa ollut kuntien, kaupunkien ja muiden
yhteiskunnallisten tahojen hallinnassa. Kuusenaho [2014] Asuntorahastot Suomessa
tutkimuksessa kdyddan 1dpi asuntorahaston historiaa Suomessa. Tutkimuksesta ilmenee
ensimmadisten asuntorahastojen syntyneen pddosin institutionaalisia sijoittajia varten,
kuten ICECAPITAL Housing Fund I Ky, joiden sijoittajat koostuivat kotimaisista
instituutiosta ja Quorum Asuntoturva [ Ky, joiden sijoittajat olivat suunnattu

yksityishenkildille. [Kuusenaho, 2014; Kaleva et al., 2017]

Ensimmadinen kiinteistosijoitusyhtid Suomessa listautui Helsingin porssiin vuonna 1985
ja kahdessa vuodessa listattuja kiinteistosijoitusyhtiotd oli jo yhdeksdn. 1990- luvun
lamalla oli kuitenkin suuri vaikutus, joka johti kiinteistdsijoitusyhtididen
fuusioitumiseen, ja ennen 2000-lukua listattuja kiinteistosijoitusyhtioitd oli jdljelld nelja.
Ensimmadinen Suomalainen kiinteistorahasto perustettiin kuitenkin vasta vuonna 2005,
jotka olivat padsaantdisesti kommandiittiyhtiomuotoisia, kotimaisille institutionaalisille
sijoittajille suunnattuja. Ongelmana kuitenkin kommandiittiyhtiossd oli sen maarétty
elinkaari, jonka jilkeen rahaston tulisi purkautua ja jakaa sijoittajille varansa, mutta
kuitenkin jos rahoitus ja salkku jérjestellain uudelleen, voidaan toimintaa jatkaa uusilla
periaatteilla.  Toisin  kuten = kommandiittiyhtiomuotoisten  kiinteistdrahastojen
madrdaikaisuus vaikuttaa niiden sijoitus- ja litketoimintastrategiaan,
erikoissijoitusrahastomuodossa toimivat kiinteistorahastot ovat elinajaltaan jatkuvia,
jonka juridinen muoto vaikuttaa merkittivisti litketoiminnan strategiaan, eiké resursseja
tarvitse kayttdd salkun uudelleen jirjestimiseen ja luoda uusia periaatteita, joilla yritys
toimii. Ensimmaéinen erikoissijoitusrahastomuodossa toimiva kiinteistorahasto Finnreit
Care perustettiin vuonna 2012 [Kaleva, 2020]. Ala on siis hyvin nuori ja luonteeltaan
kiinteistoihin sijoittavat rahastot joutuvat suhdannekdinteisessd markkinassa vastaamaan
sijoittajien vaatimuksiin likvidoida omistuksia, jotka saattavat koitua ongelmaksi kun

sijoituksia ei voida nopeasti likvidoida. [Kuusenaho, 2014; Kaleva et al., 2017]



22-

Julkisten kiinteistosijoitusyhtididen ongelmana kuitenkin on huomattu olevan osakkeiden
arvojen korrelointi osakemarkkinoiden kanssa, jolloin kiinteistdsijoituksen yhtend
suurena pidetty etu menetetddn eli inflaatiosuoja. Inflaatiosuoja tuo vakautta markkinan
muutoksiin ja tulojen kaksinkertainen verotus kuten myds NAV-(Net Asset value)
mittarin ja tunnusluvun kayttd laskettaessa arvonmaéirityksid. NAV saadaan kun
lasketaan sijoitusportfolion arvo vidhennettynd yhtion nettoveloilla, mikd tarkoittaa
sijoitusyhtion osakkeiden yhteenlasketun arvon olevan huomattavasti pienempi kuin
yhtion laskennallinen nettovarallisuus. NAV:ia laskettaessa lasketaan kiinteistdjen arvo,
jos ne silld hetkelld realisoitaisiin, joka voi antaa védristyneen kdsityksen rahaston
tuottavuudesta.  Kuitenkin on  kéytettdvissi EPRA NAV, jossa oletetaan
kiinteistosijoitusyhtion toimivan pidemmailld aikavililld, jolloin oletetaan, ettei
kiinteistosijoitusyhtidé myy kiinteistdjdén pois ja laskennallinen verovelka ei siten toteudu
koskaan. EPRA NNNAV puolestaan heijastaa paremmin sitd arvoa, minké sijoittajat

saisivat jos kiinteistot realisoitaisiin. [Pulkkinen, 2018; Kuusenaho, 2014]

Kuten aikaisemmassa luvussa 2.4 kisiteltiin asuntomarkkinoiden kehitystd, noin yksi
kolmasosa koko Suomen asuntokannasta on vuokra-asuntoja. Helsingin vuoden 2019
osuus 371 000 asunnosta oli 45%, Tampereen osuus vuonna 2018 140 039 asunnosta oli
48% , Turussa 117 836 asunnosta vuonna 2018 oli 52,5% ja Oulussa vuonna 2017 93 926
asunnosta oli 41%. Suomen kasvavissa kaupungeissa on timén tiedon perusteella melkein
puolet vuokra-asuntoja, joka mahdollistaa perustelun asuntorahastojen luomisen, kun
vuokra-asuntokanta on niin suuri. [Asuminen Helsingissd, 2020; Kammonen, 2019;

Suomen vuokranantajat, 2019; Turun kaupunki, 2020]

Luvussa 2.2 kéytiin lépi kiinteistosijoittamisen houkuttelevuutta hajautushyodyn kautta.
Vastaan tuleekin kysymys: Miten asuntorahastoissa voidaan hajauttaa portfoliota?
Kiinteistorahaston portfoliossa hajautusta voidaan toteuttaa sijoittamalla eri tarkoituksiin
kuuluvia kiinteistdjd, kuten esimerkiksi asuntoja, liiketiloja, varastohalleja ja
tehdasrakennuksia. Samankaltaisesti asuntorahastoissa voidaan monin tavoin hajauttaa,
esimerkiksi  sijoittamalla  eri  talotyyppeihin, kuten  kerrostaloasuntoihin,
rivitaloasuntoihin, erillistaloihin ja omakotitaloihin. Hajautusta voidaan tehdd myds
maantieteellisin parametrein, kuten eri paikkakunnille ja kaupungin eri osiin. Eri
demografiat myds mahdollistavat hajauttamisen rahaston sisdlld, kuten opiskelijat
hyo6tyvit asuntojen sijainnin ollessa ldhelld opiskelupaikkaa, kun taas tydssidkéyvit

haluavat olla palveluiden 4&irelld. Ikdantyvdt ihmiset, jotka saattavat tarvita
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hoivapalveluita, taas hyotyvét palveluiden 1dheisyydesti ja siitd, ettd heiddn yhteisdssddn
on hoitotyontekijoitd sitd tarvitseville. Eri kayttdjékuntia 16ytyy lukuisia ja siten myds eri

hajautushyotyja.

ESG-rahastot ja vastuullisuuden merkittdvyys on noussut vuoden 2008 finanssikriisin
jalkeen, joka on otettava tdrkedksi huomioksi asuntorahastoja perustaessa, varsinkin kun
vuoden 2008 finanssikriisin aiheutti pankkien asuntolainojen myontdmien huonoilla
standardeilla ja alhaisilla koroilla, jotka aiheuttivat asuntojen hintakuplan ja kannustivat
monia ottamaan asuntolainan asuntoon mihin heilla ei ollut varaa. Samalla pankit ja muut
rahanlainaajat myivit asuntolainat niputettuina arvopapereina, joissa oli mukana huonolla
sekd hyvilld luottoluokituksella olevia lainoja.. Ndma myytiin eteenpdiin, jotta pankit ja
muut lainaajat voivat myoOntdd lisdd asuntolainoja. Kun asuntolainan lyhennyksid ei
pystytty endd maksamaan, muuttuivat niputetut asuntolaina-arvopaperit arvottomaksi.
Hyvélla hallintotavalla, ldpindkyvyydelld ja paremmalla sddntelylld olisi vuoden 2008
finanssikriisi véltetty, mikd nousee edelleen tdrkedksi tai jopa tirkedmmaiksi asiaksi
noudattaa timéin hetken markkinatilanteessa, joissa asuntojen hinnat ovat kovassa

nousussa ja lainojen korot alhaiset. [Singh, 2021]
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3 Tiedon ja informaation hyotykiytto liiketoiminnassa

Digitalisaatio toi mukanaan kolmannen teollisen vallankumouksen vuonna 1969, kun taas
ensimmdinen teollinen vallankumous tapahtui 1780-luvulla, kun hdyrykoneen
keksiminen mahdollisti manuaalisen tyon maardan vihentdmisen ja samalla lisési tyon
tuottavuutta. Toinen teollinen vallankumous koettiin 1800-luvun loppupuolella
liukuhihnojen ja uusien innovatiivisten keksintdjen implementointina teollisuuteen, joka
toi mukanaan tyon tuottavuuden kasvua ja mahdollisti sarjatuotannon. Kolmannessa
teollisessa vallankumouksessa automaatiojérjestelmien digitaalinen ohjelmointi oli tapa,
jolla parannettiin tyon tuottavuutta. Jokaisessa teollisessa vallankumouksessa on ollut
yhteistd se, ettd innovatiiviset ratkaisut otettiin mukaan liiketoimintaan, joka véhentda

manuaalisen tyOn tarvetta ja kasvattaa tyon tuottavuutta. [Drath & Horch, 2014]

Téssd luvussa kdydaddn lépi tietostrategian historia ja sen kdyttod liikketoiminnassa, kuten
my0s tekodlyn kdyttod asunto- ja kiinteistosijoittamisessa. Tarkoitus on luoda kuva, miten
digitalisaatiota kéytetddn hyvéksi litketoiminnassa, mité strategista hyotyé se tuo ja miti

lisdarvoa ne tuottavat.

3.1 Tietostrategia

Tietostrategialla viitataan usein pitkén aikavélin suunnitelmaan, jonka tarkoituksena on
saavuttaa organisaation tavoitteet tiedon tai datan strategisella hallinnalla. Tietostrategia
Wiigin [1997] mukaan on ymmartda, keskittyd ja hallita jarjestelmaillistd, nimenomaista
ja tarkoituksellista tietdimyksen rakentamista, uudistamista ja soveltamista.
Tietostrategian tarkoituksena on maksimoida yrityksen tietoon liittyvdd tehokkuutta ja

tiedon varallisuutta ja uusia sitd jatkuvasti.

Tietostrategia kuuluu olennaisena osana organisaation strategiaan strategisen johtamisen
tuloksena. Tietostrategiaa kiytetdéin, jotta saadaan tietoa yksilon, ryhmdn tai
organisaation nykyisestd tilanteesta. Se on Kkaisitteellinen jarjestelmd, joka auttaa
ymmaértdméadn nykyistd ja tulevaa ympéristdd, jossa henkilo tai organisaatio toimii.
Strateginen tietojdrjestelmd on yritystietojirjestelmd, jossa on jdrjestelmillinen
lahestymistapa tietojen kerddmiseen, tallentamiseen ja hakemiseen eli integrointia
muiden jdrjestelmien kanssa. On tdrkedd, ettd yrityksessi on selked visio,
litkketoimintasuunnitelma, strategia ja organisaatiorakenne, jossa tyontekijit noudattavat

nditd strategioita tavoitellen yhtendisté ja selkedd tavoitetta. [Planning Tank, 2020]
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Trendi kéyttdd tietostrategiaa hallintatydkaluna on ollut laskussa, mutta tietostrategian
prosessit kuitenkin pysyvit ja tulevat pysymaéén erittdin tirkeénd. Tdma nédkyy erityisesti
tietoteknitkan alan huomattavan kehittymisen mahdollistaneissa tyokaluissa ja
uudistuksissa, jotka vaikuttavat suuresti tapaan miten teemme jokapiivaisti tyotd ja miten
eldimme jokapdivdisti eldmdid. Uusia tyokaluja on luotu, joita kéytetddn tiedon
kerddamiseen ja sen tallentamiseen sekd sen analysoimiseen. Informaatiota ja tietoa
pystytddn jakamaan nopeasti ihmisten kesken organisaatioiden sisélld eri kanavien kautta,
joskus jopa ilman virallista ja tarkoituksellista tietostrategian kéyttod. [Galliers and

Leidner, 2013; Masié, Nesi¢, Nikoli¢ and Dzeletovié¢, 2017]

3.1.1 Tietostrategian historia

Tietostrategia ei ole uusi innovaatio strategisella tasolla tiedon prosessoinnin tirkeyden
yleistyessd, vaan pikemminkin uudelleen strukturoitu késite uuden teknologian,
tyokalujen ja laitteiden tukemana. Vaikka tietostrategia kdsiteend tuli suosituksi vasta
1980-luvulla, tiedon vilittdminen, prosessointi ja sen hallitseminen ulottuvat kauas
historiaan. Tieto on ollut ja aina tulee olemaan tirked ja arvokas resurssi organisaatioille,
kuten myos yksityishenkildille, mikd on ehto yrityksen menestykselle ja vastaus
nykyaikaisiin haasteisiin muuttamalla data kéytettdviksi informaatioksi ja miten sitéd
informaatiota voidaan kayttdd hyodyksi eri ongelmiin ja haasteisiin. [Galliers and

Leidner, 2013; Masi¢ et al., 2017]

Vaikka kasvava tarve aineettomien hyodykkeiden merkitykselle on ymmaérretty 1900-
luvun puolivélistd ldhtien, vasta vuodesta 1980 eteenpdin késitteet “tietostrategia” ja
”organisaation oppiminen” tulivat tunnetuksi. Tietostrategian kisitteen yleistyminen
viimeisen 40 vuoden aikana ja sen tuonti osaksi strategista johtamista ei kuitenkaan
tarkoita sité, etteiko tietoa ole ennen kéytetty strategisesti hyvéksi. Esimerkiksi teollisen
vallankumouksen aikana tietoa sovellettiin ensin tyOkaluihin, tyon prosesseihin ja
tuotteisiin, mikd teki tyon teosta helpompaa ja energiatechokkaampaa. Kun tietoa
kaytettiin itse tydntekoon, johti se lisdéntyneeseen tuottavuuteen. Toisen maailmansodan
jéilkeen tietoa alettiin kéyttdd hyvéksi myOs muiden kuin manuaalisen tyontekijoiden
tuottavuuteen parantamiseen, kuten Masi¢ et al. [2017] teoksessa kuvailevat tiedon
muuttuneen yhdesti resurssista muiden joukossa resurssikokonaisuudeksi. [Galliers and

Leidner, 2013; Masi¢ et al., 2017]
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Tietostrategiaa voidaan jakaa suurin piirtein seitsemédn eri aikakauteen, joista Masi¢ et
al. [2017] teoksen mukaan aikakausia edeltévi aika on ennen 1970 lukua, jolloin ihmiset
ovat jakaneet tietoa ja informaatiota siitd ldhtien, kun ihmiset ovat oppineet

kommunikoimaan. [Masi¢ et al., 2017]

Ensimmdiiseen aikakauteen on pddsty vuodesta 1970, jolloin tietoresurssien hallinta
kisitteend perustettiin, josta seurasi vuonna 1995 toinen aikakausi, kun tietostrategia
termind oli tullut sithen pisteeseen, mitd tietostrategialla tdlld hetkelld tarkoittaa.
Kolmannen aikakauden aikana 1997-1998 tietostrategian kaytdstd yrityksissd tuli
suosittua, josta seurasi seuraava aikakausi 1998-2002, milloin tietostrategiaa alettiin
kayttoonottamaan useilla eri aloilla ja eri liiketoiminnan sisdisissd toiminnoissa ympéri
maailmaa. Suuren suosion saaneena tietostrategian kayttd ajautui taantumaan eli
viidenteen aikakauteen. Vuosina 2003-2005 tietostrategian arvoa kyseenalaisestiin, kuten
miten se tulee kehittymddn ja miten se tulee sopimaan suurempaan liiketoimintaan,
vaikka kuitenkin ndhtiin teknologian kehittymistd suurella vauhdilla. Aikakautta
vuodesta 2005 vuoteen 2012 kutsutaan tietostrategia 2.0:ksi, silld sosiaalinen media,
tdmin rdjadhdysmdinen kasvu ja kéyttd muokkasivat tietostrategian kiintopistettd
tehokkuuden parantamiseen tyotehtivissd ja yrityksien sisdlld informaation ja tiedon
avulla kohti sosiaalisen ja emotionaalisen datan ja informaation kayttéd. Nykyinen
aikakausi vuodesta 2012 keskittyy edellisen aikakauden mukaan sosiaalisen ja
emotionaalisen datan muuttamiseen informaatioksi, mutta lisdksi mukaan on tullut big
datan ja analytiikan kdytt6. Nykyinen aikakausi keskittyy, kuten aikaisemmin, suuren

madrdn datan muuttamiseen informaatioksi ja tiedoksi. [Masi¢ et al., 2017

Tietostrategia ja tiedonhallinta néhtiin aluksi vain tiedon késittelemisend, koulutuksen
sisdltond ja kollektiivisena osaamisprosessina. Tietoa pidettiin organisaation
voimavarana, jonka vuoksi syntyi ajatus siitd, etti sitd kuuluisi hallinnoida. Tapa, jolla
késittelemme tietoa, on muuttunut huomattavasti tiedonhallinnan ja tietostrategian kdyton
alkuperisti ldhtien ja kehittynyt siten myds kolmeen kehitysvaiheeseen: nimenomaisen
ja tidsmadllisen tiedon hyoddyntdmiseen, kokemuksellisen tiedon hyddyntdmiseen, ja
kollektiivisen tiedon hydodyntdmiseen. [Masi¢ et al., 2017; Galliers, R., Leidner, D. Nad
Simeonova, B., 2020]

Nimenomaisen ja tdsmaéllisen tiedon hyddyntdmisen vaiheessa tietostrategia perustui
ajatukseen, etti tieto, jota kéytettiin kuin organisaation omaisuutena, on dokumentoitava

ja kerattdva padasiassa teknologian avulla. Tietoa keréttiin ja tallennettiin tietovarastoihin
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jalevitettiin siten koko organisaation kdytettéviksi, kuten parhaat kdytdnnoét, tapoja miten
tehdd tyotehtdvid ja mitd on opittu, ettei samoja virheitd tule toistumaan jatkossa. Osa
sisdllon hallinnan heikkouksista kuitenkin tuli nékyviin, silld teknologia oli valttdmatonta
tiedonhallinnassa ja sen kerddmisessd, mutta ei yksinddn riittdvéd tekijd oikean tiedon
yhdistdmistd kontekstiin. Se ei siséltinyt tietoa, jota muilla ihmisilld oli, kuten hiljaista
tietoa ja muuta kokemusperiistd tietoa, mitd voidaan oppia vain kokemuksen kautta. Itse
informaatioon ja tietoon suhtauduttiin absoluuttisena totuutena, mutta se ei sisdltinyt
asiayhteyksid, joka on erittéin tiarked osa toimivassa tietostrategiassa. [Masic et al., 2017;

Galliers et al., 2020]

Kokemuksellisen tiedon hyddyntdmisen kehitysvaihe antoi uutta ndkokulmaa
organisaatioiden sisédiseen tietoon, jolloin oli mahdollista todeta, ettd tyontekijoilld on
paljon tietoa. Tieto on siis dynaamista ja sosiaalista. TyOntekijoiden on jaettava tietoa ja
kokemuksia, jotta tietoa voidaan liittdd asiayhteyksiin ilman, ettd jokainen tyontekija
joutuisi oppimaan tiedon itse kokemalla sen. Organisaatiot alkoivat luoda
harjoitteluyhteisdjd,  kysymys- ja  vastausjirjestelmid,  toimintakertomuksia,
asiantuntijapaikannusjéirjestelmid ja tiedonkeruujirjestelmid jatkuvan oppimisen,
tiedonsiirron, pdaivityksien ja tiedon jakamisen tarkoituksella. Kuitenkin tilld
toimintatavalla syntyi rajoituksia, silld tietoa virtasi enimmékseen tyoryhmien jésenten
vélilld eikd l4pi organisaation. Tietostrategia ei siis ollut hyodyllinen uuden tiedon
luomisessa, vaan se kattoi enimmékseen olemassa olevaa tietoa. Tietostrategia siten ei
keskittynyt strategisiin kysymyksiin, vaan pddasiassa operatiivisiin kysymyksiin. [Masi¢

et al., 2017; Galliers et al., 2020]

Kollektiivisen eli yhteisen tiedon hyddyntdminen, joka alkoi noin vuodesta 2005 ja jatkuu
tdnd paivana, keskittyy ideoiden yhdistdmisestd monista ndkokulmista, virtuaalisten ja
kasvokkain kdytdavien keskustelujen kautta organisaatiossa, kuten sosiaalisessa mediassa,
sdahkOpostissa ja muissa organisaation viestintdalustoissa kdytdvien keskustelujen ja
sosiaalisen prosessin ndkokulmasta. Ominaista kuitenkin on painopiste erilaisissa
keskusteluissa ilmaantuneiden uuden tiedon, ideoiden ja innovaatioiden luonnissa
joukkoistamisen ja kollektiivisen kokemuksen jakamisen kautta. Siten niille voidaan
antaa merkitystd kontekstissa, mikd aikaisemmin puuttui kokonaan. Kuitenkin uuden
tiedon luonti ei poissulje jo olemassa olevan tiedon prosessoinnin tiarkeyttd. [Masic¢ et al.,

2017; Galliers et al., 2020]



28-

3.1.2 Tietostrategian kiytto liiketoiminnassa

Kuluttajamarkkina tulee mahdollisesti tulevaisuudessa jatkuvasti kehittymddn siihen
suuntaan, jotta asiakas voi halutessaan keskittdd tavallisen eldmén toiminnot yhdelle
toimijalle tai alustalle. Se, miten se toteutetaan, ei ole vield varmaa. Lukuisten kuluttajien
personalisointiin kohdistuva tiedonkeruu ja tdmén analysointi johtavat siihen, ettei
kuluttajien valttdmatta tarvitse endd miettid mitd heidin pitiisi ostaa ja milloin. Kaikki on

siten mahdollista saada tietyn véliajoin, silloin kuin kuluttaja sité tarvitsee.

Esimerkkind tdmén tyyppisestd ratkaisusta on jo Amazon.com Inc. Amazon tarjoaa
sivustollaan elintarvikkeista elektroniikkaan, kaikkea mitd kuluttaja voi tarvita yhdeltad
sivustolta, jopa osa kuljetuksista saapuu saman pdivédn aikana. Amazon.com Inc on myds
tuonut markkinoille Dash-painikkeen, jolla on mahdollista ostaa tiettyd tuotetta yhdelld
painalluksella [Kuva 10]. Euroopassa Dash-painikkeen tuominen markkinoille kuitenkin
toi ongelmia, sillé se rikkoo Saksan kuluttajansuojalakia, ja on sittemmin poistettu Saksan
markkinoilta. Ongelma liittyi Shahin [2019] artikkelin mukaan Dash-painikkeiden
kykyyn tarjota asiakkaille ajantasaista hintatietoa. Miinchenin tuomioistuin totesi
Amazonin rikkoneen kuluttajansuojalakia, silldi Dash-painikkeissa ei ole mahdollista
muuttaa tilausta, hintaa, kuljetuskustannuksia tai edes tuotemerkkid. Amazon.com Inc
kokonaisuudessaan on luonut itselleen finanssipiireissd kéytettdvdd termid, levedn
ekonomisen Moatin eli kuvainnollisen vallihaudan muihin kilpailijoihinsa néhden, jotta
kilpailijoiden on vaikea viedd yrityksen markkinaosuutta. Moatiksi kutsutaan usein

yrityksen etua, jota on vaikea jdljitelld tai kopioida. [Shah, 2019; Ganti, 2021]

Peruutettu ?

Dash Tilaa tuotetta Léheta viesti I.ilaukssn Ei Lahets Lihets tilaus N
painike peruuttamisesta tilausvahvistus

Kylla

Peruuta tilaus

Kuva 10. Dash painikkeen prosessin toimintakuvaus
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Toinen esimerkki toimijasta, joka tarjoaa asumisen ja sen ympdrille sijoittuvia palveluita
yhden alustan kautta, on Daiwa House Industry Co. Ltd. Daiwa House Group on Japanin
suurin asuntorakentaja, joka rakentaa muun muassa tehtaita, tehdashalleja, sairaaloita,
liiketiloja, hotelleja, golfkenttid ja kuntosaleja. Asuntojen puolella Daiwa House Group
keskittyy kattamaan jokaisen asian, mitd asuntoihin liittyy, kuten rakentamalla
omakotitaloja ja kerrostaloja. Rakentamisen lisdksi Daiwa House Group tarjoaa vuokra-
asuntoja,  vuokra-asuntojen = managerointia,  taloyhtididen  huoltopalveluita,
korjausrakentamista ja  remonttipalveluita, huonekaluja kuten myds muita
sisustuselementtejd, kiinteistonvélitystd ja itse tuottamaa vihredd sihkod. Daiwa House
Group my®os tarjoaa senioreille tarkoitettuja hoitokoteja ja tukee senioreiden eldmai, jotta
he pysyvit terveind, aktiivisina, turvassa ja tuomaan eldmin tarkoitusta vanhemmallakin
1dll4. Daiwa House Group valmistaa omat terds- ja puurakenteet ja samalla tutkii maan
kunnon ennen rakentamista organisaation sisdisen tiimin avulla. [Daiwa House Group,

2021]

Daiwa House Group pyrkii siis olemaan yhden pysdhdyksen kauppa asuntojen, niihin
liittyvissd ja ympdrilld tarvittavissa asioissa. Yritys tarjoaa myos paljon muita
rakentamisen  ympdrille tarvittavia  asioita, kuten kaavasuunnittelua ja
maatalouspalveluita. Daiwa House Group on esitellyt markkinoille ajan saatossa
palveluita ja siten kuluttajat ovat alkaneet tottumaan ajatukseen, ettd rakennuttajalta saa
kaiken mahdollisen asumiseen liittyen. Samojen palveluiden tarjoaminen
rakennusyrityksiltd ei valttdméttd toimisi esimerkiksi Suomessa, silld kuluttajille ei ole
esitetty tédllaista vaihtoehtoa ja markkinat eivit ole vield tarpeeksi kypsé timéntyyppisille
palveluille. Kuitenkin Daiwa House Groupin kehittdmai litketoimintasuunnitelma néyttaa
mallia siitd, miten rakennusyritykset voivat laajentaa omaa markkinaa ja muuttua

lahemmaéksi kuluttajia. [Daiwa House Group, 2021]

Tietostrategian tarve uuden markkinan luonnissa ja timén tuomista hiljalleen kuluttajille
on kriittistd. Tiedon méérd, joko se on jo olemassa olevaa tai uutta tietoa, jota pitdd
prosessoida on valtava ja jotta tieto saadaan sidottua kontekstiin ja saadaan linkitettyd
thmisten tarpeisiin. Liiketoimintaympéristossd ja varsinkin epdvakaassa sellaisessa,
selviytyminen edellyttdd uusien valmiuksien kehittdmistd yrityksiltd. Tarkeimpind
menestystekijoind nykyaikana pidetdin nopeutta péddtdsten tekemisessd ja
toteuttamisessa, kykyd sopeutua muutoksiin ja sithen reagoiminen vaadittavalla tavalla,

kykya ajatella eteenpéin ja pyrkié jatkuvasti vihentdméaan yrityksen toimintaympériston
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monimutkaisuutta. Sen lisdksi pitdd luoda sellainen ympéristd, joka kannustaa tietovirtaa,
tiedon jakamista, joustavuutta, ketteryyttd ja riskinottoa. Edelld mainitut asiat ovat
valttdmattomia tekijoitd kestdvin kasvun ja kilpailun kannalta. Tietostrategia muuttuu
siten kriittisten menestystekijoiden mukana ja mahdollistaa uuden tiedon luomisen
kayton uudessa markkinassa, joka on yksi johtamisen haasteista monimutkaisessa

ympéristdssd. [Galliers and Leidner, 2013; Masi¢ et al., 2017]

Edelld mainitut kaksi esimerkkid ovat onnistuneen tietostrategian implementointia
litkketoiminnassa. Daiwa House Group huomasi rakennusliiketoiminnan kasvattamisen
mahdottomuuden ja padttivit luoda pitkdaikaisen strategian, miten he voivat yrityksena
kasvattaa litketoimintaa ja markkinaosuutta luoden palveluita rakentamisen ja asumisen
ympdérille. Jotta yritys tietdd, mitd palveluita kuluttajat tarvitsevat, mitké asiat tuottavat
vaivaa ja miten kaupungistumisen megatrendi etenee, on laadittava pitkdaikainen
strategia datan, informaation ja tiedon kerddmiselle. Jatkuvan innovaation ja

tutkimuksien tulos on, mitd Daiwa House Group on tdni pédivani.

Amazon.com Inc sen sijaan on jatkuvasti luonut uusia innovaatioita ja pyrkii sithen
tulokseen, ettd kuluttajien ”one stop shop” on amazon.com, eikd heidén tarvitse kuluttaa
aikaa miettiessd sitd, mitd heiddn pitdisi ostaa. Kétevésti painamalla tuotteen Dash-
painiketta kuluttaja voi nopeasti tilata tuotetta kirjautumatta Amazoniin ja etsid erikseen
sitd tai kdymistd fyysisessd kaupassa, joka kuluttaa aikaa. Amazonin yhden piivin
kotiinkuljetus edesauttaa sitd, ettei kuluttajan vélttimatta tarvitse endé ollenkaan kidyda
fyysisessd kaupassa, kun tuotteen voi saada omalle kotiovelleen yhtd nopeasti kuin kévisi
kaupassa itse. Amazon.com on luonut erinomaisen tavan hyddyntaa tietostrategiaa heiddn
tiedon kerddmisend, ja tiedon implementointina algoritmiin, joka suosittelee tuotteita
kuluttajille ja selvittdd, mitd kuluttajat vaativat ja haluavat. Tiedon mdard mité,
Amazon.com kerdd on valtava ja sen prosessoiminen ei ole helppoa, mutta kun siihen on
investoitu pitkddn strategisesti ja jatkuvasti kehitetty, tuloksena on Amazon.com
kaltainen suuryritys, joka dominoi muita vastaavanlaisia yrityksid. [Song, Liu and Ji,

2017]

3.1.3 Tietostrategian mahdollisuudet asuntorahastoissa

Rakennus- ja kiinteistdalan tyon tuottavuus ei ole kasvanut 1dhes ollenkaan viimeiseen 45
vuoteen, vaikka teknologia kehittyy ja muilla aloilla tydn tuottavuus sitd mukaan kasvaa.

Kuitenkaan rakennusalan heikko tuottavuus ei ole uusi asia ja tdsti on monia vuosia
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keskusteltu ja yritetty 10ytda ratkaisua. Kuvissa 11 ja 12 on kuvattu arvonlisdykseen
perustuva tyon tuottavuus toimialoittain vuodesta 1975 vuoteen 2020, jossa ensimmdinen
kuva 11 kuvaa tyon tuottavuuden kasvua 1975 - 2017 tyon indeksind 1975 = 100 ja kuva
12 uudistetulla tietokannalla oleva indeksi 2015 = 100, joka kuvaa tyon tuottavuutta

vuodesta 2015 - 2020.

Arvonlisdykseen perustuva tydn tuottavuus toimialoittain muuttujina Toimiala ja Vuosi. S1 Koko
kansantalous, Tyon tuottavuuden indeksi 1975=100.
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Kuva 11. Ty6n tuottavuus toimialoittain vuodesta 1975-2017 [Tilastokeskus, 2021b]

Tydn tuottavuus toimialoittain ja sektoreittain, vuosittain muuttujina Toimiala ja Vuosi. S1 Koko
kansantalous, Tydn tuottavuus (arvonlisdyksen per tydtunti), indeksi, 2015=100.
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Kuten kaaviosta nékee, rakentaminen ja kiinteistdalan toiminta tydn tuottavuuden
mittarilla ei ole noussut juuri ollenkaan vuodesta 1975, kun muut vertailtavat alat ovat
tasaisessa kasvussa. Lohilahden [2017] Rakennuslehden artikkelissa kerrotaan osasyyna
rakennusalan tyon tuottavuuden kasvamattomuuteen olevan lukuisten tahojen summa.
Kun suunnittelijat, urakoitsijat, tilaajat, aliurakoitsijat ja konsultit tekevit
rakennusurakoita yhdessd, se usein johtaa riitelyyn urakoita tehdessd. Vaikka
rakennusurakan yhtd vaihetta saataisiin parannettua tuottavuudella, kokonaistuottavuus
el siten muutu ldhes ollenkaan, silli rakentamisen ketjussa koko ketju pitdd saada

toimimaan tuottavammin ja saumattomammin.

Toisena syynd ilmentyy kaupungin kasvaminen rakennusalan tuottavuuden pysyttya
samana, jossa joka tapauksessa asiakas maksaa siitd mitd tuottaja vaatii. Vaikka
rakentamista pidetdén tuottavuudeltaan huonona, rakennustuotteet ovat kuitenkin
muuttuneet paljon ja mééréllinen tuottavuus ei ole ollut laskussa. Suurena kipukohtana
ovat toiden yhteensovittaminen, vanhentunut tuotannonohjaus ja tuotannonsuunnittelu, ja
viikkosuunnittelu  pdivikohtaisesti, joka pitdisi olla enemmédn teollisuuden

tuotantolinjassa kdytetty minuutti- tai sekunti tason tarkkuudella. [Lohilahti, 2017]

Kiinteistdalan tyon tuottavuus ei ole kovin informatiivinen mittari, silld kiinteistoalan
tuotoksesta suurimman osan muodostavat asuntojen tuottamat asuinpalvelut asiakkaille.
Kiinteistdalan tyopanos liittyy viélillisesti tai on pienessd osassa asumispalveluiden
tuotannossa ja alan laskennallinen tuotos on pédosin pddoman tuottamaa. Kuitenkin
rakentamisen tyon tuottavuus heijastuu vahvasti kiinteistdalaan ja miten se vaikuttaa

kiinteistdalan toiminnan joustavuuteen ja innovatiivisuuteen on tarkedi. [ Lohilahti, 2017]

Todellisuus on sitd, ettd rakentamisen prosessi tontin hankinnasta itse rakennukseksi
kestdd noin kaksi vuotta, ja voi kestdd pidempiin, jos asemakaava ja kaava ei anna
mydden tai ellei kaava ole vield lainvoimainen Tdmaé johtaa edestakaiseen keskusteluun
ja odotusaikoihin, jolloin astuu voimaan rakennuskielto. Pitkdn suunnittelu- ja
rakennusajan takia ihmisten ja kuluttajien tarpeisiin ei voida reagoida tarpeeksi nopeasti
asuntojen osalta. Argumenttina kuitenkin voidaan pitéé sité, ettei uudenlaisia asuntoja
kannata tehdai, ellei sille ole viela tarvetta eikd markkinaa. Sen hetken markkinan mukaan
on jarkevdd tehdd niitd asuntoja mitkd menevdt kaupan. Kuitenkin kun
investointipdédtoksid tehdddn tdmin hetken markkinan ja kysynndn mukaan, tulee
rakennukset ja asunnot muutaman vuoden viiveelld valmiiksi markkinoille, joka taas ei

vélttdmattd vastaa endd sen hetkistd kysyntdd. Tdmad mentaliteetti ja strategia saattaa
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koitua monelle toimijalle kalliiksi, kun tehddin péétdksid hyvédssd markkinatilanteessa
silld ajatuksella, ettd asunnot menevit kaupan, kun ne menevit tillikin hetkelld.
Kuitenkaan todella hyvét markkinat eivét ole kestdva ilmid ja kysyntd laantuu aikanaan
ja asunnot, jotka rakennettiin hintavalle tontille, eivit endd valttamatta kidy kaupaksi edes

nollakatteella.

Case COVID-19. Koronaviruksen levidminen maailmanlaajuisesti ja Suomen sisdisesti
johti pakotettuun etdtyoskentelyyn etdisyysrajoituksien takia, paitsi
paivittiistavarakaupoissa ja terveydenhuoltopalveluissa, kuten ruokakaupat ja sairaalat.
Etdtyoskentely johti kotona tyOskentelemiseen ja koulussa kidymiseen. Vaikka
etiatyoskentelyn trendi oli jo kasvussa ennen koronapandemiaa, ei sithen asuntorahastot
tai rakennuttajat olleet reagoineet juuri paljoa ja monet tyontekijit ja opiskelijat joutuivat
16ytiméddn tai luomaan etityOpisteen, minne se oli mitenkddn mahdollista. Kaikilla
kuitenkaan ei sellaista mukavuutta ollut, jossa omasta asunnosta 16ytyi huone varattuna
etiatyoskentelylle tai vapaa huone jonka pystyi muuttamaan etdtyoskentelypisteeksi.
Vaikka kuitenkin yksi etitydskentelyhuone on asunnossa, perheellisissé kotitalouksissa
toinen osapuoli joutuu tydskenteleméén jossain muualla, kuten olohuoneessa, kun
samalla lapset, joiden koulu on jo loppu siltd pdiviltd, hiiritsevit etitydskentelevdd

vanhempaa.

Suuren maéérdn tyossdkdyvien vaihdos etdtyoskentelyyn kuitenkin pakotti yritykset
kehittimain toimivia etdtyoskentelyratkaisuja, joka taas auttoi yrityksii ja tyossiakayvid
ymmaértamédn etatyoskentelyn mahdollisuuden ja niiden hyddyt. Toisaalta osassa maissa
kuten Japanissa, etityoskentely johti vdhentyvéddn tuottavuuteen, mutta syynd osaksi
saattaa olla kokemattomuus etdohjelmistojen kéiytdssd ja epatehokkaat etdtyokdytdnnot
[Stenborg, Huovari, Kiema ja Maliranta, 2020]. Etityoskentelyn alettua alkoi kysyntd
kasvaa asunnoille, joissa on ylimédérdinen huone varattuna etétydskentelylle ja mahdollisti
kysynndn nousun kauemmaksi kaupunkien keskustasta, silli suuremman asunnon
rauhallisella asuinalueella saa kauempaa. Kysyntdd nosti tydskentelyn mahdollisuudet
myos kotoa, ja sitd ettei tarvitse matkustaa enéé toihin. Tdma vilkastutti asuntokauppaa,
mutta kysyntddn ei voitu vastata muulla kuin olemassa olevalla asuntokannalla.
Markkinaa kuuntelemalla olisi uusi asuntokanta voinut paremmin vastata rdjihdysmaisti
kysyntéé, ja vaikka etdtyoskentely huoneita ei olisi suunniteltu uusiin asuinrakennuksiin,
oltaisiin kysyntddn nopeammalla aikataululla reagoitu, jos sellaisen suunnittelusta olisi

kokemusta tai edes puhuttu strategisesti tilanteessa, joissa asiakkaat vaativat
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etityoskentelytiloja. Koronapandemian aikana 2020 ja 2021 asuntokauppa on kdynyt
vilkkaana, mikd on johtanut asuntojen hintojen nousuun ja keskimidrdinen myyntiaika
vanhoille omakotitaloasunnoille on vihentynyt suuresti, kuten kuvista 13, 14 ja 15 nékyy.
[Stenborg, Huovari, Kiema, Maliranta, Kotilainen & Keskinen, s.98, 2019; Tampereen

Kaupunki, 2019; Stenborg et al., 2020: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto, 2021]

K aara Suomen suurimmissa kaupungeissa tammi-elokuussa
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Kuva 13. Kauppaméird Suomen suurimmissa kaupungeissa tammi-elokuussa
[Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto, 2021]
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Asuntojen hinnat 8/2021: vanhat kerrostaloasunnot oy
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Kuva 14. Asuntojen hinnat, vanhat kerrostaloasunnot. [Kiinteistonvilitysalan
Keskusliitto, 2021]
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Kuva 15. Keskiméaérdinen myyntiaika vanhoille omakotitaloasunnoille pk-seudulla
[Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto, 2021]
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Hyvan markkinan aikana samalla kun rakennusmateriaalien, kuten puun ja teridksen
hinnat, ovat nousseet suuresti, joka tuo kustannuspainetta ja kustannuksien nousua
rakennuksissa ja johtaa sind hetkend tehtdviin investointipadtoksiin markkinan mukaan.
Tatd aikaa voi peilata vuosien 1989-1993 tilanteeseen, jolloin asunnot menivét kaupaksi,
rakennusmateriaalien hinnat 14htivit nousemaan, rahaa sai helposti ja 10yhin perustein ja
samalla nostettiin rakennuskantaa kysynnén véhetessd. Asuntojen hintojen taantuman
aitheutti Suomen markan arvon devalvointiin, ja samanaikainen Neuvostoliiton
hajoamisesta aiheutuneen viennin ja kaupan katoaminen. Mikd aiheuttaa nykyisen
tilanteen taantuman rakennusalalle, on epdvarmaa, mutta riskit ovat kuitenkin silti samat.
Tietostrategian systemaattisella kaytollad 10ytyy merkkeja piilevistd riskeistd ja markkinan
ylikuumenemisesta. Uusien tuloldhteiden I0ytdminen on ratkaisevassa asemassa
litkketoiminnan menestymisen kannalta tulevaisuudessa, varsinkin kun markkina kdy ndin
kuumana ja kun asuntorahastojen digitalisaatio ei ole parhaimmalla tasolla verrattuna
muihin aloihin ja joka on vilttimiton osa digitaalisessa muutoksessa kun tietostrategia

otetaan kédyttoon. [Hellman, 2010]
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Kuva 16. Rakennusmateriaalien hintojen nousu. [Tilastokeskus, 2021d]

Digitaalinen muutos, kuten mik4 tahansa muu liiketoiminnan muutos, vaikuttaa yrityksen
organisaatiorakenteen toimintaan. Digitaalisen muutoksen viitekehyksen rakenteellinen
ulottuvuus on tirkedd tietdd kuka vastaa muutostyOstd. Johdon on pédtettivd myos,

pitéisiko uusia digitaalisesti otettuja toimintoja siséllyttdd olemassa oleviin rakenteisiin
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tai sijaitsevatko ne itsendisissd yksikOissd, jotka ovat erillddn yrityksen
ydinliiketoiminnasta. Yrityksen on myds hankittava erikoisosaamista tai uutta osaamista,
joko tyontekijoiden kouluttamisella, palkkaamalla lisdd tyontekijoité, yritysoston kautta
tai hankkimalla palvelu, joka hoitaa asiat yrityksen puolesta. Lopuksi yrityksen johdon
on pohdittava, millaisia operatiivisia muutoksia on odotettavissa kun he tutkivat ja
hyddyntivit digitaalista teknologiaa. Térkeintd kuitenkin on ylimmén johdon tuki ja

tarvittavien ihmisten sitoutumista strategian muutokseen. [Galliers et al., 2020]

Asuntorahastoissa tuotetta ei voida muuttaa digitaaliseksi, mutta uutta rakennusta
suunniteltaessa pitdisi ottaa huomioon tulevan asiakaskunnan tarpeet. Ellei ole
mahdollista tai nykyisen strategian mukaan luodaan vain tietynlaisia asuntoja, uuden
tulonldhteen tuominen on tarpeen. Uusi tulonldhde voi olla palveluiden tuomista
asumisen ympdrille, joka helpottaa asiakkaiden ulos ja sisddn muutossa, kuten myos
ylipddtdansd asumisessa. Ongelmana syntyy oikean palveluiden valitseminen kuluttajille,
joita kuluttaja on valmis kdyttimdin ja mistd saadaan aiheesta luotettavaa tietoa ja
informaatiota. Tietostrategian implementoiminen mahdollistaa tiedon, ideoiden, ja
innovaatioiden luontia joukkoistamisen ja kollektiivisen kokemuksen jakamisella
asuntorahaston toimintatapaan tai strategiaan, kuten luomalla uudenlaisia
yhteistyokumppaneita. Samankaltaista uuden markkinan luonnissa eri toimijoilla voidaan
tietostrategian avulla huomata olevan erittdin tuotteliasta luoda kumppanuussuhde,
jolloin molempien toimijoiden vahvuuksia ja strategista ldhestymistapaa voidaan
hyddyntdd. Uuden markkinan luonnissa on myds hyvd olla kattava késitys sen
mahdollisuuksista, kuten myos se vaatii paljon resursseja ja tydvoimaa, mikéd voi monessa

tapauksessa olla litkaa yhdelle toimijalle.

Aikaisemmissa kaavioissa 13, 14, 15 ja 16 nihdédén, mihin tarkoitukseen kdytetddn dataa
ja mitd silla yritetddn kuvailla eli mennytti. Vaikka menneen tapahtumia on hyvé peilata
tulevaisuuteen ja analysoida, miksi juuri niin on kdynyt, kuten markkinoilla vallitsevan
hintatason, pdédosa resursseista kuuluisi viedd tulevaisuuteen ja mitéd timén hetken datasta
voidaan ndhdd sekd mihin markkinat vievidt seuraavaksi. Liiketoiminta kuitenkin
painottuu oletukseen, ettd litketoiminta kasvaa tai edes jatkuu tulevina vuosina.
Liiketoiminnan strategiaa joudutaan kehittiméén jatkuvasti tulevaisuudelle sopivaksi,
kuten tyontekijoiden palkkaaminen siind oletuksessa, ettéd yritys kasvaa ja tyontekijoiden

madra ndhdain riittdvan tulevaisuuden liikevaihtoon ndhden.
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3.2 Tekoilypohjaiset rahastomallit

Tekodly tai lyhennettynd Al on digitaalisen tietokoneen tai tietokoneohjatun robotin tai
ohjelman kyky suorittaa tehtdvid, jotka tavallisesti liitetdén dlyllisiin olentoihin. Termid
kdytetddn usein hankkeissa, joissa kehitetddn jarjestelmii, joissa on ihmiselle ominaisia
alyllisid prosesseja, kuten kykyé jarkeilld, 10ytdd merkitys, yleistdd tai oppia menneistd

kokemuksista [Copenland, 2021].

Rahastonhoitajat ovat historiallisesti kdyttdneet perinteisid portfoliostrategioita portfolion
kasvattamisen pddtoksenteossa kuten, Markowitz portfolioteoriaa. Harry Markowitz
kehitti kaavan, joka antaa sijoittajille mahdollisuuden vaihtaa riskinsietokykya ja palkkio-
odotuksia matemaattisesti, josta syntyisi teoriassa ideaalinen portfolio [Markowitz,

1952].

Kuitenkin kun maailma on alkanut siirtyd automaation puolelle, syntyy kysymys voiko
rahastot ja rahastonhoitajat hyotyé tekodlyn kaytostd tdysin. Tekodly ei vain ainoastaan
pysty parantumaan tehtivissd toimenpiteessd, mutta se voi korvata monia tehtivid ja
toimintoja, jotka tehddén usein ihmisten toimesta [Deloitte, 2017]. Kuten tutkimuksessa,
”The adoption of Artificial Intelligence in Swedish Funds” [Do & Larsson, 2020], selvidi
rahastot, joita manageroidaan joko osin tai tdysin tekodlyn avulla, tuottivat korkeampaa
tuottoa vuonna 2020 vertailuindeksiin verrattuna. Kun rahastojen riskit otettiin huomioon
Sharpe suhdeluvun avulla, vain puolet saivat positiivisen, mutta pienen Sharpe
suhdeluvun. Kuten osa Do & Larsson [2020] tutkimuksessa haastateltavia henkil6ité ja
yrityksid, jotka kayttivét tekodlya liiketoiminnassa, nikivét tekodlyn tuovan hyotya, kun
késitellddn suuria datamdirid strukturoidulla tavalla. Kuitenkin haastateltavien mielesté
tekodlyn kdytossd on vield tutkimattomia tekniikoita ja kéyttdtapoja, jolloin 16ydetddn

uusia tapoja hyodyntdé tekodlya.

Pohjoismaiden  asuntomarkkinat ovat hyvin samankaltaisia  kulttuurillisesti,
toimintatapaisesti ja maantieteellisesti, kun seurataan asuntokauppojen mairid ja hinnan
nousua [Ahoniemi ja Putkuri, 2021]. Kun n&hdddn yhdessd pohjoismaassa kéytettdvan
tekodlyd rahastotoiminnassa toimivasti, on mahdollisuus soveltaa toimintatapaa myos
asuntorahastomarkkinoille pohjoismaissa, kuten myds Suomen markkinoille. Tekoélyn
kayttod kiinteistonvilityksessd ja asuntosijoittamisessa on tutkittu monilta osin, kuten
Conway [2018] tutkimus Artificial intelligence and machine learning: Current application

in real estate. Conway [2018] tutki miten teknologian tekodlyn ja koneoppiminen muuttaa
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sijoitetun padoman tuottoa ja voiko se parantaa tyon tuottavuutta ja siéstdi aikaa ja rahaa.
Tekoélyn ja koneoppimisen avulla kiinteistdsijoittajat ja teknologia-asiantuntijat voivat
parantaa kiinteistoliiketoimintaa tekemalld parempia ja jarkevampid paatoksia, tyonkulun
tehostamiseksi ja vdhentdmailld riskid datan avulla. Tekodlyn perimmaéinen tavoite on
pystya suorittamaan lukuisia automatisoituja tehtévii, tarjota suosituksia ja oppia ilman
thmisen viliintuloa. Tdmi on Conwayn [2018] mukaan vield pitkdn matkan pddssa ja
ndkee kasvun varaa kuitenkin paljon kiinteisto- ja asuntosektorilla nykyiselld

teknologialla.

Kuten aikaisemmin mainituissa tutkimuksissa todetaan, ettd tekoédlyn kdytossd ilmenee
epdjohdonmukaisia pédtelmid, jotka voivat johtaa huonoihin sijoitusvalintoihin.
Markkinoilla voi kuitenkin olla ikuisesti inhimillinen elementti riippumatta siitd, kuinka
pitkélle teknologia kehittyy, kuten Conwayn [2018] tutkimuksessa ilmaistaan algoritmien

toimivan parhaiten, kun jatetddn algoritmin paikka, jossa on inhimillinen tekijé lasna.
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4 Markkinakatsaus Kkiinteistosijoittamiseen ja rakentamiseen

Téssd luvussa avataan asuntorahastotoimijoita Suomen markkinoilla, kuinka monta
toimijaa Suomessa on ja miten se on kehittynyt, kuten mité suuria ostoja on tapahtunut.
Seuraavaksi kidyddan lapi uudisrakentamisen ja vuokra-asuntojen markkinat, kuten myos
mitd muutoksia on odotettavissa tulevaisuudessa. Lopuksi puhutaan kiinteistorahasto
toiminnan vastuullisuudesta ja mitd muutoksia on sen osalta tulossa, kuten myos muut
tuottoisat mahdollisuudet kiinteistdsijoitus sektorilla osana mahdollista portfoliota.

Tiedot asuntorahastoista on keratty julkisista ldhteista.

4.1 Asuntorahastotoimijat Suomen markkinoilla

Aktia Affarstastigheter OP-Vuokratuotto®  eQ Yhteiskuntakiinteistst Aiandsbanken
eQ Liikekiinteistot FIM Asuntotuotto  OP-Palvelukiinteistst ~ pryaries Toimitie
Evli Vuokratuotto Alandsbanken Titanium Hoivakiinteistd

LahiTapiola Sijoituskiinteistot”  Titanium Asunto

UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot

UB Suomi Kiinteistot

Elite Alfred Berg Vuokratuotto®

S-Pankki Tontti
Erikoissijoitusrahasto

Trevian Suomi Kiinteistét |

CapMan Nordic Property
Income Fund

Taaleri Kiinteistot*

Taulukko 1. Kiinteistdihin sijoittavat erikoisrahastot Suomessa 2021 [KTI, 2021a]

Vuonna 2020 suomalainen ammattimainen kiinteistdinvestoinnin markkina oli 82.7
miljardia euroa, joka kasvoi vuodesta 2019 noin 7%. KTI-raportin [2021a] mukaan
ulkomaisten sijoittajien madrd Suomen markkinoilla vain kasvaa ja pitdd noin 33%
osuuden kokonaisesta kiinteistosijoitusmarkkinasta, joka verrattuna vuoteen 2019 on
noussut noin yhden prosentin. Luvun 2.3 kuvassa 5 ndhdddn, kuinka kansainvéliset
sijoittajat ovat yleistyneen Suomen markkinoilla. Vuodesta 2011 heiddn investointiensa
midrd on kolminkertaistunut. Selvityksen mukaan Suomessa toimii 20 suomalaista
erikoisrahastoa, joiden osuus markkinasta oli 8.4 miljardia euroa. Téstd markkinasta

asuntokiinteistdjen osuus oli 35%, joka oli erikoissijoitusrahastojen suosituin
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kiinteistosektori  [Taulukko 1]. Seuraavana suosituin  kiinteistosektori  oli
yhteiskuntakiinteistot. Yhteiskuntakiinteisthin sijoittaminen on kasvanut nopeasti viime
vuosina. Syynd voi olla varautuminen ikdintyvddn véestoon ja heiddn kasvavaan
maksukykyynsd yksityiseen asumispalveluun ja terveydenhuoltoon. Maantieteellinen
jakauma erikoissijoitusrahastojen kiinteistosijoituksissa oli 56% padkaupunkiseudulla,
29% muut suuret kaupungit (Tampere, Turku, Oulu, Jyviskyld, Kuopio, Lahti) ja loput
muualla. Ammattimaiset kiinteistosijoittajat keskittyvat KTI-raportin [2021a] mukaan
suuriin kaupunkeihin, silld likviditeetti kiinteistomarkkinoilla on korkeampi, kuten myds

sijoitusvaihtoehtojen mééra. [KTI, 2021b]
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Taulukko 2. Suurimmat kansainviliset asuntosijoittajat. [KTIL, 2021b]
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Kuva 17. Suomen 30 suurinta kiinteistosijoittajaa. [KTI, 2021b]

Rakennuskyselyssd Lattilin [2021a] artikkelissa eldkeyhtididen yhteenlasketut
investoinnit ovat noin 600 miljoonaa euroa vuoden 2021 loppuun mennessd. Vuonna
2020 kyseinen luku oli 325 miljoonaa euroa. Eldkeyhtid Varman osuus on noin 300
miljoonaa, Ilmarisen 108 miljoonaa euroa, Elon 100 miljoonaa, Kevan 40-50 miljoonaa
ja Veritaksen 48 miljoonaa euroa. Artikkelissa nostetaan esille kuumana kéyvien
markkinoiden vaikeuttaneen asuntojen ja kiinteistdjen oston jérkevilld hinnoilla, misti
seuraa kilpailua, kuka saa edullisemmin vierasta pddomaa vivuttamalla oman pddoman
tuottoa. Léttilin [2021a] artikkelissa kerrotaan vuonna 2015 voimaan tullut
médrdaikainen laki, joka mahdollistaa vuokra-asuntokiinteistojen rakennuttamisen
enintddn 50 % velkavivulla. Kyseinen laki on voimassa vuoteen 2022 saakka, joka ajaa
asuntosijoituksien voitot alemmaksi. Kuten artikkelissa kerrotaan, asuntojen
nettotuottojen olevan maltillisia tdlld hetkelld, noin 3-4%, joten voidaan velkavipua
kayttdmalla saada se prosentilla tai kahdella ylospéin. Samaan aikaan eldkeyhtiot hakevat
4-4,5% reaalituottoa ja vuoden 2022 jilkeen, kun méérdaikainen laki poistuu, on
eldkeyhtididen uskottava arvonmuutoksen tuomaan tuottoon, jotta pddstddn haluttuun

reaalituottoon.
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Markkinoilla on tapahtunut suuria ostoja, kuten Avaran rahasto osti 400 asunnon
kokonaisuuden S-pankin konsernilta kuuluvalta rahastolta. Kyseiseen rahastoon on
rakenteilla vield noin 600 asuntoa ja hakevat pddomaa 500 miljoonan euron suuruista
salkkua varten. Kortelaisen [2021a] artikkelissa selvidd myds paljon kiinnostusta
ulkomaisilta sijoittajilta, kun rahasto on hyviksyttinyt mukaan jo saksalaisia sijoittajia.
Ulkomaiset sijoittajat tutkivat mahdollisuuksia Suomesta, mutta Kortelaisen [2021a]
artikkelissa kerrotaan, ettei Suomeen ole helppoa tulla ja siksi apuna kéytetddn Avaran

kaltaisia paikallisia toimijoita.

Y-Saitio sen sijaan osti Nuorisosditioltd 595 asuntoa, jotka pysyvit jatkossa alle 30-
vuotialle tarkoitettuina nuorisoasuntoina, kuten ennen ostotapahtumaa. Kiinteistot
sijaitsevat pddosin Uudellamaalla, mutta kohteita on myo6s Lahdessa, Hollolassa,

Orimattilassa ja Lappeenrannassa. [Rakennuslehti, 2021b]

4.2 Uudisrakentaminen ja vuokra-asunnot

Uusia investointeja kiinteistdihin tehddén paljon ja sitd mukaan myd6s rakennetaan lisdé
uudisrakennuksia. Kerrostaloasuntoja vuonna 2020 rakennettiin 30 700, joista
vapaarahoitteisia asuntoja oli 21 700 ja ARA-asuntoja 9 000. Vuonna 2021
kerrostaloasuntoja uskotaan rakennettavan 26 300 ja wvuonna 2022 23 300.
Vapaarahoitteisten osuus vuonna 2021 on 17 300 ja ARA-asuntojen osuus 9 000. Vuonna
2022 lukujen uskotaan olevan vapaarahoitteisissa 15 300 ja ARA-asuntoja 8 000.

[Rakennusteollisuus, 202 1a, Rakennusteollisuus, 2021c¢]

Kortelaisen [2021c] artikkeli kertoo kerrostaloasuntojen aloitusten kasvaneen 32%
korkeammalle kuin 2010-luvulla. Omaan kdyttoon on ostettu vuoden 2021 aikana
enndtysmédrdisesti, kun taas pienid asuntoja ei juuri rakenneta. Kortelaisen [2021c]
artikkelissa kerrotaan uusien asuntojen kauppaa kiihdyttivin isot taloyhtidlainat,
tonttirahastot ja sijoittajien veroedut. Vanhojen asuntojen hintaa ndhdéaén laskevan suuret

korjausvelat.

Valtaosa kerrostaloaloituksien tuotannosta pddtyy vuokra-asunnoiksi kokonaisina
sijoittajille tai Ara-vuokra-asunnoiksi, selvidd Tilastokeskuksen luvuista Kortelaisen
[2021e] artikkelissa. Artikkelissa kerrotaan myos, ettd vain 37,9 % kaikista
kerrostaloaloituksista paédtyy kuluttajamyyntiin. Uusista asunnoista on kuitenkin pulaa,
kertoo Kortelainen [2021d] artikkelissa ja, ettd myymattomid valmiita asuntoja oli noin

234 kappaletta toukokuussa 2021. Piadkaupunkiseudun myynnissd olevien asuntojen
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myyntiajat ovat myos ennityksellisen alhaiset, joissa Helsingin myyntiaika on
keskimédrin alle 5 kuukautta ja Espoossa noin 5 kuukautta. Kuten Vuorenméki [2021]

artikkelissaan toteaa, Suomen asuntomarkkinat ovat knumimmat kymmeneen vuoteen.

Vuokra-asuntojen kysyntéd on hiljentynyt, vaikka tarjonta kasvaa edelleen voimakkaasti,
mutta syynd pidetddn Koskisen [2021] artikkelissa koronapandemian aiheuttamaa
etdopiskelua ja etitydskentelyd, joka on vihentdnyt muuttoliikettd padkaupunkiseudulle,
Tampereelle ja Turkuun. Artikkelissa haastateltavat ovat reagoineet muutokseen nopeasti
joko hinnan alentamisella tai tarjoamalla muita palveluita, kuten personal trainereita,
yhteiskdyttoautoja, koiravahteja, laajakaistayhteyksid sekd maaleja, jotta asukas voi

muokata asuntoa mieleiseksensa.

Tammisen [2021b] artikkelissa kerrotaan kaksioiden vuokraamisen vaikeudesta
koronapandemian takia, mutta kolmiot ovat alkaneet tulla suosituksi. Artikkelissa
puhutaan etityon lisddntymistd ja sitd, kuinka IT-alalla tydsopimuksissa saadaan
etityoetuja, joilla voidaan noin 10 000- 15 000 euron edestd kdyttdd asunnon
sisustamiseen etdtyohon sopivaksi. Tamid trendi saattaa aiheuttaa vield suurempaa
kysyntaa kolmioille, joissa yliméérdinen makuuhuone muutetaan

etatyoskentelypisteeksi.

Talld hetkelld 1dhes miljoona suomalaista asuu yksityisissd vuokra-asunnossa, kertoo
Rakennusteollisuuden artikkeli [2021b], kun taas valtion tukemissa vuokra-asunnoissa
asuu entistd harvempi. Artikkelissa ilmaistaan vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen
poistaneen asuntopulaa kasvukeskuksissa ja kerrostalojen uudistuotannosta, silld 70-90
% on vuokra-asuntoja. Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen lisddntyminen on
mahdollistanut kaupunkien kasvua, tyovoiman liikkuvuutta ja nuorten itsendistymisté
verrokkimaihin verrattuna. Opiskelija-asuntojen lisddntymisen vaikutuksena on ollut
tukipolititkan muuttuminen, silld hankkeisiin myonnetddn 15 % investointiavustus.
Koskisen [2021] artikkelissa ilmaistaan asumistukien merkityksen olevan riski
sijoittajille, jos asumistukijdrjestelmdin joudutaan tekemidn leikkauksia, mutta

artikkelissa haastateltavien tiedon mukaan leikkauksia ei ole tulossa. [Kortelainen, 2021f]

Taipaleen [2021] artikkelissa RAKLI ja Kiinteistoliiton selvityksen mukaan
kaavamadrdaykset =~ muodostavat  jo  kolmanneksen  kaikista = rakentamisen
kokonaiskustannuksista. Syynd pidetddn autopaikka-, yhteis-, liiketila- ja

pyordpaikkavaatimuksia. Rakennusmateriaalien ja tarjoushintojen nousua on sen liséksi



45-

jatkossa vield pitkddn, uskoo Molsd [2021] artikkelissaan. Tarjoushintojen nousun
taustalla uskotaan olevan asuntorakentamisen noususuhdanteen jatkuminen. Vaikka
hintojen ja kustannusten nousua nahtiin paljon, talorakennus oli silti kasvussa kesdkuussa
2021 [2021b], mutta elokuussa 2021 Pennasen [2021b] artikkelissa kerrotaan

rakennushankkeiden peruuntuneen rakennusmateriaalien kustannusten nousun vuoksi.

Samalla kohtuuhintaisia asuntoja ei ndytd olevan riittdvésti kertoo yksi haastateltava
Korteilaisen [2021g] artikkelissa. Huolestuttavana asiana ndhtiin myds ulkomaisten
sijoittajien lisdédntyminen ja suomalaisten hyviuskoisuus, kun he laajentavat enemmén.
Kuten taulukosta 2 n#dhdéddn, suurimman kansainvilisen kiinteistoihin sijoittavan
yrityksen asuntoarsenaalia seuraavat muut perdssid ja hinnat voivat sitdkin enemmén
kasvaa aggressiivisen ldhestymisen seurauksena Suomen markkinoille. Kuitenkin miti
kuvasta 17, ndhdddn, kansainvilinen omistus Kkiinteistdissd ei ole verrattavissa

suomalaisten kiinteistosijoittajien kiinteistdosuuksiin markkinoilla pois lukien Sponda.

Tammisen [2021a] artikkelissa kerrotaan koronapandemian ja markkinariskien tuovan
stressitestid yha yleistyneelle yksityis- asuntosijoittajille, joihin Suomessa kuuluu noin
235 000 henkiloa. Artikkelissa haastateltava Juhana Brotherus uskoo suurimman osan
asuntosijoittajista selvidvin, mutta asuntomarkkinoiden isoimmat tuotot ovat ehditty jo

tekemaén.

Valtiovarainministerid samalla valmistelee lakimuutosta, jolla on tarkoitus rajoittaa
yksityishenkil6iden ja kotitalouksien liiallista velkaantumiskehitystd. Koposen [2021a]
artikkeli kertoo, kuinka Valtiovarainministerion mukaan kotitalouksien velkaantuminen
on kasvanut asuntolainoista epdsuorasti taloyhtionlainoihin. Sitd, kuinka lakimuutos
vaikuttaa yksityishenkildiden kykyyn sijoittaa suoraan vuokra-asuntoihin, ei vield tiedetd,
mutta varmasti aiheuttaa suuremman kynnyksen astua mukaan asuntosijoittamiseen kuin
ennen. Koposen [2021b] artikkelissa sen sijaan puhutaan lakimuutoksen kohdistuvan
sijoittajien verokohteluun, jossa vastike ei olisi endd vihennyskelpoinen tai niin paljoa
mitd ennen. Huoli artikkelissa kohdistuu sijoittajien kiinnostuksen védheneminen
asuntoihin, jolloin joitakin kiinteistdjd ja rakennuskohteita jdisi rakentamatta.
Korjauslainat kuitenkin jétettdisiin pois uudistuksen ulkopuolelle siind uskossa, ettei
tarpeellisia ja vélttdiméattomid korjaushankkeita laiminlyGtdisi olemassa olevalle

asuntokannalle.[Koponen, 2021c¢]
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Kempaksen [2021b] artikkelissa ilmaistaan kaupungistumisen trendin loppuviimein
olevan asuntosijoittamisen puolella, hinnoista huolimatta. Kaupunkiin muuttaessa
kaikilla ei ole varaa hankkia omaa asuntoa eikd kaikki vilttamattd halua edes omistaa
asuntoa, joka luo tarvetta vuokra-asunnoille. Artikkelissa kuitenkin painotetaan sitd
todellisuutta, ettdi Suomessa on kaksi vastakkaista ilmiGtd riskeind samaan aikaan.
Kasvukeskuksissa tarjonta kasvaa aikaisempien rakennushankkeiden valmistumisen
seurauksena ja muuttotappioalueilla kysyntd hiipuu. Tdhédn on keskityttdva varsinkin ku-

uman markkinan aikana.

4.3 Vastullinen kiinteistosijoittaminen

Koronapandemia vahvisti sitd, ettd kiinteistot ovat suosittuja kohteita sijoittajien parissa.
Kiinteistdt ovat turvallisin ja riskittomin sijoituskohde, mutta eivdt ole kokonaan
immuuneja hintamuutoksille. Koronapandemia myds nosti esille vastuullisuuden

asuntosijoittamisessa vuokrahelpotuksien ja vuokranmaksusiirtojen avulla.

KTI-markkinaraportissa [2021c] koronapandemia on korostanut taloudellisen ja
sosiaalisen vastuun nidkokulmia kiinteistdsijoittamisessa. Markkinaraportissa selvida
aikaisempaa useammalla toimijalla jo tavoitteet ja aikataulut kiinteistéjen
padstovahennyksille, joilla varaudutaan mahdollisiin muutoksiin lainsdddannossa
ympdristonkuormituksen vihentdmisessd. Kojamo kertoo aikovansa nollata kiinteistdjen
kdyttoajan padstdt vuoteen 2030 mennessd, kun taas NREP aikoo kéyttdd kaikissa
kohteissaan vain uusiutuvaa sdhkéd vuoteen 2025 mennessi. Elinkaaripddstojéd ei tilla
hetkelld sddnnelld ja ympéristoministerid haluaa ohjaavan lainsdddannolla hiilijalanjélked
kiinteistoissd vuoteen 2025 mennessd. Kuvassa 18, on kyselyn tulos kiinteistotoimijoista,
miten paljon he kdyttivit kiinteistosektoreittain vihredé energiaa sdhkon kulutuksessa ja
lammityksissd. Kuvassa 19 on sen sijaan, miten paljon tehddan toitd energiatehokkuuden

parantamiseksi. [Kempas, 2021a; KTI, 2021c¢]
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Kuva 18. Vihredn energian kiyttod kiinteistosektoreittain [KTI, 2021c]
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Kuva 19. Yhteistyo sidosryhmien kanssa energiatehokkuuden parantamiseksi
kiinteistoliiketoiminnassa [KTI, 2021c¢]

Kestdvin rahoituksen taksonomian on tarkoitus tulla voimaan vuoden 2022 alussa ja sen
tarkoituksena on auttaa maiiritteleméén, miten suuri osa yrityksen liiketoiminnasta on
kestdvdd. Taksonomian tavoitteena on ehkiistd viherpesua ja edistdd kestdvyyteen
liittyvien tavoitteiden saamista rahoitusmarkkinoilta kerrotaan KTI-markkinaraportissa
[2021c]. Se siis tarkoittaa sitd, mitd kestdvampi investointikohde on, siti edullisemmin ja

helpommin yritys saa rahoitusta. [KTI, 2021c]

Samalla on tulossa uudistus, joka velvoittaa pankit ja rahoituslaitokset julkaisemaan
tietoja lainojen ja sijoituksien kestivyydestd, kuten kuvassa 20 nikyy

kiinteist6toimijoiden timén hetkinen toiminta raportoinnista. [KTI, 2021c¢]
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Kuva 20. Kiinteistoliiketoiminnan raportointi [KTI, 2021c¢]

Aatsalon artikkelissa [2021b] ilmeni myds puhutuksi aiheeksi, miten datan ja tiedon
lisddntyminen tulee vaikuttamaan markkinoilla ja miten sitd voidaan hyvaksikayttaa.
Datan avulla voidaan edesauttaa padstovihennystd energiatehokkuuden parantamisessa,

kun prosessoidaan dataa ja selvitetddn tapoja parantaa toimintaa.

4.4 Muut kiinteistosijoituksen mahdolliset kohteet

Kun puhutaan erikoisrahastoista, jotka sijoittavat kiinteistoihin, on yleistd, ettei
markkinoilta 10ydy kovin eroavaista jakaumaa kiinteistotyypeittdin tai jopa edes
pienempiin markkinoihin. Hoivakiinteistdt ovat yleistyneet kuten KTI-raportissa [2021b]
kerrotaan, mutta ndin ei aina ollut, eikd hoivakiinteistdjd pidetty suurena ja tuottavana
markkinana. Ikddntyvéstd véestOstd ja taakasta, miten se tulee rasittamaan valtion
eldkerahastoa ja kuinka ikédéntyvilld ihmisilli on enemmén ja enemmin maksukykyd
rahoittamaan oman hoiva-asumispalvelunsa, syntyy hoivakiinteistdjen rakentamiselle ja

niihin sijoittamiselle suuret markkinat.

Kiinteistjd pidetddn védhdisen riskin sijoituksina, jotka pérjadviat hyvin
markkinatilanteesta riippuen, mutta Terhemaa [2021] artikkelissaan korosttaa, ettd
koronapandemia naytti, etti rahastomuotoiset kiinteistdsijoitukset eivit ole turvassa
arvonheilahduksilta. Artikkelissa kerrotaan koronapandemian aikana parhaiten ja
tasaisempia tuottoja saatavan hoivakiinteistoistd. Kiinnostusta sijoittajilta tuli niin paljon,
ettd Titanium Hoivakiinteistot-erikoissijoitusrahasto joutui sulkemaan merkinnéilta (eli
uusilta sijoittajilta) vuoden 2021 huhtikuusta elokuuhun, kuten myds samoin eQ:n

Yhteiskuntakiinteistd vdhidksi aikaa. Hoivatalojen aloitukset ovat kuitenkin olleet
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véhiisid sote-uudistuksen ennustamattomuudesta ja hankintarajoituslaista johtuen,

kerrotaan Léttilan [2021c] artikkelissa.

Hotellihuoneet, AirBnb, kalustetut lyhyt vuokra-asunnot ja loma-osakkeet ovat tulkittu
markkinoilla hotellille suorana kilpailuna. Hotelli- ja lyhytvuokraus-liiketoimintaan
liittyy paljon kuluja, kuten jokaisen pdivdinen siivois tai lyhytvuokraajan asunnon
luovutus omistajalle jilkisiivous, asuntojen managerointi, vakuutukset, liinavaatteet,
WC-tarvikkeet ja muut asunnon tai huoneen ylldpidolliset kustannukset. Piilevdt kulut
kuitenkin vaihtelevat hotellien, AirBnb:n, lyhytvuokrausasuntojen ja lomaosakkeiden

kanssa.

KTI-markkinakatsauksen [2021b] mukaan taulukossa 3 Helsingin kantakaupunkiin on

valmistumassa 13 hotellikohdetta vuosina 2020-2023.

Original Sokos Hotel Tripla 430 Exilion Pasilan Asamahotelli Ky 2020001
Hotel Ui1d 1ar Barings Real Estate Advisers 2020001
aly Hotel Waork 422 S5A Kodit Oy 2020:03
The Folks Hotel 147 OP-Palvelukiinteistot 2020:/03
Scandic Grand Central Helsinki 4891 Exllion Asemahotellit Ky 202101
Art Hotel 173 Terrierni Kiinteistot Ky {managed by Fennia) 2021502
Maestro hotel 232 Rakennusmestarnien S3atio 2021504
Music Tower 100 Aberdeen Standard Investments, Allon Group 2022002
Scandic Avenue 350 Varma Mutual Pension Insurance Company 2022703
Grand Hansa Hotel 224 Ylva 2022704
Marnankatu 23 142 Samla Capital 2022023
Citybox Hateal 178 Ylva 2023
Vuorikatu 24 200 Taaler| Tonttirahasta Il Ky, Jatke Oy n/a

Taulukko 3. Helsinkiin rakennettavat Hotellit. [KTI, 2021b]

Vaikka hotelleja rakennetaan paljon, ei timéan hetken markkinatilanne niytd kovinkaan
hyvilti. Kédyttdaste saattaa vaihdella 20 — 90 % vililld, kun samaan aikaan tyontekijoita
tarvitaan lisdd. Ongelmana on ollut koronapandemian aiheuttamat rajoitteet, jotka ovat
pakottaneet hotellialan tyontekijoitd vapaalle tai on jouduttu irtisanomaan tyontekijoita.
Pennasen artikkelissa [2021a] haastateltava hotellialan yrittdjd kertoo noin 10-15%

tyontekijoistd hivinneen palkkalistoilta. [Pennanen, 2021a]

Lyhytaikaiseen kalustettuun ja kalustamattomaan vuokrauskédyttoon tarkoitettuja

asuntoja on yleistynyt myos kaupungin vuokra-asunnoissa. Lokakuusta 2018 ldhtien on
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ollut mahdollista hakea Helsingin kaupungilta tilapdiseen asunnon tarpeeseen, joiden
kesto on 2-5 kuukautta [Heka, 2018]. Suuremman remontin aiheuttama, tyOperdinen
lyhytaikainen tarve tai sitten vain uuteen kaupunkiin muuttoa tarvitseva henkilo luo

tarpeen lyhytaikaiseen vuokrauskayttoon. [Heka, 2018]

Airbnb-kdytt6on vuokrattavia asuntoja kohtaan on syntynyt kuitenkin sdédntelyd, kun
satunnainen majoitusvuokraus saattaa aiheuttaa hdiriotd muille asukkaille. Kysymyksena
kuitenkin ilmenee se, ettd mikd lasketaan satunnaiseksi majoitusvuokraukseksi ja miké
ammattimaiseksi.  Taloyhti6 ~ voi  kieltdd  yhtidjarjestyksessd  jilkikéteen
viliaikaismajoituksen kédyton, kunhan sithen saadaan kaikkien osakkaiden suostumus.

[Hiltula, 2019; Asunto-osakeyhtiolaki 6 luku 35 §]

Jos taloyhtidssd on asunto Airbnb-kdyttoon, voi osakas vastustaa padtdsti, mutta Airbnb-
vuokrauskéyttod ei voida kieltdd. AirBnb-vuokrauskéyttoon olevia asuntoja myytiin
Suomen rajojen COVID-19 sulkujen takia, mikd johti p#dasiassa ulkomaisten
matkailijoiden vuokrauskdyttossd olevien asuntojen vuokrausasteiden tippumista

kokonaan muutamiksi kuukausiksi. [Sddstopankki, 2020; Koskinen, 2021]

Ammattimaisessa majoitustoiminnassa on kuitenkin oltava tarkkana, jos on aikomus
vuokrata AirBnb-kéyttoon, silld “ammattimaista majoitustoimintaa koskevat tiukemmat
sddnnokset kuin satunnaisessa tai huoneiston yleisimmdssd vuokraamisessa”
[Asianajotoimisto Kuhanen, Asikainen & Kanerva, 2021]. Jos lyhytaikainen
vuokraustoiminta aiheuttaa hdiriétd on mahdollista asunto-osakeyhtidlain 8 luvun 2§

mukaan tukeutua huoneiston hallintaanottoon.

COVID-19 ei ole kuitenkaan lopettanut kokonaan uusien loma-asuntokédyttéon
tarkoitettujen asuntojen rakentamista. Hankoon rakennetaan helposti vuokrattavia
hybridiasuntoja, joissa on otettu huomioon myds loma-asuntovuokraus dlypuhelimen
muuttumisella digitaaliseksi avaimeksi, jolloin avainten luovutusta ei tarvitse miettid eikd

murehtia. [Aatsalon 2021a]

Koronapandemian aika myods on lisdnnyt kiinteistokauppojen madrdd eniten
rantamokkien ja — tonttien kaupoissa. Kortelaisen artikkelissa [2021b] kerrotaan, ettd
maanmittauslaitoksen mukaan vuonna 2020 on tehty yli 70 000 kiinteistokauppaa, joka
oli 9,5 % enemmaén kuin vuonna 2019. Rantamdkkikauppojen méaré sen sijaan kasvoi 41

% koko Suomen alueella.
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Samanlainen tilanne on myods logistiikkakiinteistojen markkinoilla, joissa kysyntd
vahvistuu verkkokauppojen yleistymisen vuoksi. [KTI, 2020] ja [KTI, 2021b] Lattilan
artikkelissa [2021b] selvidd Keskon kaavailevan logistiikkakeskusta Nurmijérvelle, joka
viittaa logistiikkahalleista olevan pulaa. Kuvista 21 ja 22 ndhdéén, kuinka tuottoisina
koronaviruksesta huolimatta teollisuus- ja logistiikkakiinteistot ovat olleet.
Kiinteistosektori, mihin sijoitetaan, eroaa kuitenkin huomattavasti asuntosektorista,

mutta se voisi toimia tasoittavana tekijand ainoastaan asuntoihin sijoittavissa yrityksissa.

Public Residential Industrial Ofces Al propery  Hobels Retail
[T}~

Kuva 21. Kokonaistuotto kiinteistosektoreittain vuonna 2020. [KTL, 2021b]
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Kuva 22. Kokonaistuotot teollisien kiinteistojen sijoituksista vuonna 2000-2020

[KTI, 2021b]

Rakennuslehden artikkelissa [2021a] uskotaan toimistotilojen tarpeen pienenevin
etityoskentelyn kautta noin 10-20%, kun samalla alue- ja kohdekohtaiset erot
vahvistuvat. Artikkelissa ilmaistaan my0s hyvilld sijainneilla olevien ja laadukkaiden
toimistotilojen kysynndn kasvavan, kun samalla B- ja C-luokan kohteiden kysyntd
heikkenee. Usko tulevaisuuden tydviikkotydskentelystd rakennuslehden artikkelissa
[2021a] sanotaan perustuvan hybridimalliin, jossa osa pdivistd tydskennellddn toimistolla
ja osa etind. Rakennusteollisuuden suhdannekatsauksessa [2021a] n#éhdéddn
asuntorakentamisen my0s hidastuvan aiempia ennusteita vihemman. Syynéd pidetddn

matalien korkojen ylldpitévin sijoittajien kysyntdi ja se vauhdittaa alueellista eriytymista.
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5 Haastattelututkimus

Tutkimuksen haastatteluosuudessa kédydddn seuraavaksi ldpi haastattelututkimuksen
tausta, perustelut haastattelujen tarkoituksenmukaisuudelle sekd haastattelujen toteutus ja
tulokset. Haastatteluosuudessa pyritddn kokoamaan markkinoilla olevia ajatuksia,

toimintatapoja, tunnetiloja ja odotuksia yhteen.

5.1 Tavoitteet ja toteutus

Haastattelututkimuksella pyrittiin  saamaan vastauksia tutkimuskysymyksiin ja
havaitsemaan kehityskohteita asuntorahastojen strategisessa ajattelussa seuraavanlaisesti:
Miten asuntorahastojen ja asuntojen markkinat ovat kehittyneet ja miksi? Miten
digitalisaatio voi muokata liiketoimintalogiikkaa ja mitd parametrejd pitdisi ottaa
huomioon digitalisaation paradigman luomassa murroksessa strategisesti? Mitd uusia
osamarkkinoita voisi syntyd digitalisaation ja kaupungistumisen myo6td? Onko
markkinoilla  toimivilla  tekij6illd halua muuttaa liiketoimintalogiikkaa ja

liiketoimintastrategiaa?

Kirjallisuudessa  tutkimushaastattelu ~ jaetaan  yleensd  strukturoituihin  ja
puolistrukturoituthin haastatteluihin. Haastattelun tyyppejd on jaoteltu esimerkiksi
teemahaastatteluun, asiantuntijahaastatteluun, ryhméihaastatteluun,
kertomushaastatteluun ja puhelinhaastatteluun. Strukturoidussa tutkimushaastattelussa
lahtokohtana ovat strukturoidut kyselytutkimukset, joissa kysymykset ovat aina samassa
muodossa esitettdvind ja sisdltdvat valmiiksi rajatut vastausvaihtoehdot. Tarkoituksena
on saada vakioituja, objektiivisia ja mitattavia tuloksia, eli kyseessd on lomakehaastattelu.

[Kallinen & Kinnunen 2021]

Puolistrukturoitu tutkimushaastattelu on laadullisen tutkimuksen edellyttdja, jolloin
haastateltavat saavat vastata kysymyksiin omin sanoin ja niin laajasti kuin on tarvetta.
Téllainen haastattelutyyli on keskustelunomainen. Kysymykset puolistrukturoidussa
tutkimushaastattelussa laaditaan ennalta, mutta valmiita vastausvaihtoehtoja ei ole, joten

haastateltavan vastaamisen tapa on vapaa. [Kallinen & Kinnunen 2021]

Strukturoidun haastattelun vastakohta on strukturoimaton haastattelu eli avoin
haastattelu. Avoimessa haastattelussa keskustelu ei ole sidottu tiukkaan formaattiin, joten
kysymyksetkin ovat avoimia ja keskustelu etenee tietyn aihepiirin sisdlld vapaasti, jolloin

saadaan haastattelu muistuttamaan tavallista keskustelua. Avoimessa haastattelussa
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tutkijan pitda tarttua haastateltavan sanomisiin ja siten viedéd keskustelua eteenpdin, josta

saadaan aiheeseen liittyvdi aineistoa. [ Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006]

Haastattelutapoja puolistrukturoituun haastatteluun on monia, ja térkeintd ei ole 16ytda
omalle haastattelutyylille sopivaa nimed, vaan voidaan hyvin my0s omaa
haastattelutyylid kutsua vdhan strukturoiduksi haastatteluksi. Kuitenkin on hyva tietia eri
haastattelutyylejd, jolloin voidaan varautua haastattelutyylin sopivuutta tutkittavaan
aihepiiriin ja haastattelutyylien tuomiin hy6tyihin ja haasteisiin. [Kallinen & Kinnunen

2021]

Kertomukselliset eli narratiiviset haastattelut toimivat niin, ettd haastateltava kertoo
vapaasti asioista ikddn kuin tarinoita omasta eldméstd, joka sopii eldmdkertojen tai
tapahtumien tutkimukseen. Tutkimuksessa voidaan tarkastella, miten henkil6kohtaiset
tarinat ovat sitoutuneita kulttuurillisiin kertomuksiin ja miten ne ovat olennaisia.

[Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006]

Teemahaastattelussa kysymyksid ei muotoilla tarkasti, jolloin tutkija voi kysyid
haastateltavalta kysymyksié, jotka ovat tutkijan mielestd keskeisesti tutkimuksen teemaan
kuuluvia. Haastateltava pystyy vastaamaan vapaammin ja haastattelua ja on siten helppoa

ryhtyd analysoimaan teemoittain. [Kallinen & Kinnunen 2021]

Asiantuntijahaastattelussa on tarkoitus valita haastateltavaksi sellaisia henkil6itd, jotka
ovat olleet osana esimerkiksi yrityksen tekemidd péédtoksentekoa, paidtoksenteon
valmistelussa tai  henkild, joka on voinut seurata tilannetta ldhelta.
Asiantuntijahaastattelun vaikeus tulee ristiriitaisten intressien kautta, jolloin asiantuntija
el halua tai ei salassapitovelvollisuuksien vuoksi pysty auttamaan tutkijaa. [Kallinen &

Kinnunen 2021]

Puhelinhaastattelu ja tarkemmin nykypdiviand kdytetympi termi etdhaastattelu, on nopea
tapa haastatella, joka ei ole sidonnainen paikkaan ja mahdollistaa haastattelun pidettévin,
vaikka haastateltava asuu ulkomailla tai pitkdn vélimatkan padssa. Etdhaastattelun hyvina
puolena on se, kuinka haastateltavat ovat enemmédn omalla mukavuusalueellaan ja
saattavat avata aihealueita syvillisemmin etdnd kuin kasvokkain, mikd antaa
mahdollisuuden saada aineistoon yksityiskohtaisempaa materiaalia. [Kallinen &

Kinnunen 2021]
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Haastattelu toteutettiin etdasiantuntijahaastatteluina, silld asuntorahastojen luonteen ja
toimintalogiikan, kuten myos asuntorahastojen markkinan tutkiminen on aiheena laaja.
Haastattelututkimusta ei voinut siten suorittaa kvantitatiivisella metodilla, silla se ei olisi
tuonut esiin vastauksia markkinassa olevista mielipiteistd ja sen monimuotoisuudesta.
Haastattelussa haluttiin haastateltavien vastaavan samoihin kysymyksiin, siksi jokaisella
haastateltavalla oli samat kysymykset, jotka olivat jdtetty avoimiksi eli valmiita
vastausvaihtoehtoja ei ollut aiheen ja kysymysten kvalitatiivisesta luonteesta johtuen.
Kysymysrunko oli jokaiselle haastateltavalle ldhetetty aikaisemmin, jotta haastateltavat
ovat voineet valmistautua niihin. Haastattelukysymysrungossa on 21 kysymysta, joista 6
oli jatkokysymyksid padkysymyksen liséksi ja lopuksi vapaa sana- ja kommentointiosio.
Haastattelukysymysrunkoa muutettiin kahdelle viimeiselle haastattelijalle, joissa
muokattiin kysymyksid 5, 8, 8.1, 12 ja 14 yleisen sekaannuksen ja selkeyden takia, joka
johti kysymyksien tarkoituksen uudelleen selittimiseen ja tarkentamiseen. Vanhempi ja

uudempi kysymysrunko on nédhtévissa liitteissd 2 ja 3.

Haastattelututkimuksessa haastateltiin seitseméé asiantuntijaa, jotka ovat vahvasti
mukana asuntorahastomarkkinassa tai asuntoihin ja niiden kehittdmisessd olevassa
liikketoiminnassa. Haastateltavat henkil6t ja yritykset, joissa he toimivat wvalittiin
haastatteluun, perustuen toimijoiden kykyihin muuttaa markkinoita erilaisella
strategialla, mitd markkinoilla on ollut. Markkinakatsauksen ja yleisten kysymysten
avulla on tarkoitus pddstd ymmérrykseen nykyisen markkinan olemuksesta ja miten
sithen on paidytty. Yksityiskohtaisien ja tulevaisuuteen liittyvien kysymysten tarkoitus
on aukaista ja ymmartdd innovatiiviset ratkaisut markkinan mahdolliseen muutokseen.
Haastattelututkimuksessa saatuja tietoja kdsitelldin kokonaisuutena, eikd yksittdisten
haastateltavien vastauksia kdsitelld yksindéin nimelld, jotta haastateltavien identiteettid
voidaan suojata. Yrityksien tiedot, joita kiytetddn tdssd tydssd, ovat kaikki julkisia, eikd
tyOssé julkaista sellaista tietoa, mité ei ole tarkoitettu julkisiksi. Alla olevassa taulukossa

4 on lista haastateltavista, jotka on valittu haastattelututkimukseen.
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Haastateltava | Organisaatio Tehtavanimike

H1 Asuntosddtio Toimitusjohtaja

H2 Pankki Portfolio manageri

H3 Pankki Kiinteistdanalyytikko

H4 Padomasijoitusyhtié | Associate

HS Rahasto Rahastonhoitaja

H6 Rakennusyritys Kiinteistot- segmentin johtaja

H7 Varainhoitoyritys Investment director/Sijoitusjohtaja

Taulukko 4. Lista haastatelluista

5.2 Tutkimusstrategia
Haastattelun alussa kerrotaan tutkimuksen aihe ja minka takia tutkimusta tehddén. Kun
perustiedot ovat saatu informanteilta, pééstddn jatkamaan kysymyksilld itse

tutkimukseen.

Kysymysrunko jakaantuu 3 eri teemaan ja aihealueeseen seuraavasti:
e Menneisyys
e Nykyinen aika
e Tulevaisuus

Teemat etenevit kronologisesti markkinan ja toimintatapojen muutoksista tulevaisuuden
kuvaan asuvien tarpeista ja arvonmuodostukseen. Kysymykset kohdistuvat yleisesti
kasiteltdvddn markkinaan Suomessa, eikd yksittdisten toimijoiden tai rahastojen
toimintatapaan. Tarkoituksena on saada kattava kuva Suomen asuntorahastojen

markkinoista digitalisaation tuomien etujen viitekehyksessa.

Menneisyyden teemaan kuului kysymykset 1-3, joissa kisitellddn kehitysta
asuntomarkkinoissa ja asuntorahastoissa, kuten myds miten digitalisaatio on ollut siina
osana. Menneisyyskysymyksien tarkoituksena on saada kuva siitd, miten haastateltavat

ndkevidt olevansa positiivisia ja negatiivisia asioita sitd mukaan kun digitalisaatio on
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kehittynyt ja syitd, minka takia juuri tiettyyn suuntaan on siirrytty asuntorahastoissa ja

asuntomarkkinoilla.

Nykyisen ajan teemaan kuuluvat kysymykset 4-9, joissa késitellddn asuntorahastojen ja
asuntomarkkinoiden tdméanhetkisti tilaa. Kuten osamarkkinoiden katsausta, kilpailijoita
ja eri strategisia valintoja ja pddtoksid asuntorahaston ylldpitdmisestd ja tuotteista.
Nykyisen teeman kysymyksilld on tarkoitus tuoda esille haastateltavien mielipiteitd ja
uskomuksia, miten markkinoilla pystyy navigoimaan ja mitd tekijoitd katsotaan
kilpailijoiksi, kuten my0s haasteita tdimén hetken markkinoilla, miten niihin suhtaudutaan
ja miten ne hoidetaan. My0s yleistd kuvaa haetaan markkinoiden tyytyviisyydestd ja sen

jatkuvuudesta.

Tulevaisuuden teemaan kuuluu kysymykset 9—15, joissa pureudutaan ihmisten arvojen
muutoksiin asumiseen liittyen, tulevaisuuden tuomaan uuteen kysyntddn ja tuomiin
haasteisiin ja muutostarpeisiin, miti ala vaatii, jotta markkinoilla toimivat tekijat pysyvit
mukana tarpeiden ja kysynndn vaihtuessa. Kysymysten tarkoitus on saada kuva
maksuhalukkuudesta ja innovatiivisesta ongelmanratkaisukyvystd strategisessa

liikketoiminta-ajattelussa.

Haastattelut toteutettiin haastateltavien kanssa ennalta sovittuina aikoina Teams
viestintdalustaa kdyttden ja sosiaalisten kanssakdymisten vahentdmiseksi, jotta COVID-
19-viruksen levidmistd estettdisiin. Yhteyttd haastateltaviin otettiin sdhkopostin tai
puhelimen vilitykselld, ja jokainen haastattelu pyrittiin suorittamaan tunnin sisilla.
Jokainen haastattelu nauhoitetaan haastattelijan luvalla jatkokdsittelyd varten, jotta
voidaan palata takaisin informantin vastuksiin ja analysoida sitd tarkemmin ja
syvéllisemmin. Ellei haastattelija anna lupaa haastattelun nauhoittamiseen, kirjataan
haastattelun poytékirja haastattelun aikana. Nauhoitetut haastattelut litteroidaan ja
kootaan  yhdeksi  kokonaisuudeksi, jolloin saadaan identiteettid = suojaava
materiaalikokonaisuus haastatteluista, mutta tarkoituksena on myos luokitella vastaukset
luokkiin, joita voidaan vertailla keskeniéin. Ainenpainotteita ja vastauksen tyylid myds
analysoidaan, jotta saadaan selville paremmin informantin tapaa vastata eri kysymyksiin

ja siten huomata eri vastausten painoarvoa haastateltavien vélilla.
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5.3 Haastattelun analyysi

Téassd kappaleessa puhutaan haastatteluaineiston analyysistd ja siitd, mikd oli kunkin
vaiheen tavoitteet ja toimenpiteet. Haastateltavat on tarkoituksena jakaa erilaisiin ryhmiin
1-4, joissa jokainen ryhmé edustaa tietynlaista nikemystd ja samankaltaisuuksia, jotta
taata pitdd haastateltavien vastauksien anonyymisyys ja erotella markkinoilla olevia

nidkemyseroja.

Jokaisen haastattelun jilkeen kiytiin ldpi haastattelututkimuksen nauhoite ja litteroitiin
haastattelu. Kun litterointi oli suoritettu, koottiin jokaisesta haastattelusta yhteenveto,
jossa voidaan ndhdd vastausten pddpainoitus ja jokaisen kysymyksen vastaukset
muutamalla ranskalaisella viivalla. Yhteenveto jokaisesta haastattelusta tehdddn myds
siksi, jotta voidaan vaivattomasti vertailla haastattelukysymysten vastauksia keskendin
ja luoda jokaisesta haastattelun yhteenvedosta haastatteluaineiston yhteenveto.
Haastattelunaineiston yhteenvedosta n#hddén kokonaisuutena kaikki vastaukset
haastattelukysymykseen ja siten saadaan kokonaiskuva, miten haastateltavat nikevét
menneen, nykyisen ja tulevan markkinan. Haastatteluaineiston yhteenvedon jilkeen on
tarkoitus luoda nelja ryhméa, joihin haastateltavat sijoittuvat, perustuen haastateltavien

vastauksien samankaltaisuuteen ja ndkemykseen markkinasta.
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6 Haastattelututkimuksen tulokset ja johtopaitokset
Téssd tekstiluvussa esitetddn haastattelujen tulokset aihealueisiin jaoteltuna eli
menneisyys, nykyinen hetki ja tulevaisuuteen. Tulosten pédédkohtia ja huomionarvoisia

havaintoja on kursivoitu tulosten luettavuuden helpottamiseksi.

6.1 Menneisyys

Asuntorahastojen ja ylipddtinsd rahastojen kehittyneisyys Suomessa viimeisen 10
vuoden aikana on ollut sijoittajille hyvdd aikaa, varsinkin yksityisille sijoittajille.
Kansanrahastojen suosion kasvu ja yksityisten henkiléiden mahdollisuus sijoittaa
asuntorahastoihin ilman tietyn rahasumman sijoitusvaatimusta tuhansissa euroissa on
mahdollistanut asuntorahastojen suosion nousua ja kasvua. Asuntorahastojen
muuttuminen suljetuista rahastoista avoimiin luo rahavirtaa myos aiempaa suuremmalta
véestoltd, varsinkin kun avoimien rahastojen myotd informaation esiintyvyys ja

ldpindkyvyys ovat yksityisille sijoittajien tavoitettavissa.

Digitalisaatio on tuonut aivan uudenlaisen tavan tehdi asuntokauppaa, ja samalla tuonut
kuluttajille ja sijoittajillekin tehokkaan ja edullisen tavan 19ytda tietoa tarjonnan maarasta
ja sen laadusta. Kontaktien luominen on helpompaa kuin koskaan, kuten H6 sanoin: ”80
% kontakteista tulee digitaalisten kanavien kautta”, kuten myds nékyvyyden edistiminen

ja brindien tunnettavuus.

Kuten yksi haastateltavista mainitsi, asuntorahastojen yleistymisen [uoneen uuden
rahoituskanavan my0s rakennusliikkeille, joiden ei tarvitse endd etsid rahoittajaa
ainoastaan Suomessa toimivilta pankeilta, mikd on lisdnnyt kilpailua asuntojen
rahoituksessa. Asuntorahastojen ja rakennusliikkeiden yhteistyd on luonut helpotusta
rakennusliikkeille rakennusten ja asuntojen suunnittelussa, silld rahastoilla on usein omat
suunnitelmansa ja etsivit vain kohteen rakentajaa. Tdméantyylinen ratkaisu on tuonut liséé
litkevaihtoa rakennusyrityksille, kun samalla alentavat rakentamisen jédlkeisen myynnin

riskitasoa.

Yksi suuri tekijd asuntorahastojen yleistymiselle oli haastattelijoiden mielesti myds
alhainen korkoympdristo, joka on ohjannut rahaa tunnetusti alhaisen riskitason
sijoittamiseen turbulentissa markkinassa eli asuntosijoittamiseen. Haastattelija ilmaisi
asuntorahastojen yleistymisen ja sijoitusrahastolain muutoksen vuonna 2019 helpottavan

rahastojen byrokratiaa [Sijoitusrahastolaki, 2019]. Samalla lisddntynyt kiinnostus
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ulkomaisilta sijoittajilta on muuttanut Suomen EU:n mittakaavalla reuna-alueesta samalle

tasolle kuin muut pohjoismaat.

Kuitenkaan kaikki muutokset viimeisen 10 vuoden aikana eivit ole olleet positiivista.
Haastateltavat pohtivat, ettd digitalisaation tuoma informaation lisdédntyminen ja sen
helpompi 16ytdminen, H6: “eivit ole muuttaneet asuntorahastoja lipindkyvyydeltdidn
sille tasolle missd niiden pitdisi olla”. Asuntorahastojen yleistyminen ja ldpindkyvyyden
heikkous ovat mahdollistaneet huonon code of conductin eli menettelyohjetta omaavia
yrityksid markkinoille, jotka antavat asuntorahastoille huonon maineen. Esimerkkind
haastattelussa annettiin tapaus Icon Kiinteistorahastot ja Huhtanen Capital. Molemmat
rahastot lupasivat markkinaa suurempaa tuottoa, mutta ajautuivat konkurssiin. Molempia
yrityksessd vastuussa olevia henkil6itd epdilldén talousrikoksista, sisdpiirikaupasta ja
bulvaanijdjestelystd ja ndiden seurauksena moni yrityksiin sijoittanut yksild menetti
sijoitetun padomansa. Markkinoille syntyy trendin yleistyessd maineen pilaavia yrityksia,
jotka on kasvun huumassa jadnyt yritykseen sijoittaneilta huomaamatta, kuinka ala-

arvoista menettelyohjetta yrityksessa noudatetaan. [Hinninen, 2020; Hénninen, 2019]

Sijoitusrahastolain muutos vuonna 2019, joka helpotti rahastojen byrokratiaa,
haastateltavien mukaan toi mukanaan uusia ongelmia, jolloin Idpindkyvyys ja tiedon
litkkuminen heikentyivdt, silld ei tarvitse endd tuoda julkiseksi tiettyjd raportteja, mitd
aikaisemmin on tarvinnut. Toinen ongelma haastateltavan mukaan kohdistuu uuden lain
salliman velkarahan kdyton osinkojen maksussa sijoittajille. Yritys voi nostaa lainoja
yrityksen portfolion laskennallisen arvon perusteella, mutta laskennallinen arvo ei ota
huomioon nippukaupoista syntyneitd hinnan alennuksia. Asuntorahastot eivdt myy
portfolioita yksittdisind asuntoina, vaan kokonaisina portfolioina, joten portfolion
todellinen kokonaisarvo on siten alhaisempi. Velkarahan kiyttdd osingonmaksussa ei ole
kéytetty vield kauaa, minka takia siitd ei vield ndhdd, mitd haittavaikutuksia silld saattaa

olla pitkdlld aikavalilld.

Haastattelussa kdvi ilmi sosiaalisen median kautta syntynyt erikoinen hyoty tai ongelma
riippuen millé ldhestymistavalla sitd tarkkaillaan. Tiedon nopea jakaminen sosiaalisessa
mediassa voi aiheuttaa kaupunginosaan paljon positiivista tai negatiivista kuvaa, joka
jattda tietynlaisen leiman kaupunginosalle, ja sdilyvdt pidempdidn kuin ennen.
Esimerkkind yksi haastateltavista kuvailee Helsingissé sijaitsevan Kallion kaupunginosan
maineen muuttuminen positiiviseksi ja halutuksi vain muutamien vuosien aikana.

Sosiaalisessa mediassa Kalliota on mainostettu edullisena asuinalueena Helsingin
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keskustan ldheisyydessa, ja sitd myoOtd on vetdnyt puoleensa nuoria yksiloité, jotka ovat

muuttaneet kaupunginosan katukuvaa ja mainetta yha suositummaksi asuinalueeksi.

Sosiaalisen median ansiosta on voitu kdidntdd kaupunginosan mielikuvaa toiseen
suuntaan, jolla on paljon positiivisia vaikutuksia. Kuitenkin 16ytyy my0s tapauksia, joissa
asuinalueen maine on huonontunut entisestddn tai pahimmassa tapauksessa johtaa
asuinalueella asuvan henkilon kdsityksen asuinalueesta huonommaksi sosiaalisen median
takia, kun aikaisemmin asukas ei ole sitd nidhnyt huonona, jota on vaikea ldhted

muuttamaan takaisin ennalleen.

Digitalisaatio on tuonut paljon yrityksen toimintaa helpottavia ohjelmistoja, jotka ovat
poistaneet manuaalista ja aikaa vievéd tyotd, kun haastattelussa kysyttiin digitalisaation
hyodyistd. Lukuisia tietokantoja on luotu, joissa on toteutuneet kaupat, asuntojen
arvostus, asiakasrajapintaan kuuluvat asiat ja myyntiprosessit. Rahastot ovat alkaneet
luomaan omia yrityksen sisdisid ohjelmistoja ja huomanneet niiden hyddyn, joiden
tarkoitus on luoda yhi rddtaloidympéaéd ohjelmistoa rahaston omiin tarpeisiin ja rahastojen
strategiansa yhteensopivaan toimintaan. Kuten H7 kertoi, ”Ohjelmistojen ja tietokantojen
avulla voidaan reagoida yhd nopeammin markkinan muutoksiin, joissa on ennen kestdnyt
usein viikkoja vihentyen nyt vain pdiviin.” Ohjelmistot ovat muuttuneet keskeiseksi
osaksi yhtidon toimintaa, jota nihdddn yhd enemmin ja enemmain yritystoiminnan

mahdollistajana kuin vain sisdisten tydprosessien tehokkuuden parantamisen tyokaluina.
6.2 Nykyinen aika

Haastattelututkimuksen tuloksena havaittiin haastateltavien olevan samaa mieltd
asuntorahastomarkkinan  variaation  olemattomuudesta.  Kritiikkid  nostettiin
haastattelussa asuntorahastojen samankaltaisista strategioista, ja markkinoilla usein
ndhddidn kopioitavan menestyneen asuntorahaston strategiaa. Asuntoihin sijoittavien
rahastojen yleistyminen ei ole tuonut diversiteettid strategiaan, eikd myoskdan edesauta
innovatiivisuutta markkinoilla. Ongelmaan ei niytd olevan ratkaisua ja voi olla jopa, ettei
rahastot ole kiinnostuneita ratkaisemaan tétd ongelmaa lisddntyneen riskin takia pois
lukien pientd osaa haastateltavista, jotka kommentoivat olevan aktiivisesti tuottamassa

tutkimusta kuluttajatarpeiden muutoksista.

Osamarkkinoita kiinteistorahastoissa on moneen tarpeeseen, mutta kuitenkin suurimmat

osamarkkinat ndhtiin haastattelussa kiinteistotyypeittdin  jaoteltuna asuntoihin,
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litketoimitiloihin, hoiva-asuntoihin ja tontteihin. Asuntojen osamarkkina néhtiin

jakautuneen myds kolmeen osamarkkinaan: Prime, Yield ja kehitystyyppiset rahastot.

Haastattelussa primelld tarkoitetaan hyvélld alueelle olevia asuntoja, kuten keskustaa ja
sitd ympardivid alueita, usein pddkaupunkiseudulla sijoittuvia, hyvdad kokoluokkaa ja
uutta asuntokantaa. Prime-rahastoissa otetaan vahvasti huomioon, miten kestava kehitys
on huomioitu tuotteessa, joka on tullut tirkeéksi kriteeriksi kansainvélisille sijoittajille
vuosien varrella.  Hiilijalanjdljen ja hiilikddenjdiljen — huomioiminen nihdiin
haastateltavien mielestd tulevan osaksi arkipdivdd tulevien vuosien aikana Suomen ja

Euroopan toimijoille, kuten muutkin ympaéristo- ja sosiaalivastuutekijat.

Kestévissé kehityksessd haastateltavat arvioivat 1dhdettivin liikkeelle digitalisaatiosta ja
miten energiaa tuotetaan ja ylldpidetddn, onko kiinteistossd energian tuotantoa, kuten
lammontalteenottoa, tuulivoimaa tai aurinkopaneeleja. Haastattelussa tuli ilmi miten
suuret sijoittajat haluavat valmiita prime-portfoliota, jotka valmiiksi tuottavat rahavirtaa,
joka on ykkosalueella, portfolion keskikoko kunnossa ja vuokrausaste lihes 100 %.
Edelld mainituilla kriteereilld portfoliosta yksi haastateltavista kertoo kansainvilisten
sijoittajien maksavan korkeita hintoja, usein enemmaéan mitd kotimainen sijoittaja olisi
valmis maksamaan. Prime-portfolion tuottoa kuvailtiin haastattelussa realistisesti 2—3 %
luokassa vuositasolla ja velkavipua kéyttden tuotto voi nousta 5 %. Kansainviliset
sijoittajat, jotka toimivat Suomessa ovat usein ndisti kohteista kiinnostuneita ja sijoittavat
ainoastaan nithin. Tdmé haastateltavien nidkemyksessd johtuu usein organisaation
strategiasta, jolloin vihennetién riskid toimittaessa muun maan markkinassa ja jokaisen

maan paidkaupungin keskusta-alue tulee maasta riippumatta ylldpitdméén arvoaan hyvin.

Toinen osamarkkinaryhmé on Yield-tyyppiselld nédkokulmalla toimivat rahastot, joissa
voidaan kerdtd portfolioon tuotteita ympdri Suomea. Tuottoasteen haastateltavat
kuvailivat olevan 2—3 % korkeampi kuin prime-tuotteissa, mutta ymmaérretdan kuitenkin,
ettd 20 vuoden pddstd asuntojen hinnat ovat voineet alentua verrattuna prime-tuotteisiin,
joissa asuntojen hinnat vain kasvavat. Yield rahaston strategia haastattelijan esimerkissa
voi olla 10 vuoden aikaisia sijoitusportfolioita, joissa hyddynnetddn trendejd ja murroksia
markkinoilla, kun taas primet ovat pitkdn ajan tai jopa “ikuisia” sijoituksia. Yieldissa

tuotto néhtiin noin 7-8 %:ssa, mutta velkavipua hyddynnettyné se voi nousta 15 %:iin.
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Kolmas osamarkkinaryhmissi néhtiin kehitystyyppisend rahastona, jota voidaan kutsua
myo0s opportunistiseksi, jossa ollaan valmiita sijoittamaan kaavan kehitysvaiheessa olevia
kohteita. Tarkoituksena on kaavoituksen alla oleviin Kkiinteist6ihin, alueisiin tai
raakamaahan, kuten tontteihin sijoittaminen. Rahastot ovat ottaneet tietoisen riskin siiti,
ettei tuottoja tule ensimmdisen 5 vuoden aikana ollenkaan. “Tdmdntyyppinen
rahastomalli on harvinainen. Nditd rakentajat kaipaavat liikekumppaneiksi, jotka ovat
valmiita ottamaan kehitysvaiheen riskid”, kertoo H6. Haastateltavat ovat ndhneet
keskisuurien rakennusliitkkeiden kasvun olevan suurilta osin tonttirahastojen kautta
suoritettu, mutta rahastot ovat hyvin herkkid korkotason muuttumiselle. H6 kertoo,
“Tonttirahaston tuoma nopeus ja valmis rahoittaja saivat aikaan monien
asuinrakennuksien rakennusajan suunnittelun ja valmistumisen Idpiviennin ajan
supistumista, kun verrataan rahoituksen hakemiseen vain pankkien kautta.”

Kehitystyyppisesséd portfoliossa ndhtiin tuoton olevan yli 20%, mutta riskit ndhtiin siten

my0s paljon korkeampina kuin muilla.

Osamarkkinoita on kuitenkin monia muita, kuten kalustetut asunnot, lomakiinteistot ja
lyhytvuokrausasunnot, mutta haastateltavat totesivat niiden olevan niin pienid
markkinoita, ettd pienemmadt yritykset tdyttdvdt niiden kysynndn kokonaan. HS5
kommentoi: ”Skaalautuvuus pienessd markkinassa on rahastoille hankalaa, tyéldstd ja
kallista operoida”, joten suuremmat rahastot eivit niitd voi tuotollisesti ylldpitda.
Lyhytvuokra-asuntomarkkina ndhddén sen sijaan suorana kilpailijana hotellialalle ja
asuntoja, jotka sopivat lyhyt vuokra-asuntokéyttodn, ovat usein liian kaukana toisistaan,
mikd tuo ylimdardisid kustannuksia niiden ylldpitdmisessd, johon asuntorahastot eivit

ryhdy.

COVID-19 viruksen tuoman etdtyon rdjadhdysmédinen tarve on tuonut esiin
asuntomarkkinoilla ty6huoneellisista asunnoista pulaa, kun suurin osa videstOstd on
kokenut etitydn ja sen tuoman ajallisen séédston matkoissa tyopaikalle ja takaisin hyviksi.
H1 toteaa:”"On todenndikoistd ndhdd etdtyohuoneita lisddntyvin myés jatkossakin”,
varsinkin kun yritykset ovat havainneet, H1: ettei kaikkia tyontekijoitd vdlttdmadittd
tarvita samaan aikaan tyopaikalla ja voidaan samalla sddstdd pienentdmdlld yrityksen
tiloja”. Etityon murros yrityskulttuurissa tuo paljon uusia mahdollisuuksia
huippuosaajien  rekrytoinnissa  kansainvilisiltd  markkinoilta, kuten = myds

asuntomarkkinoilla.
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Etdtyoskentelyd ei kuitenkaan ndhty uutena késitteend eikd trendind. Haastattelussa
ilmaistiin muutos etity6hon siirtymisestd jo ennen COVID-19-virusta digitalisaatiosta
lahtien, kun ensimmaiset tiimityoskentelyalustat luotiin. Erona haastattelussa kerrottiin
olevan etityoskentelyn hidas, mutta tasainen kasvu, verrattuna COVID-19-aikaiseen
pakotettuun etdtyoskentelyn kdyttoonottoon turvallisen etdisyyksien ylldpidossa. Etityon
heikkouksina kuitenkin néhtiin hiljaisen tiedon vdheneminen péivittiisen sosiaalisten

kontaktien hdvidmisen seurauksena.

Se, miten heikkojen signaalien avulla néihin trendeihin on voitu valmistautua strategisesti
verrattuna. Se, miten asuntoihin sijoittavat rahastot kéyttdviat heikkoja signaaleja
markkinan muuttuvien trendien havaitsemiseksi, on jatkuvaa markkinatilanteen ja
asumisen ympdrilld olevien tahojen muuttumisen tarkkailemista, olivat ne energiapuolen
heikot signaalit, korkoympdriston muuttuminen tai palvelukulttuurin trendit. Trendeja
haastateltavat seurasivat vahvasti maailman metropolialueilla. Ne saattavat vaikuttaa
Suomen markkinoihin. Yksi yleisesti kdytetty tapa olla markkinan muutoksista tietoinen
oli haastattelijoilla jatkuva ihmisliiketoiminnan harjoittaminen, joka vaatii keskustelua
asiakkaiden ja kiinteistovilittdjien kanssa, kuten mitkd asunnot menevét kaupaksi ja mité

lisdtarpeita on havaittavissa vuokralaismarkkinassa.

Toinen oli kyselyiden tuottamien vuokralaisilta sisddn ja ulos muuttaessa, jolloin
kartoitetaan asuntojen yhteensopivuutta asiakkaiden tarpeisiin. Ongelmana néhtiin
kuitenkin se, kuinka nopeasti niihin voidaan reagoida. H6 vastasi: "Uutta asuntokantaa
rakennettaessa trendin kysynndn tarjontaan vastaamisessa voi kestdd useita vuosia”.
Rakentaminen raakamaasta tuotteeksi on hidas prosessi, ja se tuottaa staattisuutta
asuntoihin sijoittavilla rahastoilla. Riskit néhtiin liilan korkeana, jos ldhdetddn
rakentamaan ennen trendin saapumista markkinoille ja asunnot eivit voi siitd syysti
kdydd kaupaksi tai rahastolle jdd asuntoja, joissa vuokrausaste on heikkoa. Siten
haastattelijat ndkivét turvallisina rakennuttajille ja rahastoille tehdd asuntoja, jotka

kdyvdt tdmidn hetken markkinatilanteessa kaupan. Tdmid johtaa muita rahastoja

sijoittamaan asuntoihin, jotka siind markkinatilanteessa menevit vuokralle nopeasti.

Ulkomaisten sijoittajien miidrd Suomessa on kasvussa ja haastattelusta selvidd heidén
tulevan aggressiivisesti markkinoille, tarjoamalla suuremman hinnan, mitd suomalaiset
sijoittajat ovat valmiina niistd maksamaan. Ulkomaisten asuntorahastojen strategia

nihtiin ldhinnd pddkaupunkiseudulle ja valmiiden isojen portfolioiden, vdhintddn 300—
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500 miljoonan euron arvoisina hankintoina. Haastattelussa tuli ilmi, ettd ulkomaiset
sijoittajat kdyttavit paljon suomalaisia managereita toimeksiannoilla, jotka sitd mukaan
kokoavat portfolioita eiviatkd perusta organisaatiota Suomeen yksinkertaisella
managerointistrategialla. Ulkomaiset sijoittajat suosivat valmiita kassavirtaa tuottavia
portfolioita, joiden asuntojen keski-ikd on noin 7-8 vuotta, jolloin varmistetaan asuntojen

vuokrausaste hyviksi.

Suomalaiset sijoittajat ovat enemmdn mukana uudisrakentamisen kohteissa, mutta
muutosta haastateltavien mukaan on alkanut nikyméédn ulkomaisissa sijoittajissa, jotka
ovat alkaneet olemaan enemmén aktiivisia markkinoilla ja rahoittavat kohteita ennen kuin
asunnot ovat valmiita. Kuitenkin haastattelijat ymmarsivit, etteivit kaikki ulkomaiset

sijoittajat tule samalla strategialla markkinoille.

Haastattelussa saatiin selville eri maasta tulevien sijoittajien keskittyvdn eri
kiinteistosegmenteille, kuten eteldkorealaiset tulevat vahvasti
litketoimintatilamarkkinoille, kun taas pohjois amerikkalaiset asuntomarkkinoille.
Haastateltavat nékivét kuitenkin yhteisend ulkomaisissa sijoittajissa sen, etti he sijoittavat
lahinnéd padkaupunkiseudulla oleviin kiinteistdihin ja eivit tee sijoituksia, elleivdt voi
omistaa taloyhtiotd kokonaan. Syyni on, ettei kiinteistod voida vakuuttaa, ellei ole 7100 %
omistusta taloyhtiostd, joka sijaitsee omalla tontilla, kun tehddan litkketoimintaa 60-70 %
velkavivulla. Etuna haastateltavat ndkivdt suomalaisilla asuntosijoittajilla olevan
kattavampi késitys ja tieto lokaalista markkinasta ja sen tarpeista, kun taas ulkomaisilla
sijoittajilla on enemmén globaalimpi l&hestymistapa. Lokaalimman Idhestymistavan
ndhtiin tuovan etuuksia varsinkin kaupungin sisdisiin markkinoihin, joissa voidaan
miettid strategian toteuttamista asuinalueellisesti ja sitd mukaan hinnoitella
asianmukaisesti. Globaalissa lihestymistavassa haastateltavat ilmaisivat mahdollisuuden
rajata maa kaupunkeihin, joihin 1dhdetdin sijoittamaan, eikd kiytetd resursseja lokaalin

markkinan kartoittamiseen.

Kysyttdessd ohjelmistojen kayttdod yrityksissd saatiin selville asuntorahastoissa
kéytettdvdn ja seurattavan, kuten muissakin yrityksissd, tavallisia talouslukuja ja
asuntoihin liittyvéssa liiketoiminnan lukuja, kuten taloraportit, joihin kuuluu kayttoaste,
vaihtuvuus, energiakustannukset, vesikustannukset, hoitovastikkeet, aluepainotukset,

kokoluokka, keski-ikd, korjaustarve ja ndiden mahdolliset muutokset. Asiakaskunnan



-66-

sisdlt6d tarkasteltaessa mitataan asiakasvaihtuvuutta, asiakaskunnan sisiltod,

ikdjakaumaa, maksukykya ja asiakastyytyviisyytta.

Yksi haastateltavasta toi esiin, ettd eri strategialla mitataan kuitenkin eri asioita, kuten /0
vuoden exit-strategialla oleva asuntorahasto, jonka ei tarvitse kiinnittid huomioita
suurempiin remonttitarpeisiin tai, ellei ole syntynyt suurempaa ongelmaa, joka pitdd
korjata, kuten suuremman vesivahingon tai tulipalon sattuessa. Rakennukset ostetaan
uusina, ja rakennusurakoitsijan 10 vuoden korjausvastuu takaa sen, ettei tarvitse varata

varoja suuriin korjaustarpeisiin ja samalla riskejd vihennetdan.

Pidemmalld exit-strategian omaavalla asuntorahastolla kuitenkin on pidettivad kirjaa
laatutason ylldpidosta vuokralaisen vaihtuessa, mika tarkoittaa maalausta ja rikkindisten
materiaalien ja kodinkoneiden vaihtoa. Haastateltavat kertoivat materiaalivalintojen
avulla olevan mahdollista vihentdd korjaustarpeita, kun valitaan kulutuksen kestévia,
energiatehokkaita ja helppovaihtoisia materiaaleja. Kuitenkaan erikoisempia asunnon
kuntoa mittaavia mittaratkaisuja, kuten dlykkditd mittareita ja antureita, ei ollut

kenenkddn haastateltavan yrityksessd kdytossd.

Alykkiissd mittareissa ja antureissa nihddin haastateltavien kesken paljonkin hyoty,
kun voitaisiin pitdi elektronista huoltokirjaa, josta voidaan vuosienkin jélkeen tarkastella
rakentamistapa, minkélaisissa olosuhteissa se on ollut ja missd kunnossa se on.
Mittareiden avulla voidaan pystyd reagoimaan nopeasti dkillisen muutoksen syntyessa
edullisemmin, jo ennen kuin se ndkyy ulospdin ja ennen kuin siitd syntyy suurempaa
vahinkoa. Haastateltavat nékivat dlykkdiden mittareiden ja antureiden olevan ratkaisuna
hyvin ennalta ehkiisevid ja edesauttaisivat kiinteistdjen elinkaaren pidentdmistd. Vaikka
mittaratkaisuista ndhtiin paljonkin hyotyd, herdd kysymys, minkd takia niitd ei ole
kayttoonotettu. Mittaratkaisuiden toteuttaminen ja sen ylldpitiminen eivét asuntojen
kokonaishinnassa maksa paljoa, varsinkin jos sen tekee jo rakennusvaiheessa, eikd
tarvitse erikseen asentaa ja sovitella mittauslaitteita. Hyvin yksinkertaisia ratkaisuja,
kuten kosteusmittareita, on kuitenkin haastateltavilla havaittavissa, joilla estetddn
suuremman vesivahingon syntymistd, mutta ei sellaisia mittareita, jotka optimoivat

energian kéayttod kiinteistossa kdayton mukaan.

6.3 Tulevaisuus

Kun puhutaan tulevaisuudesta, on haastateltavilla selked késitys siitd, ettd vuokralla

asumisen markkina yleistyy nykyisen trendin mukaisesti. Sitd, kuinka arvonmuutokset
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tulevalla sukupolvella muuttavat asuntomarkkinaa, voidaan vain spekuloida. Kuitenkin
markkinatutkimusten ja asiakastutkimusten avulla haastateltavat kertoivat pystyvinsa
selkeyttimidn suuntaa, mihin asuntomarkkinat menevit ja mitd jatkossa vaaditaan
vuokra-asumiselta. Haastattelussa oltiin yhtd mieltd vuokra-asumisen asiakaskunnan
segmentoinnista, silld jokaisella asiakaskunnalla on omat tarpeensa, ja sitdi mukaa

strategia myOs muuttuu, minkélaista tuotetta tarjotaan tietylle asiakaskunnalle.

Opiskelijjoille néhtiin riittdvin tietty standardi, miten budjetti antaa mydden, mutta
tyossidkdyvien nuorien haastateltavien mukaan nidhddin olevan valmiita maksamaan
enemman laadusta, joka vetdad puoleensa sellaisia vuokralaisia, jotka kunnioittavat laatua
ja pitdvdt myds enemmaén huolta asunnosta. “Laatuun panostaminen tuo monta hyvdd
puolta epdsuorasti, kuten laatuun panostaminen ei tule suoraan vuokran kautta takaisin,

vaan vdhdisen vaihtelevuuden ja remonttien tarpeiden mddrdn kautta”, kertoo HS.

Haastatteluissa tuli esiin uskomusta siitd, ettd ikddntyvien asiakassegmentti kasvaa
hyviakuntoisten ikddntyvien ihmisten méardn lisddntyessd. He haluavat poistaa huolet
kodin omistamisesta, mutta eivét halua palvelukoteihin vield. Omassa kodissa asuminen
niin pitkdén kuin mahdollista on kuitenkin jo pitkédn ajan ollut haluttua ja hyvikuntoisien
ikddntyvien ihmisten médrd vain pidentdd titd aikajaksoa. “Ihmisten mielikuvat
hoivakodeista eivdt ole positiivisia, mikd synnyttdid uudenlaisen tarpeen hoivakodin ja
kerrostalossa asumisen hybridistd”, varsinkin kun siithen ei ole panostettu tarpeeksi
menneisyydessi eikd nykyhetkelld, kertoo HS. ”Henkilo voi olla niin hyvikuntoinen, ettei
tarvitse kokoaikaista hoitoa ja pystyy asumaan yksin, mutta kuitenkin saattaa tarvita
joissain asioissa apua, kun on tarvetta.”, kertoo H6. Yhtend esimerkkind H6 kertoi:
“Yhteisldhtojd voidaan jdrjestdd samaa harrastusta harrastaville, jolloin luodaan uusia

)

sosiaalisia suhteita ja kannustetaan aktiivisen eldmdn jatkamista.” Vieston
vaurastuminen haastateltavien mielestd johtaa siihen, etti ikdintyvdt henkilot ovat
valmiita maksamaan laadukkaasta asumisesta enemmaéan mitd ennen, joka saattaa johtaa

tdllaisen palvelun yksityistdmiseen.

Ajan hermoilla pysyminen markkinassa ja asiakassegmenteissé on elintdrkeéd, ja se vaatii
jatkuvaa ponnistelua jatkuvilla tutkimuksilla, kun kysyttiin, miten arvonmuutoksia
ndhdddn tulevaisuudessa. “Yksihenkisten talouksien mddrd on kasvussa, ja heiddn
merkityksensd markkinoilla vain kasvaa”, kertoo HI. Yksihenkiset taloudet ovat
ylittineet 50 % Helsingin kokonaistalouksiin verrattuna, ja se kuinka he tulevat

muuttamaan kaupunkia heiddn tarpeisiinsa mukaan, voimistuu vain enemman.
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Haastateltavat kertoivat, ettd kun asunnot eivét ole suuria, siirtyy olohuoneen funktio
muualle, kuten yhteisiin tiloihin, jotka voivat olla kahviloita, ravintoloita ja muita tiloja,
joissa voi olla useampi henkilo omasta tuttavapiiristd. Asumiseen liittyvit palvelut ovat
haastateltavien vastauksista paitellen lydméassa 14pi viimeisen seuraavan 5 vuoden aikana
ja palvelut sitd mukaa lisddntyvit ja muuttuvat joustavammaksi. Kuitenkaan palveluihin
ei ndhty tarpeeksi panosta, ne laahaavat jéljessé ja niihin tarvitaan suuri toimija, joka vetda
palvelut ldpi markkinoille. Palveluasumisen yleisyyttd myos nidhddin rakentamisen
volyymin kasvattamisen mahdottomuutena tulevaisuudessa, joten painopiste siirtyy koko

asumisen ympdrille kattaviin palveluihin.

COVID-19-viruksen tuottama suurempien asuntojen kysyntd kuitenkin ndhddan
haastateltavien mukaan vain viliaikaisena trendind, mutta kysyntd jéttdd kuitenkin
jélkensd kaupungistumiseen ja asumisen arvoihin. Téllainen on kysymys, joka nousi esiin
haastattelussa keskustan elinvoimaisuuden vertailusta ympéristdalueiden palveluihin, eli
onko keskusta asumispaikkana enéd niin haluttua, jos verrataan asumista ostoskeskuksen

kupeessa?

Kuitenkin erimielisyyksid oli haastateltavien kesken siitd, mitd kaupungistumiselle
tapahtuu. Toiset uskoivat epidemian aiheuttavan kaupungistumisen véliaikaista
hidastumista ja siten siirtymistd palveluasumiseen, mitd pidemmaélle kaupungistumista
menemme, kun toiset uskoivat asumisen arvojen muuttuvan niin, ettei asuntoa katsota
endd kaupunginosittain ja hyvien kulkuyhteyksien varrelta, vaan sieltd missd oikeasti
halutaan asua etdtyoskentelyn avulla. Osa haastateltavista myos kommentoi, ettei
kaupungistuminen ole vélttiméttd niin suurta kuin oletettiin ja on ennustettu, vaan
paikkasidonnaisuus alkaa hiilymédin ja syntyy kaupungistumisen maaseutumaisuus.
Osasyyna télle ilmidlle tulevaisuudessa ndhdédén itseajavien autojen yleistyminen, jolloin
el itse endd tarvitse huolehtia vilimatkoista ja silld ajalla voi tehd4, miti haluaa ja samalla
vaurastuva nuorison myo6td ndhdddn toisen ja kolmansien asuntojen hankkimisen

yleistymista.

Digitalisaation myotd haastateltavat nékiviat mahdollisuuden siirtyéd etitdihin ja pysyd
sielld jos tarve sitd vaatii. Kerrostaloihin néihtiin mahdolliseksi luoda sen yleisiin tiloihin
etdtyopisteitd, joka luo eriytymistd oman asunnon sisilld tehtdvddn etityoskentelyyn,
mutta kuitenkin tarpeeksi ldhelld omaa asuntoa, jotta tdistéd siirtyminen vapaa-aikaan on
mahdollisimman pieni. Etdty0piste myos auttaa jakamaan useamman kuin yhden hengen

talouksien tyopisteitd. Markkinoilla uskotaan korona-ajan trendien olevan lyhytjdnteisia,
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jauskotaan luonnon riittivdn kun seon ldhelld. Ty6huoneen tai tyOpisteen

sijaintia, kun asunto on ystédvien ja palveluiden ldhelld, pidettiin tirkednd kriteerina.

Uutena kasvavana trendind COVID-19-ajan  jdlkeen ndhdddn monipaikkaisuus
etityon lisddntyessd. Tyontekijan oma asunto voi sijaita kauempana tydpaikasta tai jopa
eri kaupungissa, mutta tyoskennelldén tyOpaikalla fyysisesti haastateltavan mukan
esimerkiksi kahtena pdivina viikossa, ja muulloin etdnd. Tadméantyyppisen muutoksen
uskotaan luovan uudenlaisen konseptin vuokra-asumisesta, jossa on mahdollista varata
vuokra-asunnosta piivid, jolloin asuu asunnossa, kun samaan aikaan muita henkil6itd
asuttaa vuokra-asuntoa muina pdivind samasta syystd. Ndin on mahdollista asua omassa

rauhassa, mutta edullisemmin jakamiskulttuurin avulla.

Etdtyoskentelyn yleistymiselld haastattelussa ndhtiin muita postitiivisa vaikutuksia, jotka
saattavat tuoda tyOperdistdi muuttoa Suomen Iuonnon bréndilld. Kansainvilisille
markkinoille Suomeen uskotaan mahdollisuutena mainostaa rauhallisena ja turvallisena
paikkana asua, jossa luonto on aina ldhelld. ” Henkildiden, jotka muuttavat silld varjolla,
Jjotta voivat asua lihelld luontoa ja turvallisessa paikassa perheen kanssa, ei vdilttimdittd
tarvitse tyoskennelld suomalaisessa yrityksessd, vaan he tekevit Suomesta etdnd toitd
etdtyopisteen avulla”, kommentoi H6. Turvallisuuden tunne ndhtiin haastateltavien
kesken ensimméisend prioriteettind asumisessa myds suomalaisille asukkaille, jota
yhteisollisyydelld parannetaan. Timé tuo suuren mahdollisuuden myos kansainvilisille

markkinoille.

Tulevaisuudessa yhdestd asiasta oltiin yhtdmielisid eli ESG:n ja energian painoarvon
lisdéntymisesti sijoitustoiminnassa, kuten myds niin sanottujen “vihreiden portfolioiden”
yleistymistd. Madrite vihred portfolio tarkoittaa asuntojen pddstojen vahentdmistéd
kiinteiston suunnittelusta sen purkuun. Jatkuva paine paistdjen vihentdmiseksi on tuonut
kiinteistot ja ndiden koko elinkaaren aikana aiheutuneet pééstot tarkasteltaviksi ja uusien
lainsdddantojen ja kdytdntdjen uusimista, jolla voidaan varmistaa pééstojen
viahentdminen kiinteistojen sektorista. Kuitenkin haastattelussa
nédhtiin ESG:n yleistymisen tuovan ongelmia vihreitd valintoja tuotessa portfolioihin,
joissa kdytetddn hyvéksi palveluiden ja hyvien kulkuyhteyksien varrella olevia asuntoja.
Kun palvelut ja kulkuyhteydet ovat ldhelld, ei asukas tarvitse omaa kulkuvélinettd, mika
vahentdd asunnosta aiheutuvia vilillisid padstdjd, ja ndin voidaan luoda brindi vihredsta
asuntoportfoliosta, jossa ei ole kuitenkaan rakenteellisesti eikd suunnitelmallisesti tehty

muutoksia padstojen vihentdmiseksi.
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6.4 Tulkinta markkinanikemyksen erottautuvaisuudesta

Haastattelussa tuli esiin monia eri nikemyksid markkinan tulevaisuudesta ja miten sithen
kuuluisi suhtautua. Haastattelun tuloksista pystyttiin tulkitsemaan ja erottamaan nelji eri
ryhmaa, joihin haastattelijat voitiin sijoittaa. Ryhmiin jaottelun tarkoituksena on helpottaa
tuloksien erottautumista ja miten timd kuvaa markkinoilla esiintyvdn jaon. Seuraava
nelikenttdmatriisi [Taulukko 5] kuvaa haastattelujen perusteella syntyneestd

markkinandkemyseroista seuraavasti:

Positiivinen Negatiivinen
Kaupungistumiseen Kaupungistumiseen

Tunnistaa tarpeen RYhma RYhméi

muuttaa strategiaa
1 2

Ei tunnista tarvetta RYhmé Ry}lmé

muuttaa strategiaa 3 4

Taulukko 5. Markkinandkemyksen jakaantuminen haastattelussa.

Ryhmin 1 ja 3 henkil6t sijoittuivat positiivisen kaupungistumisen ndkemyksiin, kun taas
ryhmén 2 ja 4 henkil6t nikivat markkinan, jossa kaupungistuminen tulee vihenemain.
Ryhmin 1 ja 2 henkil6t tunnistavat tarpeen muuttaa omaa strategiaansa jatkuvasti, jotta
pysyvét kilpailukykyisind markkinoilla. Ryhmén 3 ja 4 henkilot ndkivdt nykyisen
strategian toimivan hyvin markkinatilanteessa ja eivdt ndhneet tarvetta muuttaa

strategiaansa.
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6.5 Haastattelututkimuksen arviointi

Haastattelututkimuksen avulla saatiin tirkedd tietoa markkinoilla vallitsevista
nidkemyksistd asuntorahastojen kehityksestd menneisyydestd tulevaisuuteen ja siten
voidaan tdtd tietoa kéyttdd hyvdksi asuntorahastojen strategian ja toimintatapojen
parantamisessa. Haastattelun toteuttaminen puolistrukturoituna asiantuntijahaastatteluna
antoi laajoja, monipuolisia ja vaihtelevia vastauksia. Eridvien nakemysten ryhmien valilla
oli vaikea osittain arvioida, mitkd ndkemykset olivat relevantimpia, kun haastateltujen
omat ndakdkulmat ja ldhtokohdat aiheisiin olivat erilaiset. Voidaan todeta eri nikemysten
eroista se, ettei markkinoilla ole vain yhti totuutta. Jokaisessa haastattelussa tuli ilmi halu
puhua markkinatilanteesta ja omasta ndkemyksestd, mihin timé on suuntautumassa, eika
valmiita vastauksia nédyttinyt olevan, edesauttaen haastattelukysymysten vastauksien

autenttisuutta.

Haastattelussa pyrittiin valitsemaan mahdollisimman monta eri strategialla toimivia ja eri
mielipiteitd omaavia toimijoita, kuten my0s sellaisia toimijoita, jotka eivdt ole
asuntosijoittajia, jolloin saatiin erilaisia ndkemyksid alan ulkopuolelta. Haastateltujen
lukuméérd haastatteluvastausten monipuolisuuden ja méidrdn perusteella vaikutti
riittdvaltd  ja  haastateltavat  edustivat  hyvin  erityyppisen  strategian ja
ndkemyksen omaavia  toimijoita. = Haastattelututkimustulosten = monipuolisuuden
lisidmiseksi haastatteluihin olisi voinut ottaa mukaan merkittdvid Suomessa ja muualla
toimivia kansainvélisid toimijoita, jolloin oltaisiin voitu saada tietoa kansainvélisten
toimijoiden strategista ldhestymistapaa eri maihin ja minkéd takia Suomeen ollaan
paddytty tai sitten miksi ei. Toinen ryhméd, joka olisi tuonut monipuolisuutta
haastattelututkimustuloksiin, olisi ollut poliitikot, jotka tydskentelevét asuntorahastoille
liittyvissd juridiikassa ja taksonomiassa kuten myo0s henkil06itd, jotka
puhuvat asuntorahastojen puolesta, kuten myos niitd vastaan. Siten tuloksiin olisi saatu
nidkemyksid asuntorahastojen tulevaisuudesta juridisesta ja poliittisesta nikokulmasta ja

haasteita liiketoimintaan.
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7 Dynaaminen asuntorahastomalli kiyttien tietostrategiaa

Haastattelututkimuksen tulosten kautta huomattiin asuntorahastojen strategian olevan
hyvin samankaltainen kuin muilla menestyvilld asuntorahastoilla. Strategian
samankaltaisuus johtaa innovatiivisuuden laskuun ja synnyttdd mahdollisuuden
erottautumiselle muista tekijoistd. Kiinteistorahastot toimivat pitkilti staattisella mallilla,
ja huomattiin  kiinteistotoiminnassa olevan jéljessd tietostrategian kéytOssi.
Kiinteistotoiminnassa  hyddynnetddn teknologiaa ldhinnd tyon tehokkuuden
parantamisena. Kiinteistdsijoittaminen on suhteellisen riskitontd ja matalakatteista, ja

siten ala on tahattomasti ajautunut staattiseen malliin.

Markkinat muuttuvat jatkuvasti ja uuden sukupolven astuminen markkinaan tuovat
heidén arvojaan yhd enemmén ja enemméin kéytdntdon. Tapa, miten voidaan havaita
muutoksia ja olla valmistautuneita sithen strategisesti, vaatii jatkuvaa ponnistelua
tutkimuksen ja strategian muodossa. Digitalisaatio on tuonut tavan saada informaatiota
nopeasti ja tehokkaasti, joten minkd takia sitd ei hyvidksikdyttdisi litketoiminnassa.
Digitalisaation avulla on voitu yrityksen sisdisten toimintojen prosesseja muuttaa
tehokkaammaksi my0s tuottaen vihemmén virheitd. Digitalisaatiolla on mahdollisuus
muuttaa liiketoimintalogiikkaa ja ajattelutapaa. Dataa 16ytyy loputtomasti ympériltd,
mutta miten se muutetaan hyodylliseksi informaatioksi ja lopulta miten sitd voidaan

kaupallistaa, on tarkoitus ratkaista.

7.1 Missio
Missio on luoda digitalisaation tuottamien mahdollisuuksien avulla uudentyyppinen

toimintatapa asuntorahaston perustamiseen ja ylldpitdmiseen rahaston elinkaaren aikana.

Heikkojen signaalien, markkina-analyysien, arvomuutoksien ja asiakastutkimuksista
saadun datan parametrisoimisen avulla ja siten toisiaan tukevien johtopéétosten jdlkeen
voidaan luoda liiketoimintasuunnitelma, joka vastaa tdménhetkistd tarvetta vuokra-
asuntomarkkinoilla ja ennakoi seuraavan sukupolven tarpeita asumisen palveluiden
ndkokulmasta. Haastattelututkimuksen ja markkinakatsauksen tuloksena on selvé tarve
dynaamiselle ajattelutavalle asuntorahastojen liiketoimintasuunnitelman suunnittelussa,
kuten my0s miten sitd ylldpidetdén. Dataa ja informaatiota on jo tdlld hetkelld olemassa
tulevaisuuden trendeistd ja arvonmuutoksista asumiseen kohdistuen, mutta niitd ei ole
osattu valjastaa kayttoon, eikd jdrjestelmaéllisesti linkittdd seuraussuhteita tarpeeksi

tarkasti, jotta se toisi strategista etua muihin kilpailijoihin ndhden. Dynaaminen rakenne
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siis perustuu koko ajan tdydentyvddn ja ajassa olevaan tietoon, jolloin sijoituskohteiden

valintaprosessi tarkentuu ja muuttuu ajassa.

Téassd luvussa esittelen vaihtoehtoisen tavan luoda litketoimintasuunnitelmaa kiyttden
digitalisaatiota ja tietostrategiaa hyodyksi asuntomarkkinoilla olevien piilevien kysynnian
tarpeiden tuottaman datan jalostamiseksi varteenotettavaksi informaatioksi ja tiedoksi.
Kuitenkin on ymmarrettivd se, jotta tieto saadaan mukaan tekemiseen ja etenkin
litkketoimintaan, on ihmisen sitd ldhestyttdvi tekemailld yha uudestaan ja uudestaan. On
huomioitava se, ettd esittelemdni tapa luoda liiketoimintasuunnitelma on kokeellinen
kirjallisuuskatsauksesta, markkinakatsauksesta ja haastattelututkimuksesta saadun
informaation tuotos, joka muuttuu informaation lisddntymisen seurauksena ja
markkinoiden muutoksista riippuen. Dynaaminen strategia koostuu viidestd osasta

seuraavasti kuvissa 23, 24, 25, 26, 27 ja 28.
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Signaalin kerays

Informaatioksi ja
tiedoksi muutta-

Parametrisointi ’
minen

P

Kuva 23. Dynaaminen strategia asuntorahaston perustamiseen ja sen ylldpitimiseen

Kuva 24. Raaka-ainevaiheet dynaamisen strategian kaaviossa
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Signaalin kerdys

Mika tarve ja ky-

Miten kerataan? Mita valitaan? i3
synta?

Kuva 25. Signaalin kerdys vaiheet dynaamisen strategian kaaviossa

Informaatioksi ja tiedoksi
muuttaminen

Informaation yhdistiminen ja

Valitun datan prosessointi linkittiminen tiedoksi

Kuva 26. Informaatioksi ja tiedoksi muuttamisen vaiheet dynaamisen strategian kaaviossa
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Parametrisointi

Yhteensopivuus Metodi parametrisoinnista

Kuva 27. Parametrisointivaiheet dynaamisen strategian kaaviossa

Strategia Markkinan kypsyysaste

Kuva 28. Kaupallistamisen vaiheet dynaamisen strategian kaaviossa

Kun dynaamisessa strategian kaaviossa on paisty loppuun, on tarkoitus aloittaa alusta ja
tukea jatkuvaa litketoimintasuunnitelman muutosta uuden datan ja sitd myotd uuden
informaation, tiedon ja kokemuksen saamista markkinasta. Tavoitteena on jatkuva
kehittdminen ja kannustaa jatkuvaan uusien tutkimuksien tekemiseen asiakaskunnan
tarpeista ja arvonmuutoksista sekd esitelld vahdn kerralla uusia palveluita ja tarpeita
tdyttdvid ratkaisuja, jolloin markkina muuttuisi tarpeeksi kypsidksi ja pystyttédisiin

vastaamaan tutkimuksista ilmentyvien hiljaisiin signaaleihin tarpeeksi ajoissa. Tdma
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tukee liiketoimintasuunnitelman olevan kohdallaan asiakkaiden ja markkinan tarpeisiin
ja vie tunnetusti hitaasti kehittyvén ja reagoivan kiinteistd- ja rakennussektorin 1dhemmaés

kuluttajia.

7.2 Strategian vaiheet

Dynaaminen strategia koostuu viidestd osasta, jotka on jaettu eri osavaiheisiin. Jokainen
uusi sykli alkaa raaka-aineesta ja sen keruusta. Raaka-aine on dataa, informaatiota ja
tietoa mitd on kerdtty. Kun raaka-aine on kerdtty siirrytddn signaalien kerdykseen.
Signaalien kerdyksessd tdrkedd on valita, mitd signaaleja kerdtddn ja mihin halutaan
keskittyd, onko se sitten uuden sukupolven arvonmuodostus asumiseen liittyen tai eri
markkinasektoreiden kasvaminen ja kysynndn lisddntyminen. Osassa muutos
informaatioksi ja tiedoksi pyritddn sitomaan raaka-aine ja signaalit ja selvittdd mikd suhde
ndiden vililld on. Kun tiedetdén, mikd syy-seuraussuhde niiden vililld on, voidaan
jatkokadsitelld informaatiota pidemmalle ja luoda asiantuntija tiimin avulla informaatiosta
yhdistdvid tekijoitd piileviin trendeihin ja miten se vaikuttaa kysyntddn eli muutetaan
informaatio tiedoksi ja valjastetaan hiljaista tictoa. Parametrisointiosassa kerdtyt signaalit
ja ndistd seuraava informaatio ja tieto parametrisoidaan, jotta sitd on mahdollista
jatkokdsitelld ja varmistetaan strategian muutoksien olevan yhteensopivia nykyiseen
strategiaan. Kun tietimys on saavutettu parametrisoinnin avulla ja miten se muuttaa
liikketoimintaa, on tieto muutettava kiytintdon ja itse liitketoimintasuunnitelmaan. On
laadittava strategia, jolla tietoa voidaan kayttdd yrityksen hyviksi, muuttaa se
kokemusperdiseksi tiedoksi ja siten tuoda uusia hyvén toimintatavan mukaisia ratkaisuja

markkinoille.

Tdmén jdlkeen on hyvd miettid syklin pituutta ja miten sitd kdyttdd hyvikseen. Jos
ajallisesti syklin ldpiviemisesséd kestdd vain muutamia kuukausia, kannattaa raaka-ainetta
keratd vahdn pidempédn. Tarkoituksena on kuitenkin tuoda jatkuvasti pienessd médrin
uutta tapaa toimia markkinoilla, ja siten kerryttdd tietimystd ja valmiutta muuttuvaan
markkinaan. Seuraavissa vaiheissa kidydadn ldpi jokainen vaihe yksityiskohtaisemmin ja
kerrotaan esimerkkitilanteita, miten jokainen vaihe voitaisiin kdyda ldpi ja mikd sen

lopputulos on.

Esimerkkind kdytetddn uutisartikkeleita hakusanoilla hakevaa ja niitd jatkokésittelevaa
ohjelmaa. Uutisartikkeleiden tutkiminen hakusanoilla ei tuo luotettavaa tietoa, silld

artikkelit eivédt ole tieteellisten tutkimusmenetelmien kéyton tuloksia ja artikkelit
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saattavat olla mielipidekirjoituksia. Uutisartikkeleiden analysointi on kuitenkin yksi,
mutta pieni tapa arvoltaan saada yleiskésitystd markkinasta, jossa saadaan késitys
puhutuista aiheista ja miten uutistrendit vaihtelevat. Sité ei kuitenkaan kannata kokonaan
sulkea pois yhtend tiedon, informaation ja datan kokoamisessa. Ylen uutisartikkelien
valitseminen jatkokésittelyd varten valittiin, silla Yle-arkisto on julkista tietoa, johon
jokaisella on vapaa padsy ilman maksuvaatimusta. Tapaa jatkokisitelld voidaan soveltaa
minkd tahansa tekstin tai tiedon osalta, oli se sitten toisen median artikkeleita, kirjoja,

tieteellisid artikkeleita ja teoksia tai muita tietokantoja.

7.3 Raaka-aine

Datan méira, mitd maailmassa on, on raaka-aine, joka lisdéntyy péiva paiviltd, kun muut
raaka-aineet vihenevit mitd enemmaén niitd louhitaan. Raaka-aine tissd asiayhteydessé ei
tarkoita itse fyysistd raaka-ainetta, kuten rakennusmateriaalia. Raaka-aine koostuu
meidén ymparillimme olevasta informaatiosta ja tiedosta. Raaka-aine voi olla markkinan
toimivuus ja vaihtuvuus tai vain niin triviaalia, kuinka thminen liikkuu kotoa t6ihin ja
takaisin. Datan mé&ird, mitd maailmassa on, on valtava. Se, kuinka sitd voidaan

hyodyntid, vaatii datan jalostamista.

7.3.1 Miten se syntyy?

Asuntorahastoissa raaka-ainetta syntyy liiketoimintasuunnitelman toimivuudesta,
asuntojen kunnosta, vuokralaisten vaihtuvuudesta, ikdryhméstd, markkinasta ja monista
muista, mité liitketoimintaan siséltyy ja miten ihmiset asuvat ja kéyttaytyvit. Jokaisena
hetkend syntyy uutta raaka-ainetta, jota voidaan kerdtd ja kdyttdd hyodyksi. Yritykset
usein  kdyttdvat liiketoiminnasta syntynyttd talouslukuja hyvédkseen heidédn
vuosikatsauksessa, silld ndmé kertovat yrityksen senhetkisen taloudellisen tilanteen.
Myynnin taso synnyttdd tietoa tuotteen myytdvyydestd ja markkinasta, kun taas
projektien lipimenoaika synnyttdd tietoa tyon tuottavuudesta. Raaka-ainetta syntyy niin

paljon, kuin sitd haluaa louhia, on valtavan paljon eri asioita, joita voidaan tutkia ja kerata.

7.3.2 Keriys

Raaka-ainetta voidaan kerétd dokumentoimalla jokaista aspektia yrityksen toiminnassa ja
sitd ympéroivassd markkinassa tapahtuvia muutoksia. Tarkedd asuntorahastojen kannalta
on kerdtd raaka-ainetta kaupungistumisesta, palveluista, arvonmuutoksia, hintojen
muutoksista tonteissa ja jo olemassa olevista asunnoista, vuokra-asumisen yleistymisesta,

palkkatuloista, demografioista, tilaratkaisuista, lainojen korkojen muutoksista ja
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taloudellisista mittareista yrityksistd eli jokaisesta asiasta, joka vaikuttaa ihmisten

asumisratkaisuihin eri demografioissa.

7.3.3 Prosessi

Raaka-ainetta syntyy jatkuvasti ympaérillimme. Esimerkiksi jos halutaan tutkia Ylen
uutisissa ilmaantuvia uutisartikkeleita asuntokaupan markkinatilanteesta, rakentamisen
trendejéd kuten puurakentamista tai yleistd mielikuvaa vuokra-asunnoista, pitdd tunnistaa,
misté titd [0ytdd ja miten sitd voidaan ottaa talteen. Ylen nettisivuilta [Yle, 2021] 16ytad
Ylen oma arkisto, josta 10ytdd Ylen julkaisemat uutisartikkelit. Arkisto sisaltdd
tietokannan, johon on sisillytetty julkaistut artikkelit, jotka pitd4 kopioida tai 10ytda tapa,
jolla voidaan tallentaa omaan tietokantaan haluamat artikkelit. Yksi toteutustapa on
tarkastella uutisia ylen uutispalvelun rajapinnasta eli API:sta. Dataa ei tarvitse tdssd
vaiheessa vield taltioida, silld data on Ylen tictokannassa. [Metsild, C., Mikela, T.,

Pirttiniemi, K. ja Siltala, V., 2021]

7.4 Signaalin kerays

Signaalien kerdys on yksi tirkeimmistd vaiheista dynaamisessa strategiassa. Ilman
signaaleja raaka-aine ei tarkoita mitddn, silld ei tiedetd, mitd haetaan ja mitd halutaan
selvittdd. Signaalit ovat aiheesta riippuen tietyn aiheen tai asian lisddntymistd,

viahentymisté tai kahden tai useamman asian korrelaatiota ja syy-yhteytta toisiinsa.

Kuten vuonna 2021 Nobelin taloustieteiden palkinnon saanut Joshua Angrist aikaisin
hdnen urallansa julkaisi tutkimuksen, jossa tutkittiin vapaaehtoisen asepalveluksen
suorittaneiden henkildiden vaikutusta tyomarkkinoilla. Angrist [1998] tutkimuksessa
yritti  selvittdd syy-yhteyttd asepalveluksen suorittaneiden aiheuttavan alempaa
palkkatasoa, kuten PTSD eli “post-traumatic stress disorder” ja suomeksi
“traumaperdinen stressihdirid” tai loukkaantumisen takia. Tutkimuksessa selvisi
Vietnamissa asepalveluksen suorittaneiden palkkatason olevan 400 dollaria pienempi
kuin niilld, jotka eivit olleet asepalveluksessa 1970-luvulla. Ongelmana kuitenkin oli
piilevien muuttujien vaikutus tuloksiin, kuten Angrist tutkimuksessa [1998] kaytetty
esimerkki. Alemmasta sosioekonomisesta asemassa olevat henkilot liittyvit
asepalvelukseen todenndkodisemmin kuin korkeammassa sosioekonomisessa asemassa
olevat henkilot. Alemmassa sosioekonomisessa asemassa olevat henkilot
todenndkdisemmin myds tienaavat vihemmaén kuin korkeammassa sosioekonomisessa

asemassa olevat. Tdma kuitenkaan ei todista sitd, ettd asepalveluksella olisi ollut sithen
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mitddn merkitystd. Siksi pdéddyttiin vertailemaan Vietnamin sotaan asepalvelukseen

haluttomien henkildiden vaikutusta tydmarkkinoilla. [Angrist, 1998]

Kolmannen piilevin muuttujan esimerkkind pidetddn tilastollista jadtelon kuluttamisen
yhteyttd hukkumiseen. Tilastollisesti jddtelon kuluttaminen ndyttdd olevan yhteydessi
hukkumiseen, mutta korrelaatio ei ole sama asia kuin syy-yhteys. Molempia jditelon
kulutuksen nousua ja hukkumista yhdistdd aurinkoinen ja ldmmin pdivé, joka lisdd
ithmisen halua syodd jadtelod ja kdydd uimassa. Sen takia on tdrkedd 10ytdd oikeat
korrelaatio ja syy-yhteydet datasta signaalien avulla, ettei synny viirid oletuksia ja siten

huonoja litketoiminnallisia ja strategisia paatoksentekoja. [Ting, 2018]

Kuten tiettyd jalometallia etsittdessd raaka-aineesta raaka-ainetta pilkotaan ja etsitdén
tietyn jalometallin esiintyvyyttd tarkasteltavassa raaka-aineessa. Kuten tdssd tyOssa
kaytettdvissd raaka-aineessa, kuin myos louhinnassa kéytettdvid raaka-aineessa, 10ytyy
aina muita asioita kuin vain sitd tiettyd haettavaa materiaalia. Ellei raaka-aineesta 16ydeta
haluttua signaalia, on hyvé tarkastella 16ydetaanko raaka-aineesta toista signaalia, jota on

suuressa mairin tai joka on yhtd arvokasta kuin sitd mitd alun perin haettiin.

7.4.1 Miten valitaan -Mika tarve ja kysynta?

Kun kerdtddn signaaleja, ensimmaiinen asia, mité pitdd tehdd, on paittad, mitd halutaan
tutkia tai seurata. Jos halutaan tutkia ja selvittdd vuokralaisten poismuuttoa, ei pidd
tarkastella paivittiistavaroiden hintojen muutosta, vaan pitdd osata etsid raaka-aineesta
sellaisia tekijoitd, jotka saattavat sithen vaikuttaa. Signaaleja on tirkedéd olla enemmén
kuin yksi, silld vuokralaisten poismuutto voi johtua monesta asiasta ja on paljon

kompleksisempi kuin vain huoneiston koko tai alue.

Vaikka edelld mainituilla asioilla on suuri merkitys, ne eivit ole kuitenkaan ainoita syité,
minka takia huoneistoista muutetaan pois. Muuton syynd on monen asian summa, kuten
jos asunto on kaukana keskustassa ja henkilo, joka vuokraa asuntoa, kdy toissd
keskustassa tai ylipddtdnsd haluaa kéyttdd kaupungin tarjoamia palveluita, henkilo
tarvitsee keinon paistd sinne. Jos henkilo kayttdd julkisia kulkuvélineitd ja julkisia
kulkuyhteyksid vdhennetdén tai poistetaan, joutuu henkild etsimdin toisen tavan péésté
keskustaan. Jos henkild ostaa auton, se tuo kuluja ja voi aiheuttaa muuton vield
kauemmaksi. Jos henkilé omistaa jo auton, mutta auton kayttokustannukset nousevat
polttoaineen myo6ti, voi henkilo tehdé padtdksen poistaa oma auto kaytostd ja myyda sen

pois. Ajoneuvon ylldpitimisen kustannukset ovat nyt avoinna kéytettdviksi ja voivat
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johtaa henkilon muuttamaan ldhemméksi keskustaa, jolloin ilman autoa voi elda
ongelmitta, kun palvelut ja kulkuyhteydet julkisilla ovat hyvit. Pelkén kulkuyhteyksien
kustannukset voivat vaikuttaa jo monella tavalla asunnosta pois muuttoon ihmisen

tarpeiden mukaan.

Se, kuinka osataan valita ihmisten tarpeisiin liittyvid signaaleja, on térkedd, ja monet
signaalit voivat hukkua datan méérdén, ellei niitd seurata oikein. Keskittyminen ihmisten
tarpeisiin ja kysyntddn olevissa signaaleissa varmistaa sen, ettd niitd signaaleja voidaan
kayttdd hyodyksi tulevassa liiketoiminnassa, silld jos signaalit esiintyvdt tarpeiden
muutoksessa tietyssd vdeston ikdryhmadssd, on siithen syytd reagoida, jos halutaan pitda

tietty ikdryhma asiakaskuntana.

7.4.2 Miten Keratiain?

Kun signaalit, mitd aiotaan tutkia ja seuranta on péitetty, on signaalit my0s kerattavi
talteen raaka-aineen kanssa kun signaalit ilmentyvét. Signaaleja voi ilmetd monesta eri
raaka-aineesta, joten jokainen raaka-aine, oli se markkina-analyysi, uutisartikkeli tai
mielipidekirjoitus, tulisi ottaa talteen, jotta voidaan jatkokésitelld raaka-ainetta tietyn

signaalin avulla.

Esimerkiksi, jos halutaan tutkia rakentamiseen liittyvid uutisia, kerdtd&dn hakusanalla

jokainen signaali eli hakusanalla osuva artikkeli Ylen tietokannasta seuraavasti.
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Kuva 29. Rakentamisen artikkeleiden haku Ylen API:sta omaan tietokantaan [Metsilad et al., 2021]
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Kuva 30. Vuokra-asuntoartikkeleiden haku Ylen API:sta omaan tictokantaan [Metsila et al., 2021]

Kuvissa 29 ja 30 on keritty Yle.fi-rajapinnasta uutisartikkelit Ylen arkistosta eli raaka-

aine. Valittua dataa kerdtddn crawler-tyyliselld 1dhestymistavalla. Raaka-ainetta on siten
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analysoitu tietylld hakusanalla, eli signaaleilla, ja ohjelma tuottaa kaikista Ylen
rajapinnasta olevista uutisartikkeleista vain ne uutisartikkelit, jothin hakusana on osunut.
Kuten kuvista 29 ja 30 nékyy eri hakusanoilla syntyy eri méérid artikkeleita, joita voidaan
jatkokdsitelld saaden eri tuloksia. Rakentaminen-hakusanalla 16ydettiin 45023 artikkelia,
kun taas hakusanalla vuokra-asunto 7430 artikkelia. Ohjelma palauttaa eri hakutulokset
yhtend JSON-muotoisena tiedostona, joka mahdollistaa niiden jatkokisittelemisen.
Jokaista hakusanalla 16ytyvad artikkelia ei kuitenkaan ole mahdollista tallentaa omaan
tietokantaan automaattisesti, kuten kuvissa 29 ja 30 nikyy virhe koodi, joka kertoo syyn,
minka takia artikkelia ei ole saatu tallennettua. Ohjelma kuitenkin kertoo, mitka artikkelit
ovat jééneet tallentamatta, joten ne voidaan halutessa manuaalisesti kidyda tallentamassa

tietokantaan. [Metsdld et al., 2021]

7.5 Muutos informaatioksi ja tiedoksi

Kun raaka-aineesta on saatu signaalit, pitdd raaka-aine signaaleineen jatkokdasitelld. Talla
hetkelld tiedossa on vain viitteitd siitd, ettd tutkittavasta ja tarkkailtavasta asiasta,
trendistd, markkinasta tai mitd ollaan halukkaita tietdd enemmén, on muuttunut. Kun
tiedetédn tutkittavan asian muutoksesta, on silld hetkella jarkevéa aloittaa tutkimaan syit,
minkd takia se on muuttunut. Toki on suositeltavaa puhua mahdollisista muutoksista
markkinaan jo etukiteen strategisesti, jotta tiedetddn mikd on yrityksen strateginen

suunta, jos niin tulee tapahtumaan.

7.5.1 Datan prosessointi

Signaalin aiheuttama raaka-ainetta eli dataa, on jatkokdsiteltdvé, jotta on mahdollista
saada tietdd signaalin tuotoksen syy. Data itsendén ei kerro mitéén, silld se voi tarkoittaa
montaa  asiaa  riippuen, miten sitd  halutaan  tulkita. = Aikaisemmassa
signaalinkerdysvaiheessa kéytiin ldpi tapaan miten uutisarkistosta voitiin hakea
signaaleita eri hakusanoilla. Seuraavassa kaaviossa ja kuvissa 31, 32, 33 ja 34 kdydain
lapi tapaa, miten hakutuloksista tulleista artikkeleista voidaan tuottaa informaatiota eli

jatkokdsitelld tietoa.
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Kuva 31. Rakentamisen tietokannan jatkokésittely sumealla haulla [Metséla et al., 2021]
Article frequency for keywords by month

— digitalisaatio

Kuva 33.

Vuokra-asuntotietokannan jatkokasittely sumealla haulla [Metséld et al., 2021]
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Kuva 34. Vuokra-asuntotietokannan jatkokasittelyn tulos sumealla haulla [Metséla et al., 2021]

Kuvissa 32 ja 34 on hakutuloksista tulleiden artikkeleiden jatkokésittelyn tulos tietyilld
hakusanoilla. Kun aikaisemmin tiesimme, montako artikkelia haku toi, voidaan nyt
tarkemmin kasitelld ja luoda informaatiota niistd artikkeleista. Rakentamisen ja vuokra-
asuntotietokannasta haettiin sumealla haulla kolmea hakusanaa, jotka etsivit
tietokannasta artikkeleita, joissa kisitellddn hakusanaa tai sen kaltaista sanaa. Ohjelma
sitten esittdd tulokset kaaviona, miten artikkelien esiintyvyys on vaihdellut
kuukausitasolla. Rakentamisen tietokannasta etsittiin hakusanoilla puukerrostalo,
vastuullisuus ja digitalisaatio. Kuvasta 32 voidaan tulkita, ettd puukerrostalojen ja
vastuullisuuden teema on noussut puheenaiheeksi viime kuukausina, kun taas
digitalisaatiosta tuskin puhutaan. Kaaviota voidaan tulkita myds kéadnteisesti, jolloin
saadaan selville, ettei digitalisaatio rakentamisen alalla ole vield lyonyt lépi tai
digitalisaatiossa rakennusalalla ei ole merkittivid uudistuksia. Kun trendi vie
vastuullisuuden ja puurakentamisen puolelle, sithen kiinnitetdén paljon huomiota ja
kilpailijat kdyttdvét sithen resursseja, kun taas digitalisaation suhteen ei rakennusalalla
vieldkdan kéytetd tarpeeksi resursseja. Tamai tulos voidaan ndhdi positiivisena asiana, ja
aloittaa kehittdmdin digitalisaatiota rakentamisessa siten, ettd se tuo merkittdvad

kilpailuetua ja etumatkaa kilpailijoihin ndhden.

Vuokra-asuntotietokannasta etsittiin hakusanoilla pieni, kallis ja palvelut. Kuvasta 34,
voidaan tulkita pienen ja kalliin vuokra-asunnon puhuttavan jatkuvasti tiettyiné sykleind.

Palvelut-hakusana kuitenkin tuotti eroavaisuuksia, joista voidaan tulkita joko palveluiden
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tarpeen lisddntyneisyyttd tai palvelujen vuokra-asuntojen yhteydessd on vain puhutumpi

aihe.

7.5.2 Informaation yhdistiminen ja linkittiminen tiedoksi

Kuten aikaisemmassa esimerkissa kuvattiin, mitd johtopdéatoksid kuvaajista ja tuloksista
voidaan paitelld, pitdd niiden oikeellisuus tarkistaa ristiintarkistuksella luoden toisia
kuvaajia, jotka ovat vasta reaktiossa edellisiin tuloksiin tai niiden tulokset ovat
samantyyppiset kuin aikaisemmin saatu tulos. Ndin muuta informaatiota yhdistetdén
toisiinsa. Esimerkiksi, jos tulokset ndyttivdt rakennusmateriaalien kustannusten
nousevan, kuuluisi myds rakennuskustannusten nousta, ellei oteta huomioon ennen
hinnannousua hankittujen materiaalien kdyttod. Rakennusmateriaalien hintojen nousu
aitheuttaa myods vastakkaisen reaktion, kuten rakennuksen valmistamisen suuremmat
riskit kustannuksissa ja hankkeiden kannattavuudesta eli rakennettavan hankkeen kate

laskee.

Kun on voitu todentaa tuloksien pitdvyys oikeana, on informaation yhdistimisestd
muodostunut jokin kisite korrelaatioista. Kuitenkin, jotta voidaan tietdd syy miké titi
aiheuttaa, vaaditaan syy-yhteyksid. Syy-yhteyksid on kuitenkin markkinoilla vaikea
16ytdd, mutta ei mahdotonta [Ting, 2018]. Esimerkiksi, kun halutaan selvittdd miksi
nuoret aikuiset suosivat tietyn tyyppistd vuokra-asuntoa, on selvitettivd heiddn asumiseen
ja elamiseen vaikuttavia arvojaan ja niiden aiheuttamia syy-yhteyksid. Néin informaatio

tietyntyyppisten vuokra-asuntojen kysynnédn noususta johtaa tiedoksi.

7.6 Parametrisointi

Parametrisoinnilla tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa sitd, ettd liiketoimintamallin ja
strategian parametreja on mahdollisuus muuttaa ja siten ndhdd suora vaikutus miten
esimerkiksi parametri “asuntokoko” vaikuttaa liiketoimintasuunnitelmaan ja strategiaan.
Eri parametrit ovat sidottuina toisiinsa niin, ettd yhden parametrin muuttaminen vaikuttaa
madratyssd suhteessa muihinkin strategian parametreihin ja ndin on mahdollista muuttaa
strategian osaa asuntorahastossa ilman, ettd koko strategia muuttuu tdysin. Parametrin
muutos vaikuttaa myos muihinkin strategian parametreihin, jotka sithen linkittyvat eikd
strategian muita osia siten tarvitse erikseen muuttaa ja varmistaa niiden sopivuutta

nykyiseen strategiaan.
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7.6.1 Yhteensopivuus

Parametrisointi tuo vapauden helposti muuttamalla parametreja niiden muuttuessa antaen
optimoidun strategian niiden parametrilisdyksien myotd. Hyvéksi todettua strategiaa ei
siten tarvitse uudelleen keksid ja sithen voidaan lisdtd haluttuja muuntajia tarvittaessa.
Térkedd uuden parametrin lisddmisessd on varmistaa, ettei se muuta radikaalisti
litkketoimintasuunnitelmaa, ellei sitd toivota. Kun uusia signaaleja 16ydetiin ja 16ydetdan
syy ja seuraussuhde on ne parametrisoitava ja voi luoda kokeiluja siitd, miten muutos
strategiaan vaikuttaa kokonaisuudessa ja jatkaa dynaamisen strategian mukaista kaavioita

niin kauan, kuin signaalit voidaan muuttaa informaatioksi ja tiedoksi.

7.6.2 Metodi parametrisoinnista

Liiketoimintasuunnitelman strategian jokainen kohta on parametrisoitava, kuten vuokra-
asunnon nelidhinnan optimointi, asiakaskunta, arvot, tuotteiden sijainti, kiintedt ja
muuttuvat kulut, kulkuyhteydet, alueen ikédjakauma ja keskitulot, keskimdirdisen
asunnon koko ja muut siihen liittyvét asiat. Jokaiselle parametrisoitavalle parametrille on
asetettava niiden suhteet toisiinsa, jotta on mahdollista muuttaa tai lisitd niitd oikeellisen

tuloksen saamiseksi.

Esimerkkind, kun oletetaan korkeakoulussa kédyvien nuorten osuus yrityksen
vuokralaisista olevan 30%, heididn suhteensa kokonaisliikevaihtoon on 1/5, niiden suhde
tulokseen on 1/6 ja kokonaiskustannusten suhteen 1/8. Kun ldydetddn jokin vahva
signaali, jonka avulla on mahdollista kasvattaa opiskelijoiden osuutta vuokralaisista, oli
se sitten uuden kohteen mahdollista rakentamista ldhelle korkeakoulua, palvelun tuomista
opiskelijoille tai opiskelijoiden tarpeiden ja arvojen ympdérille rakennettuja asuntoja,
voidaan suoraan nidhdd sen vaikutusta edelld mainittuihin suhteisiin. Jos samalla
strategialla tuotetaan samanlaisia asuntoja opiskelijoille, voidaan olettaa jokaisen suhteen
muuttuvan suhteellisen tasaisesti. Kuitenkin jos strategia mahdollistaa palveluiden
lisddmistéd opiskelijoille, osuus vuokralaisista pysyy samana, mutta ndiden suhde muihin

osuuksiin kasvaa.

7.7 Kaupallistaminen
Kaupallistaminen dynaamisen strategian kaaviossa on tdrkein, silld se on tapa miten
luodaan uudella tiedolla ja informaatiolla arvoa. Ilman kaupallistamista prosessi datasta

tiedoksi on ollut vain kuluerd, jolla ei ole arvoa liitketoiminnassa.
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7.7.1 Strategia

Parametrisoinnin jélkeen on seuraavassa vaiheessa kerdtyn tietimyksen lisddminen
strategiaan ja miettid paras mahdollinen tapa uuden strategian implementoinnille ja
tarkeimpénd, valita sille oikea ajankohta. Uuden strategian voi liittdd jo olemassa olevaan
rahastoon, jolloin rahastoon tulee uudistetun strategian mukaisesti asuntoja kesken
asuntorahaston elinkaarta. Siten vanhalla strategialla toimivalla rahastolla, joka vield
tuottaa, ei tarvitse myydd pois tai muokata mitenkddn. Kuitenkin uudella strategialla
hankitut asunnot eivét ehdi olemaan esimerkiksi 10 vuoden exit-strategialla tayttd 10

vuotta, miki saattaa aiheuttaa ongelmia uuden strategian tuottavuudessa.

Toinen tapa on luoda kokonaan uusi rahasto uudistetulla strategialla, ja tdlloin mukaan ei
synny samoja riskejd kuin uuden strategian implementoinnissa jo olemassa olevaan
rahastoon. Kuitenkin ongelmana saattaa syntyd lukuisien rahastojen luontia, mika taas
lisdd managerointikustannuksia ja lilan monen samanaikaisen asuntorahaston

ylldpitaminen voi aiheuttaa riskejé, ellei niitd manageroida huolellisesti.

Kolmas tapa on luoda rahastojen rahasto eli rahasto-osuusrahasto [Porssisditio, 2021],
jolloin ei luoda omaa rahastoa, vaan pyritadn 16ytdméaan muita rahastoja, joilla on tiedosta
syntyneen intressin mukainen strategia tai 1ihestymistapa. Rahasto siis sijoittaa muihin
rahastoihin, eikd luo sitd varten eri strategialla toimivaa asuntorahastoa. Rahasto-
osuusrahasto on jiarkevd tapa sijoittaa ellei halua suuria kustannuksia sen
manageroinnista, kuitenkin huonona puolena voidaan pitdd sitd, ettei rahasto toteuta
samanlaista strategiaa kuin haluttaisiin, eikd ole itse kontrollissa sen péétoksistd ja

strategian toteutuksesta.

7.7.2 Markkinan kypsyysaste

Se, liitetddnko strategian muutos jo olemassa olevaan rahastoon, luodaanko rahastojen
rahasto vai luodaanko kokonaan uusi rahasto, ovat kaikki turhaa, ellei markkina ole
tarpeeksi valmis muutokselle. Strategiaa voidaan implementoida segmenteittdin
markkinoille, mikd auttaa markkinan tutustumista uudenlaiselle tarpeelle, mitd ei ole

ennen ollut.

Kun markkinoilla muutos on siirtynyt uutuudesta enemmén markkinoilla toimivaan
normiin, voidaan tuoda lisdé tarpeita, kunnes strategian mukainen toimintasuunnitelma
on saatu kokonaan implementoitua. Térkeimpind uuden strategian implementoinnissa on

kilpailuedun saavuttaminen suhteessa kdytettyihin euroihin, joten ei olisi taloudellisesti
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jarkevéa yrityksen tuoda markkinoille tuotteita ja palveluita, jotka eivét kdy kaupan.
Kaupallistamisen prosessista on tarkoitus luoda dataa ja informaatiota dynaamisen
strategian sykliin, joka samalla tuottaa ainutlaatuista dataa, mitd muualta markkinasta ei

vield silld hetkelld 16ydy, jota voidaan edelleen jatkokésitelld.
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8 Tutkimuksen yhteenveto
Téssd luvussa kdydddn lépi tutkimuksen tulokset, ndiden arviointi ja luotettavuus sekd

mahdolliset jatkotutkimusehdotukset.

8.1 Tutkimuksen tulokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli luoda kuva kiinteistdsijoittamisen ja asuntorahastojen
markkinatilanteesta ja 10ytdd kirjallisuudesta, markkinasta ja haastatteluista yhteisid
puutteita ja mahdollisuuksia. Loydoksisté oli tarkoitus luoda dynaaminen strategia, joka
ehkidisee ndiden ongelmien ja puutteiden syntymistd, kuten mahdollisuuden luoda

kilpailuetua tietostrategiaa ja teknologiaa kayttamalla.

Kiinteistdsijoittamisen markkinat ovat olleet kasvussa niin sisdisesti kuin kansainvélisesti
Suomessa. Sisdiseen kasvuun on vaikuttanut jokaisen mahdollisuus sijoittaa
asuntorahastoihin. Kansainvélisesti Suomea ei ndhdéd endd Euroopan reunamaana, vaan
Suomi ndhddén vakaana maana muiden pohjoismaiden rinnalla. Yleisesti
asuntorahastojen yleistymiselle ndhtiin alhainen korkoympéristd, joka on ohjannut rahaa

alhaisen riskitason sijoittamiseen turbulentissa sijoitusmarkkinassa.

Tutkielma toi esille kiinteistdsijoitustoiminnan staattisuuden ja miten teknologiaa ei
kdytetd hyodyksi siind mittakaavassa kuin mahdollista. Teknologian mahdollisuuksia
kaytetddn asunto- ja kiinteistorahastoissa padosin sisdisesti helpottavilla ohjelmistoilla.
Ohjelmistot ovat poistaneet paljon manuaalista ja aikaa vievdd tyotd ja tehnyt tyostd
tehokkaampaa. Asuntorahastojen diversiteetti ndhtiin heikkona, eikd erilaisella

strategialla toimivaa asuntorahastoa tunnisteta markkinoilla.

Asuntorahastomarkkinat néhtiin jakautuvan neljadn osioon, joissa osa néki
kaupungistumisen palautuvan koronapandemian jilkeen ja osa ndki kaupungistumisen
hidastuvat. Siten kaupungistumisen mielikuva jakautui vield kahtia, jossa toinen puoli
uskoi nykyisen strategian olevan riittdvd, kun taas toinen puoli uskoi strategian
muuttuvan, jotta on mahdollista pysya kilpailukykyisend. Kestdavidn kehityksen piirteistd
oltiin yhtdmielisid, jolla tulee olemaan suuri merkitys tulevaisuudessa. Kestdvé kehitys
néhtiin erittiin tirkednd, varsinkin kuuman asuntomarkkinan aikana kun samalla luodaan

uutta taksonomiaa asuntosijoittajille, miké nostaa asuntosijoittamisen riskitasoa.

Markkinakatsauksen ja haastattelututkimuksen tuloksien perusteella oli mahdollista

luoda dynaaminen strategia asuntorahaston perustamiselle ja sen ylldpidolle, joka
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perustuu koko ajan tdydentyvdin ja ajassa olevaan tietoon, jolloin sijoituskohteiden

valintaprosessi tarkentuu ja muuttuu ajassa.

Dynaaminen asuntorahastomalli koostuu viidestd osasta, joissa raakadatasta muutetaan
tietoa, joka on mahdollista parametrisoida asuntorahaston strategiaan. Strategiaa
pdivitetddn ja mukaan sijoitetaan uudet tuotteet parhaimmalla nihtdvilld tavalla joko
olemassa olevaan rahastoon, uuteen rahastoon tai sijoitetaan varoja ulkopuoliseen
rahastoon, joka toimii samankaltaisella strategialla tai omaa uudelle strategialle tirkeitd

ominaisuuksia.

8.2 Tutkimustulosten arviointi ja luotettavuus

Markkinakatsauksessa  kéytettiin  paljon tilastollista  tietoa  tdménhetkisestd
markkinatilanteesta ja tulevaisuuden ennusteita. Yleisen mielialan kartoittamiseksi
tarkasteltiin talouseldmén ja rakennuslehden artikkeleita, jotka julkaisevat rakentamiseen
ja talouteen liittyvid uutisia. Uutiset eivdt anna tarkkaa tilastollista tietoa, mutta tarjoavat

tarkedd informaatiota, miten markkinoilla reagoidaan timén hetken tilanteeseen.

Haastattelututkimuksen tuloksia on vaikea arvioida mielipiteiden vuoksi, mutta tulokset

tukivat kirjallisuuskatsauksessa ja markkinakatsauksessa esitettdvéa tietoa.

Tulokset on kerdtty teemaan liittyvdn kirjallisuuden, markkinakatsauksen ja
haastattelututkimuksen tuloksista, joissa pyrittiin saamaan mahdollisimman kattava kuva
asuntorahastojen ja markkinan toimintatavoista seké puutteista. Se ei kuitenkaan tarkoita
sitd, ettd jokaisella kiinteistoihin sijoittavalla toimijalla olisi juuri samat ongelmat, miti

tutkimuksen tulosten kautta saatiin tietoon.

8.3 Jatkotutkimusehdotukset

Asuntorahastojen kayttd sijoitusinstrumenttina on suhteellisen nuori Suomessa. Samaan
aikaan rakentamisen ja kiinteistGtoiminnan digitalisaatio ei ole kehittynyt samalle tasolle
kuin muilla sektoreilla. Jatkuvaa tutkimusta vaadittaisiin uusien digitalisaation tuomien
etujen liittdmiseksi kiinteistotoimintaan ja kuinka se olisi mahdollista toteuttaa case-
tutkimuksena. Siten on muidenkin toimijoiden helpompaa ldhestyd uudistusta, kun
ndhdddn kiytdnnon tasolla, mitd hyotyd ja mitd kustannuksia uudistus tuo. Lisdksi
mielenkiintoista olisi verrata asuntorahastojen tuottoisuutta ja kannattavuutta yrityksissa,

joissa kdytetddn digitalisaatiota litketoimintalogiikan muokkaamisessa.
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Jatkotutkimuksen kannalta olisi tdrkedd myo0s vertailla piensijoittajien strategiaa ja miten
he houkuttelevat asiakkaita asumaan vuokralle juuri heiddn vuokra-asuntoon eikd
institutionaalisten toimijoiden vuokra-asuntoihin. Kansainvélisten toimijoiden strategista

paitoksentekoa Suomeen tulosta sekd paatoksestd ettei tulla olisi arvokasta tietoa.

Tarkeimpdnd jatkotutkimuskohteena olisi asuntorahastojen dynaamisen strategian
paivittdiminen ja suoritus kyvykkyyden parantaminen ajan mittaan. Liséksi tuloksia
tarvitaan siitd, miten dynaamista strategiaa on kéytetty ja miten se on kadytinndssd

tuottanut arvoa.
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Haastateltava Organisaatio Tehtivinimike |HaastattelunHaastattelun
PVM kesto
HI Asuntoséitio Toimitusjohtaja 20.08.2021 64 min
H2 Pankki Portfolio manageri | 05.05.2021 74 min
H3 Pankki Kiinteistdanalyytikko | 05.05.2021 74 min
H4 Padomasijoitusyhtio Associate 04.05.2021 60 min
H5 Rahasto Rahastonhoitaja 24.04.2021 50 min
H6 Rakennusyritys Kiinteistot- 23.04.2021 65 min
segmentin johtaja
H7 Varainhoitoyritys | Investment director / | 03.09.2021 61 min

Sijoitusjohtaja
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Liite 2: Haastattelujen kysymysrunko Versio 1

Menneisyys

1.

Miten rahastot, asuntorahastot ja niiden trendit ovat mielestési

kehittyneet viimeisen 10 vuoden aikana? Positiivisia ja negatiivisia.
Miten digitalisaatio on mielestidnne vaikuttanut asuntomarkkinoihin? Mitka ovat

kolme tirkeintd muutosta mitd se on tuonut?

Miten kéytdssé olevat ohjelmistot ovat auttaneet yritysténne liitketoiminnassa ja

ovatko ne tuoneet kilpailuetua?

o Mitid ohjelmistoja litketoiminnan apuna teilld on kdytodssd ja keité

toimijat ovat?

NyKkyinen aika

Minkdlaisista osamarkkinoista nidet asuntorahastojen ja erikoisrahastojen

koostuvan nykyaikana?

Mité heikkoja signaaleja pystytte havaitsemaan markkinassa ja pystytdanko
sithen reagoimaan tarpeeksi ajoissa (kuten COVID-19 ajan tuoma etédtyd). Onko
tdhdn jotain tyokaluja?

Tunnistatko ulkomaisia asuntorahastoja toimivan Suomessa?

e Miten heidin strategia eroaa Suomalaisista rahastoista?
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Onko teidédn rahastossa / Tunnistatko rahastoja, jossa on mukana niin sanottuja

lomaosakkeita / kiinteistdjd, ja miten niette niiden hyodyn olevan jos sitd on?

e Enti lyhyt vuokra-asuntoja esimerkiksi AirBnB ? Miten sithen

suhtaudutaan ja mikd merkittava etuus niilld voi olla?

Onko teilld / tunnistatko rahastoja, joilla on kdytdssd mittareita, joilla mitataan

omistettavien asuntojen performanssia ja nietko sille tarvetta?

e Mitka ovat tdrkeimpid mitattavia asioita asuinkerrostaloa / kiinteistod

ylldpidettiessd?

e Entd pienemmét ylldpidettdavit asiat kuten asuntojen maalaus, sisustus,

lattia pintojen vaihdos?

Miten selvititte ja tunnistatteko eldmanlaatuun vaikuttavia tekijoitd mité eri

kéayttdjakunnat tarvitsevat ja haluavat asunnosta nyt ja tulevaisuudessa?

Tulevaisuus

10.

Mitké olisivat seuraavat megatrendit jotka muuttavat rahasto- ja asuntoalaa?

Mitd arvonmuutoksia tunnistatte ja miten uskotte sen vaikuttavan

asuntomarkkinoihin?

Miten nidet koronaviruksen aiheuttaman etdtyon vaikuttavan asuntomarkkinoihin
ja kaupungistumiseen, ja ndetkod sen tuovan uutta kysyntia takasin maaseuduille /

taajama alueille?

Miké on suurin muutostarve teidén alan toimintatapoihin ja mitd muutoksia

ndkisit tapahtuvan tulevaisuudessa?
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11.  Mink4 roolin néet digitalisaatiolla olevan vuokra-asumisessa ja

asuntorahastoissa? Ja miten néet, ettd ne voidaan yhdistdd liiketoimintaan.

e Miten néet tekodlyd kiytettdvin teiddn alalla? Naetteko sille tarvetta /

hyotya?

12. Miten néet asumisen muuttuvan?

Vapaa kommentti ja avoin osio:
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Liite 3: Haastattelujen kysymysrunko Versio 2

Menneisyys

1. Miten rahastot, asuntorahastot ja niiden trendit ovat mielestasi

kehittyneet viimeisen 10 vuoden aikana? Positiivisia ja negatiivisia.

2. Miten digitalisaatio on mielestdnne vaikuttanut asuntomarkkinoihin? Mitka ovat

kolme tirkeintd muutosta mitd se on tuonut?

3. Miten kaytOssé olevat ohjelmistot ovat auttaneet yritystdnne liiketoiminnassa ja

ovatko ne tuoneet kilpailuetua?

NyKkyinen aika

4. Minkdilaisista osamarkkinoista niet asuntorahastojen ja erikoisrahastojen

koostuvan nykyaikana?

5. Mité heikkoja signaaleja pystytte havaitsemaan markkinassa ja pystytaanko

sithen reagoimaan tarpeeksi ajoissa. Onko tahén jotain tyokaluja?

6. Tunnistatteko ulkomaisia asuntorahastoja toimivan Suomessa?

e Miten heidin strategia eroaa Suomalaisista rahastoista?

7. Onko teiddn rahastossa / Tunnistatko rahastoja, jossa on

lomaosakkeita/kiinteist6jd, ja mitd hyotyd néette niiden tuovan?

e Enti lyhyt vuokra-asuntoja esimerkiksi AirBnB ? Miten sithen

suhtaudutaan ja mikd merkittava etuus niilld voisi olla?
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8. Tunnistatko rahastoja, joilla on kdytossd mittareita, joilla mitataan omistettavien

asuntojen kuntotasoa ja nédetko sille tarvetta?

e Entid pienemmat ylldpidettavit asiat kuten asuntojen maalaus, sisustus,

lattia pintojen vaihdos?

9. Miten selvititte ja tunnistatteko eldméinlaatuun vaikuttavia tekijoitd mitd eri

kéayttdjakunnat tarvitsevat ja haluavat asunnosta nyt ja tulevaisuudessa?

Tulevaisuus

10. Mitké olisivat seuraavat megatrendit jotka muuttavat rahasto- ja asuntoalaa?

e Mitd arvonmuutoksia tunnistatte ja miten uskotte sen vaikuttavan

asuntomarkkinoihin?
11. Miten néet etityon yleistymisen vaikuttavan asuntomarkkinoihin ja
kaupungistumiseen, ja ndetkd sen tuovan uutta kysyntéé takasin

maaseuduille/taajama alueille?

12. Miké on suurin muutostarve rahoitus- ja rakennusalan toimintatapoihin ja miti

muutoksia nakisit tapahtuvan tulevaisuudessa?

13. Minké roolin ndet digitalisaatiolla olevan vuokra-asumisessa ja

asuntorahastoissa tulevaisuudessa?

e Miten néet tekodlyd kaytettdvin teidén alalla? Naetteko sille

tarvetta/hyotya?

14. Miten néet asumisen muuttuvan?

Vapaa kommentti ja avoin osio:



