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TIVISTELMA

K iinteistotoimialan merkitys yhteiskunnalle tilojen tarjoajana, kan-
sanvarallisuuden ylldpitdjdnd, suurena tyéllistdjind ja yhtend
Suomen kansantalouden moottoreista on merkittivd. Rakennettu ym-
pdristé muodostaa yli 70 prosenttia kansanvarallisuudesta, ja raken-
nusinvestoinnit vastaavat kahdesta kolmasosasta kansantaloutemme
vuosittaisista kiinteistd investoinneista. Rakennuksissa kdytettévdn ja
rakentamiseen kuluvan energian osuus energian loppukédytéstd on yli
40 prosenttia ja kasvihuonekaasupddstéistd Iéhes 40 prosenttia. Kiin-
teistotoimiala tarjoaa elin- ja toimintaympdristojé asukkaille, yrityksil-
le sekd julkisen ja yksityisen sektorin organisaatioille.

Kiinteistotoimiala tyollistdd suoraan noin 120 000 tyontekijda, jotka tydskentelevat
muun muassa kiinteistosijoitustoiminnoissa, kiinteistopalveluissa, isanndintitehta-
vissd, kiinteistonvalityksessa, kiinteistokehityksessa, -rahoituksessa, -arvioinnissa ja
neuvonantotehtavissa. Kiinteisté- ja rakennusala tyollistaa yhteensa noin 300 000
suomalaista. Lisaksi alan vélilliset tyollistavyysvaikutukset ovat huomattavat, silla
useita satoja tuhansia henkiloita tyoskentelee kiinteistdalaan laheisesti liittyvilla
aloilla, kuten rakentamisessa, rakennustuoteteollisuudessa, vesi- ja jatehuollossa
sekad infra-alalla.

Suomen koko rakennuskannan arvo tontteineen on noin 480 miljardia euroa.
Ammattimaiset kiinteistosijoittajat omistavat suomalaisia kiinteistéja noin 48 mil-
jardin euron arvosta. Kiinteistosijoitusmarkkinoiden omistusrakenne on Suomes-
sa monipuolistunut 2000-luvun aikana. Kiinteistosijoittajien maara on kasvanut
selvasti useiden kymmenien ulkomaisten sijoittajien ja uusien kotimaisten kiin-
teistosijoitusrahastojen myota. Toimijakentan laajeneminen edistaa kiinteistosijoi-
tusmarkkinoiden ammattimaistumista ja lapinakyvyyttd, sekd tuo uusia padomia
kansantalouteen. Siksi toiminta- ja sdadosympariston kehittamisessa tulisi jatku-
vasti ottaa huomioon Suomen kiinteistomarkkinoiden toimivuuden turvaaminen ja
kansainvalisen kilpailukyvyn yllapitaminen.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden toimivuus ja monipuolisuus on tarkedtda myos
toimialan asiakkaiden — sijoittajien tarjoamissa vuokra-asunnoissa asuvien asukkai-
den seka kaikkien toimitiloja tarvitsevien yritysten — nakdkulmasta. Ammattimaiset
kiinteistbnomistajat tarjoavat vuokra-asuntoja sadoille tuhansille suomalaisille, ja
lisddvat nadin asumisen vaihtoehtoja. Suomalaiset yritykset ovat 2000-luvun aikana
myyneet runsaasti omassa kaytossaan olevia kiinteistdja ammattimaisille kiinteis-
tosijoittajille, ja ovat ndin kyenneet kohdistamaan aiemmin kiinteistdihin sidottuja
pdadaomia omaan ydinliiketoimintaansa.



Instituutiosijoittajien, etenkin elakeyhtididen, rooli on perinteisesti Suomessa ol-
lut kiinteistoalalla suuri. Vaikka instituutioiden painoarvo onkin toimijakentan mo-
nipuolistumisen my6ta pienentynyt, omistavat ne yha kolmasosan ammattimaisten
kiinteistosijoittajien hallinnoimasta kiinteistovarallisuudesta. Kiinteistosijoitusten
tuottamat tasaiset ja turvalliset tuotot turvaavat kaikkien nykyisten ja tulevien elak-
keensaajien etuja. Kiinteistosijoitusten tuotot ovat esimerkiksi osakkeiden tuottoi-
hin verrattuna huomattavasti vakaampia. Kiinteistomarkkinoiden nakékulmasta pit-
kajanteiset instituutiosijoittajat lisddvat markkinoiden vakautta ja ennustettavuutta.

Ammattimaisten kiinteistosijoittajien toiminnan elinehto on, etta kiinteistoihin
sijoitetuista padomista saadaan niiden riskitasoa vastaava kohtuullinen tuotto. Suu-
rista padomamaadrista johtuen kiinteistosijoitusten elinkaari on vaistamatta aina
pitkd, mikad aiheuttaa haasteita tulevien tuottojen ennustettavuuteen. Kiinteiston-
omistaja kattaa vuokratuotoilla seka kaikki kiinteistoon kohdistuvat pitkan tahtai-
men elinkaarikustannukset etta sidottujen padaomien tuottovaatimuksen.

Kiinteistdala on varsin merkittava veronmaksaja. Rakentamisen kustannuksista
noin 40 prosenttia on erilaisia veroja tai veronluonteisia maksuja, jotka sijoittajat
maksavat osana investointiaan. Kiinteistotyypista riippuen vuotuisista yllapitokus-
tannuksista 25-30 prosenttia on erilaisia veroja — kiinteistoveroa, energiaveroja seka
asuinkiinteistdissa arvonlisaveroa. Kiinteistojen seka kiinteisto- ja asunto-osakeyhti-
oiden osakkeiden kaupoista kertyy luovutusvoittoveroja. Lisaksi sijoittajat maksavat
sijoitustensa tuotoista ja myyntivoitoista veroja oman verostatuksensa mukaisesti.
Merkittavan tyollistavyyden kautta myos alan valilliset vaikutukset verokertymaan
ovat suuria. Kun kiinteistopalvelualan palkka- ja tyovoimakustannukset otetaan
huomioon, nousee verojen osuus myos yllapitokustannuksista yli 40 prosenttiin.
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Maankayton ja rakentamiseen liittyva saantely ja sen toimi-
vuus on ammattimaisten kiinteistosijoittajien toimintaedelly-
tysten kannalta keskeista.
Rakentamismaaraykset vaikuttavat : mahdollistaminen - olisi hyvin
suoraan rakennuskustannuksiin, ja keskeista kiinteistomarkkinoiden ja
tata kautta asuntojen ja toimitilojen koko kansantalouden optimaalisen
hintoihin ja vuokriin. Kaavoituksen toiminnan kannalta. Toimistojen
hitaus ja jaykkyys seka byrokratian suuri vajaakayttd on télla hetkelld
suuri maara esimerkiksi kayttotar- yksi kiinteistosijoitusmarkkinoiden
koituksen muutosten yhteydessa keskeisimmistd ongelmista, joka lisaa
estdaa nykytilanteessa usein liiketa- kiinteistOsijoitusten riskeja ja pahim-
loudellisesti jarkevat toimenpiteet. millaan vahentaa sijoittajien pitkan
Kayttotarkoituksen muutosten tdhtaimen investointihalukkuutta.
nopeuttaminen - tai ylipdataan
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1. Johdanto

aman selvityksen tavoitteena on kuvata ja havainnollistaa, mika merkitys kiin-
Tteistbvarallisuudella ja kiinteistomarkkinoiden toimivuudella on yhteiskun-
nalle: suomalaisille yrityksille, julkisyhteisoille ja kotitalouksille ja tata kautta koko
kansantaloudelle. Selvityksen on toteuttanut RAKLIn toimeksiannosta KTI Kiinteis-
totieto Oy.

Tama raportti keskittyy ensisijaisesti kiinteistétoimialaan ja kiinteistomarkkinoi-
den toimintaan. Jonkin verran sivutaan myos rakennusalaa, jolla on tiivis kytkos
kiinteistoalaan. Kiinteistdalalla tarkoitetaan tassa selvityksessa kiinteistojen omis-
tamiseen ja kayttoon liittyvid toimintoja, jotka sisaltavat esimerkiksi yksityisen ja
julkisen sektorin kiinteistosijoitustoimintoja, yritysten toimitilojen johtamista, kiin-
teistopalveluita, isdnndintia, kiinteistonvalitysta, kiinteistokehitystd, -rahoitusta,
-arviointia ja erilaisia ndihin liittyvia neuvonantotehtavia. Kiinteistdalan suorat ja
epasuorat vaikutukset koko Suomen tyéllisyyteen, investointeihin ja kansantalou-
den arvonlisdaykseen ovat huomattavia.

Selvitys on toteutettu keraamalla aiheeseen liittyvaa tilasto- ja tutkimustie-
toa Suomesta ja muualta Euroopasta sekd haastattelemalla eri aloilla toimi-
via asiantuntijoita ja yhteiskunnallisia vaikuttajia.

Haastattelut toteutettiin kesa-elo- . e  Pitkdaikaisen sijoituspddGoman
kuussa 2014. Haastattelujen sisalto merkitys kiinteistésijoitusmark-
maaraytyi kunkin haastateltavan kinoille
erityisosaamisen pohjalta, mutta ne e Kiinteistésijoitus- ja rahoitus-
kietoutuivat seuraavien pddteemo- markkinoiden keskeisimmdt
jen ympdrille: kehitystarpeet eri toimijoiden
... nikékulmasta
e Kiinteist6jen ja kiinteistdpdd- _
oman merkitys kansantaloudes- Listaus selvityksen puitteissa haas-
sa tatelluista henkilGista on liitteessa I.

e Toimivien kiinteistdsijoitus-, kiin- Raportti sisaltdd myos haastatteluis-
teistérahoitus- ja vuokramark- ta koottuja sitaatteja.
kinoiden merkitys suomalaisille

\_ yrityksille ja kansalaisille )

Taman raportin luvussa 2 kdydaan lyhyesti lapi havaintoja vastaavista Euroopas-
sa tehdyistd selvityksistd. Luvussa 3 tarkastellaan Suomen rakennuskannan kokoa
seka alueellista ja tilatyyppikohtaista jakaumaa, ja kdydaan lapi kiinteistdalan osuutta
kansantaloutemme arvonlisdyksestd, investoinneista ja tyollisyydesta. Luvussa 4 kes-
kitytdan kiinteistomarkkinoiden omistusrakenteeseen ja sen kehitykseen. Luvussa 5
tarkastellaan kiinteistétoimialan vaikutuksia yhteiskunnalle pddomien tuottavuuden
ja verotulojen nakokulmista ja kdydaan myos lapi toimialan sosiaalisia ja ymparisto-
vaikutuksia. Lopuksi tarkastellaan lyhyesti kiinteistdalan sadantely-ymparistoa.
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2. Kiinteistoalan merkitys Euroopassa:
avainhavaintoja muista selvityksista

uroopassa vastaavia kiinteistdalan yhteiskunnallista merkitysta kartoittavia tut-

kimuksia ovat tehneet esimerkiksi INREV (European Association for Investors in
Non-listed Real Estate Vehicles) ja EPRA (European Public Real Estate Association).
Jarjestot julkaisivat vuonna 2013 ”Real Estate in the Real Economy” -raportin, joka
tarkasteli laajasti kiinteistdalan roolia ja merkitysta osana Euroopan taloutta. INREV
on kasitellyt aihetta myo6s esimerkiksi “Real Estate as a Long-term Investment” -ra-
portissa, joka julkaistiin huhtikuussa 2013.

”Real Estate in the Real Economy” -raportissa todetaan kiinteistd- ja raken-
nusalan tyollistavan yli nelja miljoonaa ihmistd Euroopan unionin jasenmaissa.
Naista noin kolme miljoonaa henkilda tydoskentelee uudis- ja korjausrakenta-
misen parissa, 960 000 henkil64 kiinteistopalvelujen (management and care

of buildings), 150 000 henkilda kiinteistokauppojen ja noin 30 000 hen-

kiloa kiinteistdsijoittamisen / portfolio managementin tehtédvissa. Tama

viimeinen ryhma on pieni, mutta sen hallinnoimat pddomat ja sektorin
tuottama arvonlisdys ovat varsin merkittdvid. Vastaavia tietoja Suomen
kiinteistémarkkinoista kasitelldan tarkemmin raportin luvussa 3.3.

Selvityksen mukaan EU:n toimitilakiinteistdjen yhteenlaskettu
markkina-arvo on noin viisi biljoonaa (eli 5000 miljardia) euroa, josta
puolet (2509 miljardia euroa) on ammattimaisen kiinteistosijoittami-

sen piirissad olevaa varallisuutta, ja puolet kdyttdjayritysten omistamia
kohteita. Asuinkiinteistdjen markkina-arvo on huomattavasti tata suu-
rempi, jopa noin 22,5 biljoonaa euroa. Omistus- ja vuokra-asumisen
osuus vaihtelee merkittavasti maiden valilla, samoin kuin asunto-
markkinoiden sdantely-ymparisto. Sijoitusmarkkinoilla olevan asunto-
varallisuuden maardsta ei ole saatavilla tilastotietoa. Vastaavasti EU:n
osakemarkkinoiden arvo on selvityksen mukaan 7,2 biljoonaa euroa ja
valtion velkakirjamarkkinoiden (government bonds) arvo 7,6 biljoonaa
euroa.

Toimitilakiinteistoihin investoidaan vuosittain EU:ssa keskimaarin noin
249 miljardia euroa, kasittden seka uudisinvestoinnit ettd peruskorjaukset.
Asuinkiinteistoihin investoidaan 621 miljardia euroa, ja infrastruktuuriin seka

muihin kiinteistéihin yhteensa noin 453 miljardia euroa. Yhteensa rakennet-
tuun ymparistdon investoidaan siis vuosittain yli 1,3 biljoonaa euroa, kun muut
talouden investoinnit (mm. kone- ja laiteinvestoinnit) ovat yhteensa noin 965 mil-
jardia euroa. EU:n kiinteistd investoinneista tehddan siis rakennettuun ymparistoon
keskimaarin noin 58 prosenttia. Suomen rakennus- ja muita kiinteita investointeja
tarkastellaan lahemmin raportin luvussa 3.2.



621; 27%

DAsuinrakennukset

B Toimitilarakennukset

965; 42% [

Binfrastruktuuri ja muut
rakennukset

oMuut kiinteat investoinnit
249; 11% (esim. koneet ja laitteet)

453; 20%

Kuva 2.1 Kiinteiden investointien jakauma EU:ssa (mrd € ; %), kolmen vuoden keski-
arvo (Ldhde: PMRECON, Eurostat, INREV, EPRA)

Kiinteistoinvestointien merkitys EU:n kansalaisille on tarkea myds elakesektorin
sijoitusvarallisuuden kannalta, silla eldakevakuuttajat ovat merkittavia kiinteiston-
omistajia Euroopassa. Eldke- ja muut vakuutusyhtiot omistavat kiinteist6ja suoraan
yli 300 miljardilla eurolla, ja lisdksi epdsuorien sijoitusten maara nousee ldhes 400
miljardiin euroon. Tama tarkoittaa, ettd noin 6,4 prosenttia EU:n eldke- ja vakuutus-
yhtididen yhteenlasketusta sijoitusvarallisuudesta on sijoitettu kiinteistoihin. Kiin-
teistdpadomien tuottavuudella on siis varsin suuri merkitys nykyisten ja tulevien
eldkkeiden nakokulmasta.




INREV:in ”"Real Estate as a Long-term Investment” -raportti painottaa pitkan
tahtdimen kiinteistosijoitusten ja varsinkin institutionaalisten sijoittajien suur-
ta merkitysta taloudessa. Raportissa korostetaan pitkdn tahtdimen kiinteis-

tosijoitusten moninaisia positiivisia vaikutuksia talouteen. Sen lisdksi, etta
pitkdjanteisten sijoittajien toiminta kasvattaa kiinteiden investointien
maaraa, niiden toiminnalla on merkittavia kerrannaisvaikutuksia, jotka
kasvattavat bruttokansantuotetta ja lisddvat tyollisyyttda. Nama inves-
toinnit myds toimivat talouden suhdannevaihtelujen tasapainottaji-
na. Pitkdjanteiset ammattimaiset toimijat edistdavat myos kiinteis-
toéalan positiivisia sosiaalisia ja ymparistovaikutuksia. Raportissa
todetaan, etta ilman ammattimaisten kiinteistosijoittajien pitka-
janteista ja aktiivista liiketoimintaa kiinteistot sitoisivat runsaasti
kayttajayritysten padomia, jotka nyt voidaan suunnata itse liike-
toimintaan.

”Real Estate as a Long-term Investment” -raportti ottaa kantaa

valmisteilla oleviin ylikansallisiin sdannoksiin (kuten Solvency Il

ja IORP Il), jotka vaikuttavat institutionaalisten sijoittajien liike-

toimintaan. Raportin mukaan uudet sdanndkset tahtaavat [ahin-

na riskien minimointiin riskien optimoinnin sijasta, ja kannusta-

vat sijoittajia suosimaan lyhyen tahtaimen kiinteistosijoituksia.

Raportissa tuodaan esiin huoli siitd, ettd uudet sddnnokset va-

hentdvat institutionaalisten sijoittajien pitkan tahtdimen kiinteis-

tosijoituksia, ja niiden lukuisia positiivisia vaikutuksia Euroopan
kansantalouksille.

Kiinteistoalan saantely-ymparistoa kasitelladn tarkemmin tdssa ra-
portissa luvussa 6.



3. Kiinteistot Suomen kansantaloudessa

3.1 Suomen rakennuskanta

uomen rakennuskannan koko kerrosala oli vuoden 2013 lopussa Tilastokes-

kuksen mukaan yhteensa noin 455 miljoonaa kerrosneliometria.* Neliéilld mi-
tattuna asuinrakennuksia oli 63 prosenttia rakennuskannasta, eli yli 285 miljoonaa
kerrosneliometria. Teollisuusrakennuksia on neli6illda mitattuna 11 prosenttia ra-
kennuskannasta, ja liikekiinteistdja kuusi prosenttia. Seka toimisto-, varasto- ettd
opetusrakennuksia on kutakin noin nelja prosenttia rakennuskannasta. Viimeisen
vuosikymmenen ajan rakennuskanta on kasvanut 1-2 prosentin vuosivauhtia. Ra-
kennuksia oli vuoden 2012 lopussa kaikkiaan 1,5 miljoonaa kappaletta, ja ndista 85
prosenttia oli asuinrakennuksia.

KTl on arvioinut vuoden 2013 lopussa rakennuskannan arvoksi yhteensa noin
360 miljardia euroa. Tasta noin 230 miljardia euroa (64 %) on asuntoja, ja noin 131
miljardia euroa (36 %) toimitila- ja palvelurakennuksia. Lisdksi asuinrakennusten
tonttien arvoksi on Kansanvarallisuustutkimuksessa arvioitu 104 miljardia euroa, ja
toimitila- ja palvelurakennusten tonttien arvoksi noin 19 miljardia euroa.

4%  2; 0%
9 2%18, 4% o
12; 3%

OAsuinrakennukset

mToimistorakennukset

. 41E0
68; 15% mLikerakennukset
BTeollisuus- ja

varastorakennukset
MELiikenteen rakennukset

mHoitoalan rakennukset
mKokoontumisrakennukset

/’/ 285; 63% OOpetusrakennukset
EMuut rakennukset

29; 6%

19; 4% /

Kuva 3.1 Rakennuskannan koko Suomessa tilatyypeittédin, milj. m2 ; %
(Ldhde: Tilastokeskus)

1 Rakennuskanta on mddritelty Tilastokeskuksen tekemdn luokituksen pohjalta. Tilastoon eivdt sisdlly seuraavat
rakennukset: kesimékit, nestevarastorakennukset, yksinomaan maataloustuotannossa kdytettdvdt rakennukset,
asuinrakennusten saunarakennukset, asuinrakennusten talousrakennukset, ulkovaltojen Iéhetyst6jen hallinnassa
olevat rakennukset, puolustusvoimien rakennukset eivéitkd vdestosuojat.
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@ 40; 11%

o 32; 9%

DAsuinrakennukset

B Toimistorakennukset
BLiikerakennukset
| 39; 11%
BTeollisuus- ja varastorakennukset
BMuut rakennukset®
0 230; 64%
H 20; 6%

* sis. liikenteen, hoitoalan, kokoontumis-, opetus- ja muut luokittelemattomat rakennukset

Kuva 3.2 Rakennuskannan arvo Suomessa tilatyypeittdin, mrd euroa ; %
(Ldhde: KTI)

Selkeda enemmisto rakennuskannasta on siis asuinrakennuksia. Kappalemaaraisesti
suurin osa asuinrakennuksista on erillisia pientaloja (85 %), loppujen ollessa rivi- tai
asuinkerrostaloja. Pinta-alalla mitattuna erilliset pientalot vastaavat 55 prosentis-
ta asuinrakennuskannasta. Kerrostalojen osuus asuinpinta-alasta on 33 prosenttia
ja rivi- ja ketjutalojen osuus puolestaan 12 prosenttia. Koko Suomen asuinraken-
nuskannan koko oli vuoden 2013 lopussa noin 285 miljoonaa kerrosneliometria,
josta paakaupunkiseudulla sijaitsi noin 50 miljoonaa kerrosneliétd (17 %) ja muissa
suurissa kaupungeissa (Tampere, Oulu, Turku, Jyvaskyld, Kuopio ja Lahti) noin 46
miljoonaa kerrosneliota (16 %).

Suomen asuinrakennuskanta on kasvanut vuosien 2001-2013 vdlisend aikana
noin 20 prosentilla eli 48 miljoonalla kerrosneliometrilla. Kanta on siis kasvanut
noin neljalla miljoonalla neliélld vuosittain. Kannan kasvuvauhti on prosentuaali-
sesti ollut samalla tasolla seka paakaupunkiseudulla ettd sen ulkopuolella, mutta
paakaupunkiseudun sisalla on kuitenkin ollut selkeitd eroja asuinrakennuskannan
muutoksessa. Helsingissa asuinrakennuskanta kasvoi vuosina 2001-2013 vain noin
15 prosentilla, kun Vantaalla vastaava luku oli 26 prosenttia ja Espoossa perati 29
prosenttia. Absoluuttisesti Helsingin asuinrakennuskanta kuitenkin kasvoi eniten,
3,5 miljoonalla kerrosneliometrilla. Espoossa kasvua oli 2,7 miljoonaa neliota ja
Vantaalla 2,0 miljoonaa neliota.
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Suomen toimistorakennuskanta on keskittynyt suurimpiin kaupunkeihin, etenkin
paakaupunkiseudulle, jossa sijaitsee 44 prosenttia Suomen noin 19 miljoonan
kerrosnelion toimistorakennuskannasta. Padkaupunkiseudulla toimistojen
uudistuotanto on myds ollut 2000-luvulla huomattavasti muuta maata
vilkkaampaa. Helsingin toimistokanta on Suomen kaupungeista yli-
voimaisesti suurin, lahes 6 miljoonaa kerrosneliometria. Markki-

na-arvoilla mitattuna paakaupunkiseudun osuus on viela hallit-
sevampi, silla noin 63 prosenttia Suomen 20 miljardin euron
arvoisesta toimistokannasta sijaitsee Helsingissa, Espoossa,
Vantaalla ja Kauniaisissa. Kuudessa muussa suuressa kau-
pungissa sijaitsee nelidilla mitattuna noin 19 prosenttia,

ja arvoilla mitattuna noin 15 prosenttia toimistoraken-
nuskannasta.

Liikerakennuksia (sisdltden myo6s hotellit) on Suo-
messa vajaat 34 miljoonaa kerrosneliometria, ja
niiden yhteenlaskettu arvo on noin 38,5 miljardia
euroa. Liikerakennusten alueellinen jakauma on hy-
vin erilainen kuin toimistojen, silla vahittaiskaupan
rakennukset sijaitsevat luonnollisesti tasaisemmin
ympari maata. Padakaupunkiseudun osuus liikekiin-
teistokannasta on neli6illd mitattuna vain noin 11
prosenttia. Arvoilla mitattuna padakaupunkiseudun
osuus on kuitenkin selvasti suurempi, noin 27 pro-
senttia, silla liikerakennusten arvo on paakaupun-
kiseudulla huomattavasti korkeampi kuin pienissa
kaupungeissa. Muissa suurissa kaupungeissa sijaitsee
neliéilld mitattuna noin 16 prosenttia, ja arvojen mu-
kaan noin 22 prosenttia Suomen liikerakennuskannasta.
Eniten liikerakennuskantaa on Helsingissa ja toiseksi eni-
ten Tampereella.

Tuotannollisia kiinteistdja (sisaltaa teollisuus-, varasto- ja
logistiikkakiinteistot) on nelidissd mitattuna runsaasti, yli 80
miljoonaa kerrosneliéta. Ndistd noin 56 miljoonaa nelidta on te-
ollisuusrakennuksia, ja 24 miljoonaa neli6ta varasto- ja logistiikka-
tilaa. Tuotannollisten kiinteistdjen markkina-arvo per nelié on asunto-
ja, toimistoja ja liikerakennuksia matalampi, joten niiden yhteenlaskettu
arvo on noin 32 miljardia euroa. Eniten teollisuus- ja varastorakennuskantaa
on Helsingissa ja Vantaalla, mutta pienempien kaupunkien osuus tuotannollisista
tiloista on kuitenkin suuri, yli puolet seka nelidissa etta arvoissa mitattuna.
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15 20

Kuva 3.3 Toimitilarakennuskannan arvo tilatyypeittéin ja alueittain, mrd €
(Lihde: KTI)

Muut suuret kaupungit = Tampere, Turku, Oulu, Jyvdskyléd, Kuopio ja Lahti

Asuin- ja toimitilarakennusten lisaksi rakennuskantaan sisaltyy runsaasti erityyppi-
sid palvelurakennuksia, kuten liikenteen, hoitoalan, kokoontumis- ja opetusraken-
nuksia. Naita rakennuksia on yhteensa yli 50 miljoonaa kerrosneli6ta, eli noin kah-
deksasosa rakennuskannasta. Palvelurakennuskannan markkina-arvoksi on arvioitu
yhteensa noin 40 miljardia euroa.

Kiinteistopadoman osuus koko Suomen kansanvarallisuudesta on varsin mer-
kittava. Rakennukset ja tontit kattavat vuonna 2011 tehdyn Kansanvarallisuustut-
kimuksen ja KTl:n arvioiden mukaan jopa yli 60 % Suomen vajaan 800 miljardin
euron arvoisesta kansanvarallisuudesta. Taman lisaksi muu rakennettu ymparisto
— esimerkiksi liikenne- ja yhdyskuntatekniset alueet, loma- ja matkailualueet seka
muut rakennelmat — kattaa noin 12 prosenttia kansanvarallisuudesta. Loppuosa
kansanvarallisuudesta koostuu muun muassa koneista, laitteista ja kuljetusvalineis-
td, metsa- ja maatalouden maasta sekd kansantalouden varastoista.

Kiinteistokannan omistusrakennetta kasitellaan luvussa 4.

- 12 -
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3.2 Kiinteistdalan osuus kansantalouden
arvonlisayksesta ja investoinneista

TLAn mukaan Suomen kansantalouden kaikkien toimialojen yhteenlaskettu ar-
E vonlisdys vuonna 2012 oli noin 132 miljardia euroa. Kiinteistotoiminnan ? ar-
vonlisdys oli noin 13,9 miljardia euroa, mika tarkoittaa 10,5 prosentin osuutta koko
kansantalouden arvonlisdyksesta. Kiinteistoétoiminta oli kaupan (11,7 %) jalkeen
Suomen toiseksi suurin toimiala toimialakohtaisella arvonlisayksella mitattuna. Esi-
merkiksi informaatio- ja viestintdala vastasi 7,3 prosentista Suomen arvonlisdykses-
ta vuonna 2012 ja voimakkaasta laskusta karsinyt elektroniikkateollisuus enda vain
4,7 prosentista Suomen arvonlisdyksesta.

Koko kiinteistod- ja rakennusalan osuus arvonlisdyksesta oli lahes 17 prosenttia,
silld talonrakentaminen vastasi 5,1 prosentista ja maa- ja vesirakentaminen 1,2
prosentista kansantalouden arvonlisdyksesta. Valillisesti kiinteist6- ja rakennusala
vaikuttaa myds muun muassa rakennustuoteteollisuuteen (0,8 % arvonlisdyksesta)
seka energia-, vesi- ja jatehuoltoon (2,3 % arvonlisayksesta).

Kiinteistotoiminnan osuus arvonlisdayksesta on ETLAN tilastojen mukaan hieman
kasvanut viime vuosikymmenina, silld 1980-luvun lopulla osuus oli kahdeksan pro-
sentin tuntumassa. ETLAn ennusteen mukaan kiinteistdtoiminnan osuus tulee pysy-
maan 10,5 prosentin tuntumassa vuoteen 2017 asti.

2 Kiinteist6toiminnalla tarkoitetaan ETLAn kdyttdmdn TOL 2008 toimialaluokituksen luokkaa 68,
Kiinteistéalan toiminta. Luokka pitéd sisélldén asuntojen ja muiden kiinteistéjen vuokrauksen ja
hallinnan, omien kiinteistéjen kaupan, kiinteistonvdlityksen ja kiinteistéjen isdnndinnin.

_ 13-
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Kuva 3.4 Suomen kansantalouden arvonlisdys toimialoittain, vuosi 2012
(Ldhde: ETLA)

Kiinteiden investointien suhde bruttokansantuotteeseen, eli investointiaste, oli
Suomessa vield 1980-luvun lopulla muihin Lansi-Euroopan maihin verrattuna varsin
korkea, lahes 30 prosenttia. 1990-luvun alussa investointiaste kuitenkin laski alle 20
prosenttiin etenkin yksityisten investointien vdhenemisen myota. Investointiaste on
sen jalkeen vakiintunut noin 20 prosenttiin Suomen bruttokansantuotteesta, mika
on samaa suuruusluokkaa kuin muissa Pohjoismaissa ja useimmissa muissakin EU-
maissa. Keskeinen syy tahan rakenteelliseen muutokseen on ollut talouden avautu-
minen ja kilpailun lisddntyminen. 3

y o
\\\\ o e

L A\ h\\\‘\\ g %
10C

-

3 Ldhde: ETLA, Keskusteluaiheita no 1267: Investoinnit Suomessa: kehitys ja kansainvdélinen vertailu
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Rakennusinvestoinnit ovat Suomessa selkedsti suurin osatekija kiinteissa in-
vestoinneissa. Vuonna 2013 Suomen rakennusinvestointien (uudisinvestoinnit ja
korjausrakentaminen) arvo oli ldhes 24 miljardia euroa, josta asuinrakennusinves-
tointien osuus oli 12,3 miljardia euroa ja muiden rakennusten ja rakennelmien 11,7
miljardia euroa. Rakennusinvestointien osuus kaikista kiinteistd investoinneista oli
maaritelmasta riippuen 56-66 prosenttia. Kesalld 2014 kayttoon otetun, kansanta-
louden tilinpidon EKT 2010 -uudistuksen myo6ta tutkimus- ja kehittdmismenot on
nimittdin huomioitu mukaan kiinteisiin investointeihin, mika laskee rakennusinves-
tointien osuutta. Tutkimus- ja kehittdmismenojen osuus oli viime vuonna lahes 15
prosenttia kiintean padoman bruttomuodostuksesta. Mikali tutkimus- ja kehitta-
mismenoja ei huomioida, oli rakennusinvestointien osuus kaksi kolmasosaa kaikista
kiinteista investoinneista. Kuvassa 3.5 on esitetty kiinteiden investointien jakauma
seka ilman tutkimus- ja kehittdmismenoja ettd niiden kanssa.

llman tutkimusta ja kehittamista Tutkimuksen ja kehittdmisen
(yhteensa 36,4 mrd €) kanssa (yhteensa 42,6 mrd €)

@ Asuinrakennukset

® Muut rakennukset ja
rakennelmat

B Koneet, laitteet ja
kuljetusvilineet

B Muu kiintedn padaoman
bruttomuodostus

B Tutkimus ja
kehittaminen

Kuva 3.5 Koko kansantalouden kiinteén pddoman bruttomuodostuksen jakaumat,
vuosi 2013 (Ldhde: Tilastokeskus)
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Kansainvalisessa vertailussa rakennusinvestointien osuus seka kaikista kiinteista in-
vestoinneista etta bruttokansantuotteesta on Suomessa ollut melko korkea. Raken-
nusinvestointien osuus Suomen bruttokansantuotteesta oli 12 prosenttia vuonna
2013. Asuinrakennusinvestointien osuus on vaihdellut viimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana 4-7 prosentin valilla, kun taas muiden rakennusten ja rakennelmien
BKT-osuus on ollut muutamaa poikkeusvuotta lukuun ottamatta 5-8 prosentin va-
lilld. ETLAn mukaan rakennusinvestointien osuus bruttokansantuotteesta on Suo-
messa ollut 2000-luvulla selvasti EU:n keskitason ylapuolella. Etenkin asuinraken-
nusinvestointien osuus on Suomessa ollut EU:n korkeimpia. Esimerkiksi Ruotsissa
ja Tanskassa rakennusinvestointien osuus on pysynyt lahes koko 2000-luvun ajan
alle 10 prosentissa, eli monta prosenttiyksikk6a Suomea matalammalla tasolla. Yh-
tena syyna tahan voi olla Suomessa myohemmin alkanut kaupungistuminen ja siita
aiheutuva muuttoliike.

Oasuinrakennukset B muut rakennukset ja rakennelmat

S N b @ P A RO O N DD H L
D7 DR D D DD D P LD DD DN O H OO
PP P F P P F PP P o

N

Kuva 3.6 Rakennusinvestointien osuus Suomen bruttokansantuotteesta 1990-2013
(Léhde: Tilastokeskus)




Rakennusinvestoinneilla on siis suuri merkitys koko Suomen talouteen, ja kiin-
teistdétoimialan merkitys investointien kdynnistdjana ja taloudellisen toime-
liaisuuden yllapitdjana on siten huomattava. Suuret kiinteistosijoittajat
investoivat vuosittain huomattavia rahasummia sekd uudisinvestoin-
teihin ettd suuriin peruskorjausprojekteihin. Investoinnit olemassa
olevaan rakennuskantaan ovat valttdmattomia Suomen rakennus-
kannan arvon ja kaytettavyyden sdilyttamiseksi ja kehittamiseksi.
Korjausrakentamisen osuus talonrakentamisesta on Rakennus-
teollisuus RT ry:n mukaan Suomessa noin 50 prosenttia. Se on
jonkin verran pienempi kuin muissa Pohjoismaissa, silla vas-
taava osuus Ruotsissa on noin 60 prosenttia ja Tanskassa noin
70 prosenttia. Tamakin ero johtunee muun muassa Suomen
myo6haisemmasta kaupungistumisesta, jonka vuoksi Suomes-
sa uudisrakentamisen tarve on ollut pitkdan suurempi kuin
Ruotsissa ja Tanskassa. Korjausinvestointien osuus kaikista ra-
kennusinvestoinneista kasvaa rakennuskannan ikdantymisen

myota.

Korjausrakentamisen maard on Suomessa kasvussa. VTT:n
tilastojen mukaan Suomi kaytti vuonna 2012 korjausrakenta-
miseen ldhes kuusi prosenttia bruttokansantuotteesta, mika on
eniten koko Euroopassa. Keskimaarin Euroopassa kdytetaan kor-
jausrakentamiseen noin nelja prosenttia bruttokansantuotteesta.
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3.3 Kiinteistotoimialan tyollistavyys

iinteistoala on suuri tyollistdja. Kiinteistd- ja rakennusalan kokonaistyollistavyyt-

K td voidaan rajata ja maaritella eri tavoin. VTT:n selvityksen mukaan kiinteist6- ja

rakennusala tyollistdaa noin 520 000 ihmista, eli yli viidenneksen Suomen tyollisista.

VTT:n selvityksen mukaan kiinteistoalalla kertyy henkil6tyévuosia 160 000, sisalta-

en esimerkiksi vesi- ja jatehuollossa tydskentelevat ihmiset. Talonrakentamisessa

kertyy tyovuosia 145 000 ja alaan liittyvissa palveluissa (esim. suunnittelu, kauppa

ja kuljetukset seka viranomaisohjaus) 90 000. Lisaksi tassa laskelmassa ovat mu-

__::- kana rakennustuoteteollisuus, joka tyo6llistaa 80 000, ja infra-ala, joka tyollistaa
_::-..___ 45 000 henkilotydvuoden verran.

___""_:-::__‘ KTl on koonnut laskelman, joka sisaltaa vain kiinteistd- ja rakennusalan
— suoran tyollistavyyden. Tiedot pohjautuvat KTI:n omiin arvioihin seka
..._-':- Kiinteistovalitysalan Keskusliitto ry:n, Kiinteistétydnantajat ry:n, Suomen

Isannointiliitto ry:n ja rakennusalan osalta Rakennusteollisuus RT ry:n tie-
toihin. Naiden Iahteiden mukaan yksityisen ja julkisen sektorin kiinteis-
topalvelut tyollistavat yhteensa hieman yli 100 000 henkilda. Isanndin-
tialalla tyoskentelee noin 5000 ja kiinteistonvalitystehtavissa noin 4600
henkilda. Yksityisen ja julkisen sektorin kiinteistosijoitustoiminnoissa
(nk. portfolio management) toimii KTl:n arvion mukaan yhteensa noin
3000 henkiloa. Lisdksi joitakin satoja henkildita tyoskentelee kiinteis-

% tokehityksen, -rahoituksen, -arvioinnin ja neuvonantotehtdvien paris-
<

sa. Taman laskelman mukaan kiinteistoalalla tydskentelee siis yhteensa
noin 120 000 henkilda. Lisaksi rakennusalalla tydskentelee RT:n mukaan

\

hieman yli 170 000 henkilda, joten yhteensa suoraan kiinteisto- ja ra-
kennusalalla tydskentelee siis hieman vajaa 300 000 henkil64a, eli noin 12
prosenttia Suomen kokonaistyollisyydesta.

: Kiinteisto- ja rakennusalan tyopaikat ovat sidoksissa Suomen kiinteisto-

L4 > kantaan, ja tulevat siksi sdilymaankin Suomessa. Kiinteistoalalla toimivien

noin 120 000 tyontekijan tyollisyys on myds melko vakaata, koska olemas-

p sa olevan kiinteistokannan huollon ja kehittdmisen tarve on vakaata ja suh-

' danteista riippumatonta. Rakennusalan tyollistavyys on suhdanneherkempaa.

= Rakennusinvestointeja kdytetddnkin usein laskusuhdanteissa vauhdittamaan ta-

e louskasvua, ja se sopii tdhan tyokaluksi hyvin, koska rakentamisen suorat ja valilliset
vaikutukset kansantalouteen ovat merkittavia.
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Kuva 3.7 Kiinteisté- ja rakennusalan tyéllistévyys, jaottelua toiminnoittain
(Ldhde: Kiinteistotyénantajat, Isdnnéintiliitto, KVKL, RT, KTl)
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4. Kiinteistomarkkinoiden toimijat ja
omistusrakenne

iinteistdjen sitoman suuren padomamadran takia kiinteistdmarkkinoiden mah-

dollisimman optimaalinen omistusrakenne on koko kansantalouden nakékul-
masta tarkeda. Kiinteistomarkkinoiden omistusrakenne on jakautunut ammatti-
maisten suursijoittajien, piensijoittajien, julkisen sektorin toimijoiden ja omassa
kaytossa olevat tilansa omistavien toimijoiden kesken. Sijoitusvarallisuutena olevan
kiinteistokannan osuus on kasvanut 2000-luvulla, mutta kayttdjaomistajien rooli on
edelleenkin suuri seka toimitila- ettd etenkin asuntomarkkinoilla.

Perinteisesti yleisin tapa sijoittaa kiinteistoihin on suora kiinteistdsijoittaminen,
eli kiinteiston (maapohja ja silld oleva rakennus) tai asunto- tai kiinteistdosakeyhtioi-
den osakkeiden omistaminen. Suoran kiinteistdsijoittamisen rinnalle on viime vuo-
sina noussut myos useita muitakin tapoja ja instrumentteja, joiden avulla sijoittaja
voi toteuttaa haluamansa kaltaista kiinteistosijoitusstrategiaa. Tallaisia epasuoria
kiinteistOsijoitusinstrumentteja ovat esimerkiksi listattujen kiinteistosijoitusyhtioi-
den osakkeiden omistaminen ja erityyppisten kiinteistosijoitusrahastojen osuuksi-
en omistaminen. Tarkempaa informaatiota eri kiinteistosijoitusinstrumenteista on
liitteessa Il.

4.1 Asuntomarkkinoiden omistusrakenne

uomi on perinteisesti ollut omistusasumisen maa. Tilastokeskuksen mukaan
S Suomessa on noin 2 580 000 vakituisessa kdytdssa olevaa asuntoa, joista yli
1,7 miljoonaa, eli 67 prosenttia on omistusasuntoja. Vuokra-asuntoja Suomessa on
820 000 ja asumisoikeusasuntoja noin 40 000 kappaletta. Markkina-arvoilla mitat-
tuna omistusasuntojen osuus on vielad hallitsevampi, silld euroméaaraisesti jopa yli
80 prosenttia asuntovarallisuudesta on omistusasuntoja. Omistusasuntoihin on si-
dottu arviolta 190 miljardia euroa suomalaisten kotitalouksien pddomia.

”Kotitalouksien varoja on melko véhdn sijoitusmarkkinoilla,

kun ne ovat kiinni omistusasunnoissa.”
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Kuva 4.1. Asuinvarallisuuden jakauma asuntojen mddrdn mukaan
(Ldhde: Tilastokeskus, ARA, Suomen Vuokranantajat ry)

Omistusasumisella on Suomessa pitkat perinteet, ja kotitaloudet ovat pyrkineet
kartuttamaan varallisuuttaan omaan asuntoon sdastdmalla. Puhtaasti kansanta-
loudellisesta nakokulmasta omistusasumisella on myds kdaantopuolensa. Monet
selvityksen puitteissa haastatelluista asiantuntijoista totesivat omistusasumisen
suuren osuuden aiheuttavan tiettya jaykkyytta talouteen. Omistusasunto vahentda
kansalaisten liikkuvuutta ja hankaloittaa siten tydmarkkinoiden toimivuutta. Tama
lisannee myos tyottomyytta, silla téiden loppuessa kotipaikkakunnalta on monien
ihmisten hankalaa muuttaa tyon perdssa toiselle paikkakunnalle, jos omaa asuntoa
ei saada myytya. Oma asunto sitoo my0s valtaosan suomalaisten kotitalouksien va-
rallisuudesta. Siksi muut — mahdollisesti omaa asuntoa tuottavammat - sddstamisen
tai sijoittamisen muodot ovat merkitykseltddn vahaisia, eivatka kotitalouksien paa-
omat kanavoidu esimerkiksi osakemarkkinoiden kautta kansantalouteen.
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Kuva 4.2 Vuokra-asuntojen osuus koko asuntokannasta vuonna 2012
(Léhde: Tilastokeskus)

Vuokra-asuminen keskittyy suurimpiin kaupunkeihin, joissa vuokra-asuntojen osuus
on jo talla hetkelld selvdsti maan keskiarvoa (30 %) suurempi. Suhteellisesti eniten
vuokra-asuntoja on Helsingissa (47 % koko asuntokannasta), Turussa (44 %) ja Tam-
pereella (43 %).

Kotitalouksien keskimaardinen koko on laskenut huomattavasti 1980-luvulta
Iahtien. Yhden hengen talouksien maara on kaksinkertaistunut vuosien 1985-2012
valilla. Samanaikaisesti kahden hengen talouksien maara on kasvanut lahes 70 pro-
senttia, kun taas kolmen hengen ja sitd suurempien talouksien maara on laskenut
yli 20 prosenttia. Yhden ja kahden hengen talouksia on jo noin kolme neljdsosaa
kaikista kotitalouksista. Tama kehitys jatkuu yhda muun muassa vaeston ikdaanty-
misen myota, ja tarve pienille asunnoille kasvaa. Pienet kotitaloudet asuvat muita
useammin vuokra-asunnoissa. Myds suurimpiin kaupunkeihin kohdistuva muutto-
liike lisda asuntotarvetta. Suomessa kaupungistumisaste on perinteisesti ollut ma-
tala moniin Lansi-Euroopan maihin verrattuna, mutta kaupungissa asuvien osuus
on kasvussa. Asuntotarve on suurin paakaupunkiseudulla, jossa vaestd on kasvanut
2000-luvulla Iahes 150 000 henkildlla, eli noin 10 000 henkil6lla joka vuosi. Muualla
Suomessa asuntoja tarvitaan lisaa erityisesti Oulun, Tampereen, Turun, Lahden ja
Jyvaskylan seuduille. Paakaupunkiseutu on kuitenkin absoluuttisen kasvun osalta
omassa luokassaan, silld ndissa viidessd muussa kasvukeskuksessa vaestd on kas-
vanut 2000-luvulla yhteensa noin 100 000 asukkaalla, eli selvasti vahemman kuin



paakaupunkiseudulla. OQulussa kasvuvauhti on ollut kasvukeskuksista vilkkainta seka
prosentuaalisesti ettd absoluuttisesti. VTT:n vuonna 2012 tekeman tutkimuksen
mukaan seuraavan 20 vuoden aikana Suomeen tulisi rakentaa yhteensa noin puoli
miljoonaa asuntoa. Vuositasolla tama merkitsee, ettd vuosina 2012—-2020 rakennet-
taisiin noin 24 000-29 000 asuntoa ja vuosina 2020-2030 hieman edeltavia vuosia

vahemman.
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Kuva 4.3 Erikokoisten asuntokuntien lukumddrén kehitys Suomessa
(Léhde: Tilastokeskus)

Vuokra-asunnoista noin 430 000 (52 %) on vapaarahoitteista asuntokantaa. Tas-
ta valtaosa on piensijoittajien, tyypillisesti kotitalouksien, omistuksessa. Suomen
Vuokranantajat ry:n tekemdan arvion mukaan piensijoittajat omistavat noin 265 000
vuokra-asuntoa. Suurin osa naistd piensijoittajista omistaa yhden tai kaksi sijoitus-
asuntoa. Suurten, ammattimaisten sijoittajien omistuksessa on noin 165 000 va-
paarahoitteista vuokra-asuntoa. Suomessa on kaksi varsin suurta ammattimaista
vuokra-asuntosijoittajaa, VVO ja SATO, jotka omistavat yhteensa noin 65 000 asun-
toa, joista ldhes 40 000 asuntoa on vapaarahoitteista kantaa. Monista muista mais-
ta poiketen my6s suomalaisten instituutiosijoittajien kiinteistosijoitussalkuissa on
lahes poikkeuksetta asuntosijoituksia. Yhteensda suomalaiset instituutiosijoittajat
omistavat lahes 20 000 vapaarahoitteista vuokra-asuntoa. Parin viime vuoden aika-
na on perustettu useita asuntoihin keskittyvia kiinteistosijoitusrahastoja, jotka ovat
nopeasti kasvattaneet sijoitussalkkujensa kokoa mahdollistaen osaltaan vuokra-
asuntotarjonnan kasvamisen.
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Haastatellut asiantuntijat uskovat, ettd vuokra-asumisen suosio ja osuus tulee Suo-
messa lahivuosikymmenina kasvamaan, mutta tdama muutos tulee tapahtumaan hi-
taasti. Vuokra-asumisen lisddntymiseen johtaa seka kaupungistumisen jatkuminen,
maahanmuuton lisddntyminen etta kotitalouksien keskimaaraisen koon jatkuva pie-
neneminen. Myos asenteiden ja preferenssien muutos johtaa vuokra-asumisen ky-
synnan rakenteen osittaiseen muuttumiseen, ja myos entista korkealuokkaisempia
ja kalliimpia asuntoja tulee yhd enemman vuokramarkkinoille.

Haastattelujen mukaan suurten ammattimaisten toimijoiden rooli on merkittava
kasvukeskusten vuokra-asuntotarjonnan lisddmisessd. Vapaarahoitteisten vuokra-
asuntomarkkinoiden toimivuus seka asuntojen rakentamista ja vuokraamista kos-
kevan sadadosympadriston selkeys ja toimivuus ovat edellytyksid vuokra-asuntojen
tarjonnan lisdamiselle ja monipuolistamiselle.

Valtion tukemaa ja sddntelemad ARA-asuntokantaa on noin 394 000 asuntoa.
Naista enemmisto, eli noin 54 prosenttia on kuntien ja muiden julkisyhteisdjen omis-
tamia ARA-vuokra-asuntoja, 25 prosenttia on vanhusten, opiskelijoiden ja muiden
erityisryhmien ARA-vuokra-asuntoja ja 21 prosenttia muuta tuettua vuokra-asun-
tokantaa. Viime vuosina ARA-asuntojen rakentaminen on painottunut kunnallisten
vuokrataloyhteistjen seka erityisryhmille tarjottavien asuntojen rakennuttamiseen.

Yhteensda ammattimaisten toimijoiden omistuksessa — seka vapaarahoitteiset
ettd ARA-asunnot mukaan lukien — on siis yli 550 000 asuntoa, eli noin 22 prosenttia
Suomen koko vakituisessa kaytdssa olevasta asuntokannasta.

"Ammattimaiset toimijat hoi-
tavat vuokra-asuntokantansa
kuntoa pitkdjéinteisesti ja
siten ylldpitdvdt kansanvaral-
lisuuden arvoa.”

“Vuokra-asumisen imago
on parantumassa, joten sen
osuus tullee tulevaisuudessa

nousemaan. Muutos tapah-
tuu kuitenkin hitaasti.”
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4.2 Toimitilamarkkinoiden omistusrakenne

oimitilamarkkinoilla omistusrakenne vaihtelee runsaasti eri kiinteistotyypeissa.

Toimistokiinteistoistd suurin osa on sijoittajien omistuksessa, kun taas vahit-
taiskaupan liikekiinteistoistd ja tuotannollisista kiinteistoista valtaosa on edelleen
kayttajiensa omistamia. Yritysten paatoksentekoa tarvittavien toimitilojen ostami-
sen ja vuokraamisen valilla ohjaa etenkin kiinteistoihin tarvittavien padomien saa-
tavuus ja vaihtoehtoiset kadyttokohteet. Jokainen yritys luonnollisesti pohtii omista
lahtokohdistaan, onko omaan toimitilaan investoiminen taloudellisesti jarkevaa, vai
olisivatko pdadomat tehokkaammassa kaytossa varsinaisessa liiketoiminnassa. Tar-
vittavia toimitiloja ei my6skaan aina ole valttamatta saatavilla vuokramarkkinoilta,
jolloin kdytannossa ainoa vaihtoehto on rakennuttaa tai ostaa kiinteistot omaan
omistukseen. Kiinteistérahoitus- ja vuokramarkkinoiden toimivuus on tarkeata suo-
malaisten yritysten padomahuollon ja kilpailukyvyn ndkékulmasta.

Toimistomarkkinoilla ammattimaisten sijoittajien osuus on noussut selkeasti
2000-luvulla, kun yritykset ovat myyneet kiinteistoja pois omista taseistaan jadaden
yleensa samaan kiinteistdon vuokralaiseksi. Tallaisten ”“sale-and-leaseback” -kaup-
pojen suosio kasvoi 2000-luvun alussa, ja varsin moni merkittdvd suomalaisyritys
(Nokia, Kone, UPM, Stora Enso, Sanoma jne.) on myynyt viime vuosikymmenen ai-
kana padkonttoreitaan ja muita omassa kdytossdan olevia kiinteistoja ammattimai-
sille kiinteistosijoittajille. Kaiken kaikkiaan suomalaiset kayttdjayritykset ovat myy-
neet kiinteistdja viimeisten kymmenen vuoden aikana sijoittajille yli viiden miljardin
euron arvosta.

Kiinteistdjen omistusjarjestelyjen kautta yritykset ovat kyenneet vapauttamaan
padomia omaan ydinliiketoimintaansa, ja — vuokrasopimuksen ehdoista riippuen
— jattamaan myos kiinteistdjen hoidon kiinteistdalalla toimivien ammattilaisten
kasiin. Ammattimaisten sijoittajien omistuksessa oleva toimistokiinteistokanta on
kasvanut paitsi kauppojen, my6s vilkkaan uudisrakentamisen myotd. Lahes kaikki
viime vuosina rakennetut uudiskohteet ovat paatyneet ammattimaisten sijoittajien
kiinteistosijoitussalkkuihin. Ndiden jarjestelyjen toteutettavuus edellyttda kiinteis-
tosijoitusmarkkinoiden toimijapohjan monipuolisuutta, jotta kuhunkin tilanteeseen
on |6ydettavissa optimaalinen ratkaisu.

”Toimivilla kiinteistésijoitusmarkkinoilla on suuri
merkitys suomalaisille yrityksille, jotta ne voivat

halutessaan myydd omassa kéytdssd olevat

kiinteisténsd pois omasta taseestaan.”
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Suomen noin 20 miljardin euron arvoisesta toimistorakennuskannasta noin 14,5
miljardia euroa (eli 72 %) on nykydadan ammattimaisten sijoittajien omistuksessa. Jul-
kisen sektorin omistuksessa on noin 15 prosenttia toimistokannasta, ja kayttajien ja
piensijoittajien omistuksessa yhteensa noin 13 prosenttia, eli alle kolmen miljardin
euron arvosta toimistoja. Julkisella sektorilla suurin toimistokiinteistéjen omista-
ja on Senaatti-kiinteist6t, jonka hallinnassa on suuri osa valtion kdytdssa olevista
toimistorakennuksista. Myos kunnilla, etenkin suurimmilla kaupungeilla on toimis-
tokantaa omistuksessaan. Nama kiinteistot ovat padsaantoisesti kuntien omassa
kaytossd. Myos valtio ja kunnat vuokraavat jonkin verran toimistotiloja yksityisen
sektorin kiinteistosijoittajilta. Viimeisin kattava selvitys kuntien kiinteistbomistuksis-
ta on tehty vuonna 2005. "Kuntien rakennuskanta 2005” -raportin mukaan kunnil-
la, kuntayhtymilld ja kuntien omistamilla liikelaitoksilla oli tuolloin omistuksessaan
kiinteist6ja yhteensa noin 40 miljoonaa kerrosneliota. Toimistorakennusten osuus
tasta oli 2,3 miljoonaa kerrosneliota.

mammattimaiset sijoittajat ~ m piensijoittajat ja kayttajat  mjulkinen sekton
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90% -

80% -+

70% -

60% -
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10% -

0% -
Toimistot Liikekiinteistdt (sis. hotellit) Tuotannolliset Kiinteistdt

Kuva 4.4 Toimisto-, liike- ja tuotannollisten kiinteistéjen omistusjakauma arvoilla
mitattuna (Ldhde: KTI)
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Kaupan alan liikekiinteistdissa (sisdltden myos hotellit) ammattimaisten sijoit-
tajien omistusosuus on arvolla mitattuna noin 40 prosenttia. Taméakin osuus on
nousussa, mutta kayttdjat ja piensijoittajat omistavat edelleen selvasti yli puolet
liikekiinteistdista. Ammattimaiset sijoittajat omistavat etenkin suuria kauppakes-
kuskiinteistdja seka kaupunkien keskustojen liiketiloja. My0s erilaiset paivittais- ja
kulutustavarakaupan kiinteistét ovat viime vuosina kiinnostaneet ammattimaisia
kiinteistOsijoittajia. Suuret kaupan alan toimijat, kuten Kesko ja S-ryhma omistavat
runsaasti omassa kdytdssaan olevia kiinteistdja, vaikka toisaalta etenkin Kesko on
myynyt paljon kauppakiinteist6jadn myés ammattimaisten sijoittajien salkkuihin.
Monet kaupan alan toimijat kokevat kuitenkin edelleen tarkedksi omistaa ainakin
strategisesti tarkeat kauppapaikat itse.

Tuotannollisten kiinteistojen (teollisuus-, varasto- ja logistiikkakiinteistot) omis-
tus on puolestaan hyvin pitkalti kdyttajayritysten kasissa. Tama johtuu pitkalti ndiden
kiinteistojen erityispiirteistd, jotka vahentavat niiden suosiota sijoitusmarkkinoilla.
Ammattimaiset sijoittajat omistavat noin 12 prosenttia tuotannollisista kiinteis-
toistd. Etenkin moderneja varasto- ja logistiikkakiinteist6ja on runsaasti sijoittajien
omistuksessa. Julkisen sektorin omistusosuus seka liike- etta tuotannollisista kiin-
teistoista on melko pieni.

Piensijoittajat ja kayttdjat omistavat arviolta noin 58 prosenttia koko toimitila-
ja palvelurakennuskannasta. Ammattimaisten sijoittajien osuus on 27 prosenttia,
valtion 4 prosenttia ja kuntien 11 prosenttia arvoilla mitattuna. Valtion kayttamis-
ta tiloista noin kaksi kolmasosaa on Senaatti-kiinteistéjen hallinnoimia. Valtion
kiinteistdstrategian linjausten mukaan valtionhallinnolle strategisesti tarkeimmat
kiinteistot halutaan omistaa itse myods tulevaisuudessa. Kunnat omistavat paitsi
toimistoja, myds runsaasti palvelurakennuksia, kuten kouluja, padivakoteja ja terve-
ydenhuollon kiinteist6ja. My6s kuntien kiinnostus palvelutuotantoon tarvittavien
tilojen vuokraamisesta ulkopuolisilta kiinteistdsijoittajilta on kasvanut viime vuosi-
na. Kiinnostusta toimitilojen vaihtoehtoisiin hankintamalleihin lisda paitsi kuntien
tiukka taloustilanne, my6s etenkin erilaisten hoivapalvelujen hankinta enenevassa
maarin yksityisiltd palveluntuottajilta. Myos yksinomaan hoivakiinteistoihin keskit-
tyvia kiinteistosijoitusrahastoja on viime vuosina tullut markkinoille, mika lisaa tila-
tarpeen tyydyttamisen vaihtoehtoja.

“Monelle yritykselle on rationaalinen toimenpide myydq
kiinteistonsd, silld yritysten oman liiketoiminnan tuotot ovat

usein suurempia kuin vuokratiloissa olemisen aiheuttamat
kustannukset.”
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4.3 Ammattimainen kiinteistosijoitusmarkkina

uomen kiinteistovarallisuudesta noin 48 miljardia euroa on ammattimaisten,
S yksityisen sektorin kiinteistdsijoittajien omistuksessa. Tastd summasta eniten,
noin 14,5 miljardia euroa, eli 31 prosenttia, on toimistokiinteistdja. Seka liike- etta
asuinkiinteist6ja on ammattimaisten suursijoittajien salkuissa vajaan 13 miljardin
euron arvosta. Tuotannollisia kiinteistdja on ammattimaisessa omistuksessa noin
neljan miljardin euron arvosta ja hotelleja 2,5 miljardin.

4.3.1 Kotimaiset sijoittajat

Ammattimaisista kiinteistosijoittajista kotimaiset institutionaaliset sijoittajat (tyo-
eldke- ja muut vakuutusyhtiot, eldkesaatiot, eldkekassat ja eldkerahastot) ovat suu-
rin ryhma 33,8 prosentin osuudellaan. Etenkin tydeldkeyhtididen rooli on merkit-
tdva Suomen kiinteistémarkkinoilla. Suorien kiinteistosijoitusten arvolla mitattuna
Keskindinen tyoeldakevakuutusyhtio Varma oli vuoden 2013 lopussa Suomen suurin
kiinteistosijoittaja yli 3,7 miljardin euron kiinteistéomaisuudellaan. Listan kolman-
nella sijalla oli Keskindinen Eldakevakuutusyhtié llmarinen 3,1 miljardin euron kiin-
teistbomaisuudellaan. Instituutioista myds Keskindinen Tydelakevakuutusyhtio Elo,
Keva ja LahiTapiola-ryhma kuuluvat suurimpien kiinteistosijoittajien listan karkikym-
menikkdon.

2.6 %

149 % 338 % B nstitution aaliset sijoittajat

O kKansainvliset sijoittajat

B Listatut kiinteistdsijoitusyhtitt

@ Listaamattomat

0
176 % kiinteistosijoitusyhtiot

B Kiinteistdsijoitusrahastot

B Saatiot, yhdistykset & muut

1,7 %

19,4 %

Kuva 4.5 Suomen ammattimaisen kiinteistosijoitusmarkkinan toimijarakenne (suorat
kiinteistosijoitukset Suomessa vuoden 2013 lopussa, yhteensd noin 47,8 mrd euroa)
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Kuva 4.6 Suomen ammattimaisen kiinteistésijoitusmarkkinan jakautuminen tilatyy-
peittdin (suorat kiinteistosijoitukset Suomessa vuoden 2013 lopussa, yhteensd noin
47,8 mrd euroa) (Ldhde: KTl)

Instituutiosijoittajat ovat merkittdvia omistajia myds useimmissa suomalaisissa
listaamattomissa kiinteistosijoitusyhtidissa ja -rahastoissa. Instituutiosijoittajilla oli
vuoden 2013 lopussa kiinteistdsijoituksia yhteensa yli 21 miljardin euron arvosta.
Naista kolme neljdsosaa on suoria kotimaisia kiinteistdsijoituksia. Epasuoria sijoi-
tuksia on instituutioiden salkuissa yhteensa hieman yli viisi miljardia euroa, mika
jakaantuu melko tasaisesti kotimaisten ja ulkomaisten sijoitusten kesken. Suoria si-
joituksia ulkomailla ei suomalaisilla instituutioilla vuoden 2013 lopussa ollut viela
juuri lainkaan, mutta jotkut elakeyhtiot ovat ilmoittaneet pyrkivansa kasvattamaan
lahivuosina suorien ulkomaisten kiinteistosijoitusten osuutta portfolioissaan. Kay-
tanndssa tama tullee tarkoittamaan ldahinna yhteissijoituksia paikalliset markkinat
tuntevien sijoittajien kanssa.

“Markkinoiden toiminnan ja likviditeetin kannalta on tdrkedd,

ettd kiinteistdsijoitusmarkkinoilla toimisi riittdvdsti erityyppisié
toimijoita, joilla on erilaiset tavoitteet ja sijoitusstrategiat.”
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Kiinteistot ovat instituutiosijoittajille houkutteleva instrumentti, koska ne tuotta-
vat vakaata kassavirtaa samaan tapaan kuin joukkovelkakirjasijoitukset. Toisin kuin
joukkovelkakirjoihin, kiinteistosijoituksiin liittyy myds kohteen arvonnousun mah-
dollisuus — tai riski sen alenemiseen. Sijoittaja voi myos itse kasvattaa kiinteistosi-
joituksensa arvoa esimerkiksi kohdetta kehittamalla. Kiinteistot sijoittuvat tuotto-
riski -ominaisuuksiltaan osake- ja joukkovelkakirjasijoitusten vdlimaastoon: niiden
tuottoihin ja arvonkehitykseen liittyy joukkovelkakirjasijoituksia suurempi riski, jota
kompensoi vastaavasti korkeampi odotettu tuotto.

@ Suorat Kotimaiset sijoitukset

B Epasuorat kotimaiset sijoitukset

O Suorat ulkomaiset sijoitukset

B Epasuorat ulkomaiset sijoitukset

Kuva 4.7 Kotimaisten instituutioiden kiinteistésijoitusten jakauma vuoden 2013
lopussa, yhteensd noin 21,3 miljardia euroa (Léhde: KTI)

Kotimaiset listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot omistavat noin 17,6 prosenttia
ammattimaisissa kasissa olevasta kiinteistévarallisuudesta. Suurimpia toimijoita tal-
Ia sektorilla ovat asuntosijoitusmarkkinoiden toimijat VVO, SATO ja Avara. VVO on
Varman jalkeen Suomen toiseksi suurin kiinteistdsijoittaja, joka on kasvanut viime
vuosina merkittavasti. Toimitilapuolella on useita pienia listaamattomia kiinteistosi-
joitusyhtioita, esimerkiksi Renor, HYY Kiinteistot ja aiemmin porssilistalla ollut Julius
Tallberg-Kiinteistot.

Listattu sektori on kiinteistoalalla pieni, silla Suomessa toimii vain kolme suurta
porssilistattua kiinteistosijoitusyhtidita: Sponda, Citycon ja Technopolis. Naiden kol-
men yhtion suomalaisten kiinteistdsijoitusten markkina-arvo vuoden 2013 lopussa
oli 5,7 miljardia euroa, eli vajaat 12 prosenttia koko ammattimaisesta kiinteistosi-
joitusmarkkinasta. Lisdksi uuden kiinteistérahastomallin puitteissa toimiva Orava
Asuntorahasto listautui syksylla 2013.
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Haastatellut asiantuntijat nostivat esiin, ettd listatun sektorin kasvattaminen
olisi hyvaksi Suomen kiinteistémarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi ja inves-
tointien lisdamiseksi Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoille. Listattuun kiinteistosi-
joitusyhtioon on yksinkertaisempaa sijoittaa kuin muihin kiinteistosijoitusmuotoi-
hin, minka vuoksi listatut yhtiot herattavat myos kansainvalista kiinnostusta. Myos
suomalaisille kotitalouksille porssilistatut yritykset ovat helppo sijoitusvaihtoehto,
ja tata kautta voitaisiin saada entistd enemman yksityistd pddomaa kiinteistomark-
kinoille. Sijoitus listattuun kiinteistdsijoitusyhtioon on likvidi tapa sijoittaa kiinteis-
tovarallisuuteen. Osakesijoittaminen on myds hinnanmuodostukseltaan, kaupan-
kaynniltdan ja raportoinniltaan suoraa kiinteistosijoittamista lapinakyvampaa, mika
osaltaan lisda kiinteistosijoitusmarkkinoiden avoimuutta ja lapindkyvyyttd. Useissa
maissa toimiva verotuksellisesti lapindkyva niin kutsuttu REIT-malli voisi olla hyva
keino my6s Suomen listatun kiinteistosektorin kasvattamiseksi. Eraat haastateltavat
totesivatkin olevansa pettyneita siihen, ettei Suomeen ole saatu aikaan toimivaa
REIT-lainsaadantoa.

Listaamattomien kiinteistdsijoitusrahastojen maara on kasvanut nopeasti vii-
me vuosina. Ensimmaiset listaamattomat kiinteistorahastot perustettiin Suomeen
vuonna 2005, ja sen jalkeen niitd on perustettu kymmenia. Suurimpia Suomessa toi-
mivia kiinteistorahastojen hallinnointiyhtititd ovat CapMan Real Estate, Aberdeen
Asset Management seka ICECAPITAL Real Estate Asset Management Oy. Ensimmai-
set rahastot olivat |dhinnd ammattimaisille suursijoittajille suunnattuja, ja lahes
poikkeuksetta kommandiittiyhtiomuotoisia.

”Suomen kiinteistésijoitusmarkkinan rakenne poikkeaa monesta
muusta Lénsi-Euroopan maasta: instituutioiden osuus on

suuri ja listattujen yhtiéiden osuus pieni.”

_32-



Viime vuosina on perustettu myo6s useita laajemmille sijoittajakohderyhmille —
myos piensijoittajille - suunnattuja erikoissijoitusrahastoja, joiden osakkaaksi
padsee usein varsin pienelldkin sijoituspanoksella. Rahastot tarjoavat siten
vaihtoehdon suoralle kiinteistdsijoittamiselle, kun esimerkiksi sijoitus-
asunnon ostamisen sijaan on mahdollista tehda epdsuora kiinteistosi-
joitus kiinteistérahaston kautta. Uudet kiinteistdrahastot ovat viime
vuosien aikana kanavoineet merkittdvasti uusia padomia etenkin
vuokra-asunto- ja hoivakiinteistomarkkinoille.

Muiden kotimaisten toimijoiden — muun muassa saatididen,
yhdistysten ja seurakuntayhtymien — omistuksessa on vajaat
kolme prosenttia ammattimaisesta kiinteistosijoitusmarkki-
nasta. Tama ryhma on varsin heterogeeninen.

Ammattimaisten kiinteistokehittdjien maara on Suomessa
varsin pieni. Rakennusyhtididen kiinteistokehitysyksikailld on
kiinteistokehittdmisessa merkittava rooli. Lisaksi kiinteistosi-
joitusyhtidilla on tyypillisesti omat kehitysyksikkénsd, jotka
kehittavat kohteita yhtion omaan omistukseen. Kiinteistokehit-
tdmiseen erikoistuneita yhtioita sen sijaan ei juurikaan ole. Erdat
haastatellut asiantuntijat totesivat, ettd Suomeen kaivataan lisda
kiinteistokehittajia, jotka sitoutuvat kehitysprojekteihin myds omal-
la riskilla. Etenkin pienempiin kuntiin tarvittaisiin aktiivisemmin riskia
ottavia opportunistisempia toimijoita, jotta kiinteistomarkkinat toimisivat /
paremmin myos kasvukeskusten ulkopuolella.

"Aktiivisia kiinteistokehittdjid, jotka ovat valmiita jakamaan

kehitysprojektien riskejd, toimii liian vdhdn Suomessa.”
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4.3.2 Ulkomaisten sijoittajien rooli ja merkitys

KTl:n arvion mukaan noin viidennes, eli 9,3 miljardia euroa, ammattimaisesta
kiinteistosijoitusmarkkinasta on ulkomaisten kiinteistosijoittajien omistuksessa.
Ulkomaiset sijoittajat kiinnostuivat Suomesta toden teolla viime vuosikymmenen
puolivalissa, jolloin maahamme sijoitti useita kymmenia ulkomaisia toimijoita. Kii-
vaimpana kaupankdynnin vuonna 2007 ulkomaiset ammattimaiset kiinteistosijoit-
tajat ostivat Suomesta kiinteistdja yli 3,8 miljardilla eurolla. Suomen Pankin mukaan
Suomeen tehtiin kyseisend vuonna suoria sijoituksia ulkomailta kaiken kaikkiaan yli
62 miljardin euron arvosta. Suhteessa tahan lahes neljan miljardin kiinteistosijoituk-
set toivat siis varsin merkittdvan maaran uutta pddomaa Suomeen. 2010-luvulla ul-
komaisten sijoittajien aktiviteetti on ollut vahdisempaa, eika ulkomaisten tekemien
kiinteistokauppojen maara ole yltanyt viime vuosina edes miljardiin euroon. Kiinteis-
tosijoitusten maara onkin vuosina 2011-2013 jaanyt alle yhteen prosenttiin kaikista
suorista sijoituksista Suomeen. Toisaalta ulkomaiset sijoittajat eivat ole mydskaan
myyneet merkittavasti kohteitaan, ja lahes jokaisena vuonna uusien investointien
maara on ylittanyt ulkomaisten sijoittajien myyntivolyymin. Viimeisen vuoden aika-
na kansainvaliset pddomavirrat Suomen kiinteistomarkkinoille ovat kuitenkin olleet
kasvussa. Vuoden 2014 tammi-elokuussa puoliskolla ulkomaiset kiinteistosijoittajat
tekivat noin 970 miljoonalla eurolla kiinteistokauppoja Suomessa. Suomen houkut-
televuus kansainvdlisten kiinteistdsijoittajien kohdemaana vaikuttaa siis olevan jal-
leen nousussa, mika on varsin positiivinen asia. Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kan-
sainvalistyminen on maailmanlaajuinen trendi, ja on hyva, ettd Suomen markkinat
ndahdaan edelleen kansainvalisesti kilpailukykyisina.

Etenkin ruotsalaiset ja saksalaiset sijoittajat ovat lisdinneet merkittavasti sijoi-
tuksiaan suomalaisille kiinteistémarkkinoille. Maassamme toimii talla hetkelld yli
50 ulkomaista kiinteistosijoittajaa, joista monet omistavat Suomesta kuitenkin vain
muutaman kohteen, eikd esimerkiksi kymmenen suurimman Suomessa toimivan
kiinteistosijoittajan joukossa ole toistaiseksi yhtadan ulkomaista toimijaa.

Suorien kiinteistOsijoitusten lisdksi ulkomaiset sijoittajat omistavat suomalaisia
kiinteistoja valillisesti yhtididen ja rahastojen kautta. Cityconin, Spondan ja Techno-
poliksen osakkeista merkittdva osuus on ulkomaisessa omistuksessa. Joissakin kiin-
teistorahastoissa on mukana myo6s ulkomaisia sijoittajia. Kevaalla 2014 myds 22 pro-
senttia SATOn omistuksesta siirtyi hollantilaisen eldkeyhtion omistukseen.

”Suomi itse asiassa kiinnostaa ulkomaisia sijoittajia

enemmdn kuin mitd itse kuvittelemme.”
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Kuva 4.9 Merkittdvien kiinteist6kauppojen volyymi Suomessa (Lédhde: KTI)

Selvityksen puitteissa haastattelut asiantuntijat olivat lahes yksimielisia siita, etta
toimijoiden maaran kasvu Suomen kiinteistémarkkinoilla olisi toivottavaa. Mark-
kinatoimijoiden maaran mahdollisen kasvun arvioidaan ensisijaisesti tapahtuvan
ulkomaisten sijoitusten myo6ta. Osapuolten lisddntyminen parantaisi markkinoiden
likviditeettid ja toimeliaisuutta, ja johtaisi kilpailun kasvun myota entistd ammat-
timaisempaan ja paremmin hoidettuun kiinteistémarkkinaan, mikd taas osaltaan
kasvattaisi kansanvarallisuutemme arvoa. Osapuolten nykyistd suurempi maara
mahdollistaisi myds kotimaisten toimijoiden — esimerkiksi eldkeyhtididen — sijoitus-
salkkujen jarjestelyt, mika lisdisi kiinteistosijoitusmarkkinoiden yleistd houkuttele-
vuutta, lapinakyvyyttd ja toimivuutta, ja houkuttelisi jalleen uusia toimijoita markki-
noille. Esimerkiksi Ruotsissa tilanne on tdssa mielessa parempi, silla sielld on paljon
pienid ja keskikokoisia yksityisid yhtioita, jotka yllapitavat kiinteistomarkkinoiden
likviditeettia erilaisissa markkinatilanteissa. Naista yrityksistd monet ovat listattuja,
mika lisdd myos markkinoiden lapindkyvyytta.

Kiinteistomarkkinoille tulevat ulkomaiset padomat lisdavat yritysten ja kotitalo-
uksien vaihtoehtoja toimitila- ja asumistarpeensa tyydyttamiseen, ja vapauttavat
padomia muihin vaihtoehtoisiin kdyttotarkoituksiin. Siind mielessa ulkomaiset kiin-
teistOsijoitukset toimivat samalla tavoin koko kansantalouden eduksi kuin ulkomai-
set sijoitukset suomalaiseen yritystoimintaankin. Koko kansantalouden kannalta ul-
komaisten kiinteistosijoitusten maaran kasvaminen voidaan siis nahda positiiviseksi
kehitykseksi.
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Markkinoiden pieni koko ja Suomen sijainti EU:n reuna-alueella asettaa tiettyja
haasteita ja rajoitteita kiinteistsijoitusmarkkinoiden kehitykselle. Suomen kiinteis-
tomarkkinat koetaan kuitenkin kansainvalisessa vertailussa yleisesti ottaen melko
houkutteleviksi. Maailmassa on runsaasti pddomia ja sijoittajia, jotka hakevat tuot-
toja ja sopivia sijoituskohteita, ja vaikka Suomi on markkina-alueena pieni ja syrjai-
nen, ohjautuu osa padomista myds Suomeen. Suomen vakaa, lapinakyva ja hyvin
toimiva liiketoimintaymparistd houkuttelee osaltaan pdaomia.

Ulkomaisten padomien ohjautumisessa kyse on pitkalti tarjonnan ja kysynnan
kohtaamisesta, eli Suomessa on vain rajallinen maara ulkomaisia suursijoittajia po-
tentiaalisesti kiinnostavia, riittdvan suuria ja vahariskisia kiinteistosijoituskohteita,
ja niitdkin tulee myyntiin harvoin. Esimerkiksi Helsingin keskustan laadukkaille kiin-
teistoille 16ytyy runsaasti seka kotimaista ettd kansainvalistd kysyntaa. Markkinoi-
den toimivuuden turvaaminen, sijoitusmarkkinoiden koon ja likviditeetin kasvatta-
minen seka erilaisten sijoitusinstrumenttien tarjonta ovat olennaisessa asemassa
uusien paaomien houkuttelemisessa Suomeen.

”Markkinoiden toiminnan

“Joskus puhutaan, etté onko

kansanvarallisuuden myymi-
nen ulkomaisille sijoittajille

epdeettistd, mutta vaikeaa
tdstd on néhdd haittaa ole-
van, pdinvastoin.”

kannalta on erittdin positiivis-
ta, ettd toimijoiden mddrd on
kasvanut ulkomaisten sijoi-
tusten myota.”
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5. Kiinteistosijoittamisen yhteiskunnalliset
vaikutukset

5.1 Kiinteistosijoitusten kannattavuus

mmattimaisen kiinteistdsijoittajan liiketoiminnan taloudellinen perusedellytys
on, ettd kiinteistoihin sijoitetuille padomille saadaan niiden riskitasoa vastaava
tuotto. Sijoittajan investointihalukkuus ja sijoitukselle asetetut ehdot muodostu-
vat sijoituksen vuokrakassavirrasta, sen kehitysodotuksista sekd vuokra-
kassavirtaan liittyvista riskeista. Kiinteistdinvestoinnin perusehto on,
ettd tiloille on vuokramarkkinoilla kysyntda. Vuokratuotoilla kiin-
teistbnomistaja kattaa paitsi kohteeseen sidottujen padomien
tuottovaateet, myos kiinteiston pitkdn tahtdimen kaytetta-
vyyden turvaavat yllapito- ja korjaustoimenpiteet. Kiinteis-
tosijoitukset ovat suurten pddomatarpeidensa johdosta
aina pitkdan tahtdaimen sijoituksia, mistd johtuen vuok-
ratuoton ennustettavuuteen liittyy useimmiten riskeja.

Kiinteistosijoitukset tuottavat sijoittajille verraten
tasaista tuottoa esimerkiksi osakesijoituksiin verrat-
tuna. Suorien kiinteistosijoitusten kokonaistuottoa
mittaavan KTl Kiinteistdindeksin mukaan kiinteis-
téjen vuotuiset kokonaistuotot ovat vaihdelleet
2000-luvulla 4,0 ja 11,3 prosentin valilla. Esimerkik-
si osakesijoitusten vuosituotot ovat samana aikana
vaihdelleet +45 ja -47 prosentin valilla.

Suorien kiinteistosijoitusten kokonaistuotto koostuu
kahdesta komponentista: nettotuottoasteesta ja arvon-
muutoksesta. Nettotuottoaste mittaa sijoittajalle tuloutu-
van nettotuoton (kiinteiston vuokratuotot vahennettyna yl- .
lapitokustannuksilla) suhdetta markkina-arvoon. Arvonmuutos
puolestaan perustuu vuosittaisiin kiinteistdarviointeihin ja mittaa
kiinteistdjen markkina-arvojen kehitysta. Kiinteistosijoitusten tuotto-

jen vaihtelusta suurin osa muodostuu arvonmuutoksesta, nettotuottoas-
teen ollessa tyypillisesti hyvin tasainen. KTl Kiinteistdindeksin nettotuottoprosentti
on vaihdellut 2000-luvulla 6,2 ja 7,1 prosentin valilla.
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Kuva 5.1 Eri sijoitusmuotojen kokonaistuotot 2000-2013 (
Ldhde: KTl Kiinteist6indeksi, OMX, EFFAS)

Epasuorien kiinteistosijoitusten tuotto-riski-profiili saattaa poiketa voimakkaas-
tikin suorista kiinteistosijoituksista. Esimerkiksi listattujen kiinteistdsijoitusyhtididen
osakkeiden tuotot ovat korreloineet vahvasti kaikkien osakkeiden tuottojen kanssa,
eli ne noudattavat ennemminkin osakesijoittamisen kuin suoran kiinteistdsijoitta-
misen lainalaisuuksia. Myos pdadaomarakenne vaikuttaa merkittavasti kiinteistosi-
joitusyhtididen ja -rahastojen tuottotasoon. Velan kaytolld pyritddn parantamaan
kiinteistOsijoitusten tuottoa, mutta samalla kasvaa myds sijoitusten riski. Eri kiin-
teistosijoitusmuotojen tuotto-riski-profiili vaikuttaa merkittavasti niiden rooliin ja
houkuttelevuuteen esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien sijoitussalkuissa.

Viime vuosina parhaiten tuottanut kiinteistotyyppi on ollut asunnot, joiden ar-
vonmuutos on pysynyt positiivisena, kun kaikissa toimitilatyypeissa markkina-arvoi-
hin on kirjattu useina vuosina laskua. Asuntojen nettotuottoaste on kuitenkin ollut
koko 2000-luvun ajan toimitilakiinteist6ja matalampi. Huonoimpia kokonaistuottoja
ovat viime vuosina tuottaneet toimistot, joiden markkina-arvot ovat laskeneet jo-
kaisena vuonna vuodesta 2008 |ahtien. Toimistosektorilla haasteita sijoittajille aihe-
uttaa etenkin suuri tyhjan toimistotilan maara padkaupunkiseudulla. Haastatellut
asiantuntijat odottavat, ettd eri kiinteistosektoreiden valiset erot, etenkin asunto-
kiinteistojen toimitilasektoreita korkeammat tuotot, tulevat jatkossa tasoittumaan.
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Kuva 5.2 Kiinteistésijoitusten arvonmuutokset kiinteistétyypeittdin 2000-2013
(Ldhde: KTl Kiinteistéindeksi)

Tuottojen vakaus puolustaa osaltaan suorien kiinteistdsijoitusten asemaa esi-
merkiksi instituutiosijoittajien portfolioissa, silld huonoinakin vuosina kiinteistoista
on saatu kohtuullinen tuotto. Kiinteistosijoitukset tarjoavat myds hyvan inflaatio-
suojan, silla vuokrasopimukset on usein sidottu hintatason kehitykseen, tyypillisim-
min elinkustannusindeksiin. Siksi kiinteistot sopivat hyvin pitkdjanteisesti toimivien
elakesijoittajien sijoitussalkkuihin.

Vakaan nettotuoton saavuttaminen edellyttaa sijoittajilta kiinteistojen jatkuvaa
ja aktiivista hallinnointia ja kehittamistd, jotta kohteet pysyvat houkuttelevina ja
niiden kyky tuottaa kassavirtaa sailyy. Tyhjilleen tai hyvin matalalle kdyttdasteelle
jaaneen kiinteiston nettotuotot voivat olla selvasti negatiivisia.

”Vanhojen toimistokohteiden ongelma on, ettd odotettavissa
oleva kassavirta ei milléén riitd kattamaan niitd investointeja,

mité vuokraaminen edellyttdisi.”
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Kuva 5.3 Kiinteistosijoitusten nettotuottoasteet kiinteistotyypeittdin 2000-2013 (Léh-
de: KTl Kiinteistéindeksi)

Suuret kiinteistosijoittajat ovat tarkeita yhteiskunnalle useasta syysta. Ne raken-
tavat yhteiskuntaa rahoittamalla uuden asunto- ja toimitilakannan rakentamista -
my0s tilanteissa, joissa padomien saatavuus muista lahteistd saattaa olla vaikeaa.
Suuret ammattimaiset toimijat myos yllapitavat ja kehittdvat kiinteistojaan syste-
maattisesti, mika yllapitdaa kansallisvarallisuuden arvoa. Haastatteluissa nousikin
esiin huoli siita, etta tallaisia suuria sijoittajia toimii Suomessa lukumaaraisesti kovin
vahan.

Suurten sijoittajien rooli on tarkeda yhteiskunnalle myos pitkaaikaisen sijoitus-
padoman tuottajana. Suuret sijoittajat, kuten eldkeyhtitt, voivat lisdtd kotimais-
ten pddomamarkkinoiden vakautta ja tasata esimerkiksi suhdannevaihteluja, ja
elakevaroilla tehdyt kotimaiset sijoitukset kasvattavat osaltaan kansantalouden
tuotantokapasiteettia ja tyollisyytta. Esimerkiksi vuonna 2012 julkaistun, Kari Sta-
dighin johtaman tyoryhman laatiman ”"Padgomamarkkinat ja kasvu” -raportin mu-
kaan pitkaaikaiset sijoittajat tasaavat markkinoiden syklisyytta, joka on tyypillista
Suomen Kkaltaisille reunavaltioille. Kontrasyklisyys, eli suhdanteiden vastainen si-
joittaminen, onkin erds pitkaaikaisten sijoittajien tarkea rooli. Stadighin tyéryhman
raportti perdankuulutti myos kiinteistérahoitusmarkkinoiden monipuolistamista,
jotta yrityksilla olisi vaihtoehtoja toimitilatarpeensa tyydyttdmiseen. Yhtena kiin-
teistérahoituksen toimivuuden parantamisen keinona tamakin raportti nosti esiin
verotuksellisesti ldapindkyvan REIT-kiinteistorahastomallin (Real Estate Investment
Trust) kehittdmisen.
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Sijoitusten edellytyksena on luonnollisesti, etta sijoittajat saavat sijoittamilleen
padomille kohtuullisen, sijoituksen riskitason mukaisen tuoton. Esimerkiksi eldke-
varojen sijoittajien on saatava sijoituksilleen riittava pitkan aikavalin tuotto, jotta ne
kykenevat turvaamaan nykyisten ja tulevien eldkkeensaajien eldketulot. Eldkeyhti-
oiden omistuksessa on Suomessa yli 12 miljardia euroa suoria kiinteistosijoituksia.
Suorien sijoitusten lisdksi eldkeyhtiot ovat myos merkittavia epasuoria kiinteistosi-
joittajia, silla esimerkiksi Varma ja llmarinen ovat SATOn ja VVO:n merkittdvimpien
osakkeenomistajien joukossa, ja suurin osa listaamattomista kiinteistorahastoista
sijoittaa instituutiosijoittajien varoja. Kiinteistosijoitusten vakaa nettotuotto on
instituutiosijoittajien tarvitseman kassavirran kannalta houkuttelevaa.

Kiinteistoinvestoinneille suotuisan, yritysystavallisen markkina- ja saantely-ym-
pariston yllapitdaminen ja kehittdminen on kansantalouden seka kiinteistéalan ke-
hityksen ja kilpailukyvyn kannalta keskeista. Kiinteistdalan investointien yhteydessa
keskusteluissa esiintyy kuitenkin usein vastakkainasetteluja, etenkin kuluttajaraja-
pinnassa toimivilla asuntomarkkinoilla. Vastakkain ovat vuokralaisilta perityt vuok-
rat ja kiinteistOsijoittajan sijoitukseltaan edellyttdma tuotto. Vastakkainasettelujen
vahentamiseksi olisi haastateltujen asiantuntijoiden mukaan pyrittava lisddmaan
toimialan lapindkyvyyttd ja avoimuutta seka lisdttdva ymmarrysta sen lainalaisuuk-
sista.

Ammattimaiset kiinteistosijoitusyhtiot ja -rahastot ovat markkinoille tarkeita sik-
si, ettd uusien toimijoiden, esimerkiksi ulkomaisten toimijoiden tai kotitalouksien
on usein helpompaa investoida Suomen kiinteistomarkkinoille sijoittamalla kiinteis-
toalan yhtididen osakkeisiin tai rahasto-osuuksiin kuin tehda itse suoria kiinteistdsi-
joituksia. Kiinnostusta Suomessa toimivia kiinteistosijoitusyhtiditad kohtaan on ole-
massa, kuten on tandkin vuonna nahty kahden suuren valillisen investoinnin myo6ta,
joissa hollantilainen APG osti 22 prosentin osuuden SATOsta ja Canada Pension Plan
hankki 15 prosenttia Cityconin osakkeista. Ndiden investointien myota kotimaiset
yhtiot pystyvat investoimaan entistd enemman sekd olemassa olevaan kiinteisto-
kantansa kehittamiseen ettd uudisrakentamiseen. Olennaista kuitenkin on, ettd
kiinteistoalan toimijoilla on selked, toimiva ja kannustava toimintaymparisto, joka
mahdollistaa liiketoiminnan jatkuvan kehittamisen.

i "Yhteiskunnan ei tulisi kovin
“Isot eldkeyhtiot ovat . voimakkaasti ohjata ja séddelld
Suomessa jo nyt sijoittajina eldkevakuuttajien toimintaa,

mukana véhdn kaikessa vaan pitdisi tédhddta eldkevaro-
mahdollisessa.” . jen riskien optimointiin ja tuot-
. tojen maksimointiin.”
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5.2 Kiinteistdala veronmaksajana

uiden merkittavien yhteiskunnallisten vaikutustensa ohella kiinteistéala on
IVI myds varsin merkittdvd veronmaksaja. Rakennusteollisuus RT:n mukaan
rakentamisen kustannuksista noin 40 prosenttia on veroja tai veronluonteisia
maksuja. KTl:n laskelmien mukaan myds kiinteistojen kdyton aikaisista yllapito-
kustannuksista merkittdva osa on erilaisia veroja. Vuokrakaytdssa olevien toimis-
tokiinteistojen yllapitokustannuksista kiinteistd- ja energiaverojen osuus on noin
neljannes. Asuinkiinteistojen yllapitokustannuksista kiinteisto-, energia-, jate- ja
arvonlisdverojen osuus nousee ldhes kolmannekseen. Taman lisaksi runsaasti
tyollistavat kiinteistopalveluyritykset kasvattavat merkittavasti verokertymaa
kiinteistéjen yllapitopalveluihin sisdltyvien palkkojen, tydnantajamaksujen
ja yhteisoverojen kautta.

Valtaosan verorasituksesta kantaa viime kadessa kiinteistonomista-
ja. Vuokraustoimintaa harjoittava ammattimainen kiinteistosijoittaja
siirtdd — markkinatilanteen sen mahdollistaessa — verojen vaikutuksen
vuokriin ja kayttajan maksettavaksi. Kiristyvd verotus nostaa siis vais-
tamatta vuokria ja sitd kautta kotitalouksien asumis- ja yritysten toi-
mitilakustannuksia.

Toimistokiinteistoissa kiinteistéveron osuus yllapitokustannuksis-
ta on suuri, noin 20 prosenttia yllapidon kokonaiskustannuksista, ja
75 prosenttia kaikista veroista. Kiinteistovero on myds asuinkiinteis-
toissd merkittdva veroerd, joskin sen osuus yllapidon kokonaiskus-
tannuksista jaa alle 10 prosenttiin. Kiinteistdverojen tuotto suoma-
laisille kunnille nousee kaikkiaan noin 1,5 miljardiin euroon vuonna
2014.

Asuinkiinteistdissda omistajan verorasitus on rakenteeltaan hyvin
erilainen kuin toimitilakiinteistdissa johtuen seka matalammista kiin-
teistéveroprosenteista ettd arvonlisdveron tuomasta lisarasituksesta.

Ylldpidon palveluihin ja tarvikkeisiin sisdltyva arvonlisdvero on asuin-
kiinteistoissa lopullinen, omistajan ja lopulta vuokralaisen maksettavaksi
jaava vero, ja sen osuus yllapidon kustannuksista on noin 17 prosenttia.
Arvonlisdveron maara on 2000-luvulla noussut merkittavasti seka yllapidon
kustannusten yleisen nousun ettd arvonlisaveroprosentin korotusten myéta.

Energian verotus on kiristynyt huomattavasti 2000-luvun aikana. Ldimmitys-
energiaan ja sahkoon sisaltyvat arvonlisa- ja valmisteverot muodostavat lahes 30
prosenttia asuinkiinteiston ja noin neljanneksen toimistokiinteiston yllapidon vero-
rasituksesta.
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Rakentamiseen sekd omistajan vastuulle kuuluviin yllapitokustannuksiin sisalty-
vien verojen lisaksi kiinteistdsektori kasvattaa kokonaisverokertymaa monilla muilla
tavoin. Kiinteistokaupoista kertyy seka varainsiirtoveroja etta luovutusvoittoveroja.
Ammattimaiset kiinteistosijoittajat maksavat oman verostatuksensa mukaista tulo-
veroa sijoitustoimintansa tuotoista. Kiinteisté- ja rakennusalan yritystoiminta seka
merkittava tyollistavyys vaikuttavat myods osaltaan merkittavasti yhteiskunnan koko-
naisverokertymaan.

Harmaa talous on kiinteistd- ja rakennusalaan usein liitetty ongelma. Alan am-
mattimaiset toimijat ovat vuosia toteuttaneet oma-aloitteisesti harmaan talouden
vahentamiseen liittyvida toimenpiteitd. Hyva esimerkki alan yhteisista omaehtoi-
sista toimenpiteistd on tilaajavastuu.fi -jarjestelma, joka palvelee alan toimijoita
tilaajavastuulain ja veronumerolain noudattamisen kontrolloinnissa. Alan ammat-
timaiset toimijat suhtautuvat myos periaatteessa myonteisesti harmaan talouden
torjuntaan liittyvaan saantelyyn, joka on lisddntynyt merkittavasti viime vuosina
esimerkiksi tilaajavastuulain, veronumerolain, kddnnetyn arvonlisaverotuksen seka
rakentamisen tiedonantovelvollisuuden myota. Lisdantyva saantely ja raportointi-
velvollisuudet lisddvat kuitenkin rakentamis- ja kiinteistopalvelujen tilaajien velvol-
lisuuksia ja kustannuksia. Lapindkyva ja tasapuolinen markkina- ja kilpailuymparisto
on kuitenkin kaikkien pitkajanteisesti toimivien ammattimaisten toimijoiden etu.

“Suurten kiinteistosijoittajien tekemdit investoinnit tuovat
valtiolle huomattavan paljon verotuloja. Kannattaisi siis

edesauttaa investointeja”.
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5.3 Sosiaaliset ja ymparistovaikutukset

iinteistovarallisuuden suuren arvon seka kiinteisto- ja rakennusalan ison yhteis-

kunnallisen merkityksen takia myos toimialan sosiaalisen ja ymparistovastuul-
lisuuden merkitys on suuri. Vastuullisuuden merkitys on korostunut kiinteistoalalla
2000-luvulla eri sidosryhmien kasvavien vaatimusten myota.

Kiinteistoliiketoiminnan sosiaalinen vastuullisuus liittyy ensisijaisesti kykyyn
tarjota kiinteistojen kayttdjille — jokaiselle suomalaiselle - turvallisia, terveelli-
sid, viihtyisid ja kustannustehokkaita tiloja asumiseen, tyoskentelyyn, vapaa-

aikaan ja erilaisiin yksityisiin ja julkisiin palveluihin. Sosiaaliseen vastuulli-
suuteen liittyy myos toimialan rooli ja vastuu suurena ty6llistajana seka
rakennusten kulttuuriperinndn vaalimisessa.

Kiinteistojen energiatehokkuuden parantaminen on yksi tarkeim-
mistd kiinteistoliiketoiminnan ymparistovastuullisuuden painopis-
teistd, johon myos panostetaan voimakkaasti alan yrityksissa. Ra-
kennuksissa kaytettavan ja rakentamiseen kuluvan energian osuus
energian loppukaytosta on yli 40 prosenttia ja kasvihuonekaasu-
paastoista lahes 40 prosenttia. Viime vuosina selkedsti noussei-
den energiakustannusten osuus kiinteistojen yllapidon kokonais-
kustannuksista on noin 35 prosenttia. Siksi rakennusten energian
kayttéon ja ymparistdvaikutuksiin liittyvien asioiden merkitys
korostuu kiinteistoliiketoiminnassa niin taloudellisesta kuin ym-
paristokuormituksenkin nakdkulmasta. Ammattimaiset kiinteis-
téomistajat ovat jo vuosia panostaneet erilaisiin energiatehok-
kuutta lisdaviin toimenpiteisiin, ja sitoutuneet energiankayton
vahentamiseen esimerkiksi energiatehokkuussopimuksilla. Myos
erilaisten ymparistosertifikaattien (esimerkiksi Leed ja BREEAM)
suosio on viime vuosina kasvanut nopeasti etenkin uudisrakennus-
kohteissa.

Ymparistovastuullisuuden nakokulmasta kiinteistéjen energia- ja eko-

tehokkuuden edistamisessa omistajan ensisijainen rooli on huolehtia, etta
rakennuksella on riittavat tekniset edellytykset energia- ja ekotehokkaaseen
suorituskykyyn. Tilankayttdja puolestaan omalla toiminnallaan vaikuttaa siihen,
millainen ymparistokuormitus kiinteiston paivittdisesta kaytosta syntyy. Energiate-
hokkuuden ohella myds tilojen kdyton tehokkuus ndhdaan yha useammin keskeise-
na ymparistotavoitteena. Siksi tilankayton tehokkuuteen panostetaan merkittavasti
etenkin toimitilojen muutos- ja kehittamistilanteissa.

Rakennetun ympariston ymparistovaikutusten nakékulmasta myos yhdyskunta-
rakenteella ja liikenneratkaisuilla on suuri merkitys. Yhdyskuntarakenteen tiivista-
miselld ja julkiseen liikenteeseen pohjautuvilla liikenneratkaisuilla voidaan vahen-
tda merkittavasti liilkenteen aiheuttamia ymparistdvaikutuksia.
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6. Saantely-ymparisto

dantely-ymparistolla on olennainen ja monitahoinen vaikutus kiinteistomarkki-
S noihin ja kiinteistosijoittamiseen. Erilaiset direktiivit, lait ja sddannokset saante-
levat kiinteistoliiketoimintaa eri tasoilla ja vaikuttavat eri tavoin erilaisten toimijoi-
den toimintaedellytyksiin.

ohjataan yhdyskuntarakenteen ja infrastruktuurin
toimivuutta, ja vaikutetaan ratkaisevasti kiinteistokehittamiseen ja -sijoittamiseen.
Maankayttod, kaavoitusta ja rakentamista sdadellddan Suomessa maankaytto- ja ra-
kennuslailla.

Maankayttoa ohjaavat valtakunnalliset alueidenkayttotavoitteet, joiden valmis-
telusta vastaa ympaéristoministerio, ja asettamisesta valtioneuvosto. Ndma konkre-
tisoituvat ja tarkentuvat maakuntien ja kuntien suunnitelmissa ja kaavoituksessa.
Kuntien rooli ja vaikutusvalta maankaytdssa on merkittava, silla ne myds myontavat
rakennusluvat. Rakennuslupa voidaan antaa, mikali rakennus on olemassa olevan
kaavan mukainen. Erityislupia muun muassa rakennusoikeuden ylittdmiseen tai
kaavan mukaisesta kayttotarkoituksesta poikkeamiseen voidaan myontda, mutta
naita on tyypillisesti melko vaikea saada, ja prosessit ovat pitkakestoisia.

Selvityksen yhteydessa tehdyissad haastatteluissa maankayton ja rakentamisen
saantelyyn liittyvat kysymykset nousivat voimakkaasti esiin yhtend Suomen kiin-
teistomarkkinoiden kehityskohteena. Haastateltavat asiantuntijat olivat huolissaan
kaavoituksen hitaudesta ja jaykkyydestd, seka byrokratian suuresta maarasta esi-
merkiksi kayttotarkoituksenmuutosten yhteydessa. Lahes kaikki hankkeen puitteis-
sa haastatellut asiantuntijat nostivat esiin padkaupunkiseudun kiinteistomarkkinoi-
den ongelmallisen tilanteen: toimistotiloja on miljoonan nelidn verran tyhjilldan ja
samanaikaisesti asunnoista on pulaa. Asiantuntijat nakivat, ettd kayttotarkoituksen-
muutosten nopeuttaminen - tai ylipdaataan mahdollistaminen - olisi hyvin keskeista
kiinteistomarkkinoiden ja koko kansantalouden optimaalisen toiminnan kannalta.
Tama helpottaisi asuntopulaa, poistaisi tyhjien toimistojen ongelmaa ja myos loisi
uusia tyopaikkoja rakentamiseen. Tyhjana olevat toimistotalot eivat tuota mitaan,
mutta aiheuttavat kuitenkin jatkuvasti yllapitokustannuksia omistajilleen ja néin ol-
len sitovat padomaa tarpeettomasti. Toimistojen vajaakdytté on talla hetkella kiin-
teistosijoitusmarkkinoiden keskeisin ongelma, joka lisaa kiinteistosijoitusten riskeja
ja pahimmillaan vahentaa sijoittajien pitkan tahtdaimen investointihalukkuutta.

Monet haastateltavat kokivat myo6s rakentamiseen liittyvien sdaannosten ja
maaraysten aiheuttavan pullonkauloja rakentamiseen ja nostavan tarpeettomasti
uusien asuntojen hintoja. Vaatimuksia tulisi asiantuntijoiden mielesta tarkastella
kriittisesti, jotta rakentamisen kustannuksia pystyttaisiin laskemaan. Rakentamisen
kustannuksia lisddvat muun muassa tiukat energia-, esteettomyys-, autopaikka- ja
muut laatuvaatimukset, jotka eivat ole rakennuksen turvallisuuden tai terveellisyy-
den kannalta valttamattomia.



toimivuus on kiinteis-
toliiketoiminnan kannalta luonnollisesti keskeisessa asemassa. Asuinrakennusten
ja -huoneistojen vuokraamista sdateleva laki linjaa muun muassa asuinhuoneis-
ton kayttoon ja kuntoon, vuokran maaraan ja vuokrasopimuksen kestoon seka eri

osapuolten oikeuksiin ja velvollisuuksiin ja ndista sopimiseen liittyvia kysymyksia.
Kaytannossa vuokranantaja ja vuokralainen voivat sopia vuokrasopimuksen
ehdoista melko vapaasti. Vuokralaisten suojaamiseksi laki kuitenkin rajoit-
taa jossakin maarin vuokranantajan irtisanomismahdollisuuksia, ja vuok-
ralaisen irtisanomissuoja seka oikeus puuttua kohtuuttoman vuokran
maardan ovat paremmat kuin toimitilojen vuokraamisessa.

Toimitilojen vuokraamista sdatelee laki liikehuoneistojen vuok-

raamisesta, joka perustuu hyvin laajaan sopimusvapauteen. Sopi-
musvapauden taustalla on ajatus siita, ettd toimitilojen vuokraso-
pimukset ovat elinkeinonharjoittajien normaaliin liiketoimintaan
liittyvida sopimuksia, eivatkd osapuolet ndissa sopimuksissa tar-
vitse erityista lainsaddannon suojaa. Osapuolet voivat periaat-
teessa vapaasti sopia vuokrasuhteeseen liittyvista asioista, kuten
sopimuksen kestosta, vuokran maarasta, vuokrantarkistuksesta
seka yllapitovastuiden jakamisesta.

Selvityksen puitteissa tehdyissa haastatteluissa ei noussut esiin
vuokraustoiminnan sdantelyyn liittyvia merkittavia ongelmakoh-
tia, vaan lainsddadantda pidetdaan yleisesti ottaen kaikkien osapuol-
ten nakokulmasta toimivana. Haastatellut pitivat tarkeana, ettd hyvin
toimiva sadntelykehikko jatkossakin mahdollistaa vuokraustoiminnan
joustavuuden, joka nykyiselldadn palvelee hyvin markkinoiden toimivuutta
ja kaikkia osapuolia.

Markkinoiden muutoksen ja kansainvalistymisen myota yha suurempi osa
sijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden sadntelysta on luonteeltaan ylikansallista.
lisadvat kiinteistomarkkinoiden
sddntelytaakkaa entisestdan. Ylikansallinen sdantely on kiristynyt merkittavasti
etenkin vuonna 2008 alkaneen rahoitusmarkkinakriisin seurauksena. Suuri osa yli-
kansallisesta sdantelysta kohdistuu tiettyihin finanssimarkkinoiden erityisryhmiin,
kuten vakuutusyhtiéihin ja pankkeihin, tai naille palveluja tarjoaviin yrityksiin. Di-
rektiivit implementoidaan kunkin maan kansallisiin olosuhteisiin, jotta ne soveltu-
vat erilaisiin lainsaddannollisiin ymparistoihin.
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Esimerkiksi seuraavat ylikansalliset sdadokset vaikuttavat kiinteistosijoitta-
jiin seka kiinteistésijoitusmarkkinoiden toimintaan

AIFM-direktiivin (Alternative In-
vestment Fund Managers Directive,
direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista) soveltamisala on
laaja. Se kattaa pdadoma-, kiinteisto-,
hyodyke- ja hedge-rahastosijoittami-
sen ja muun vastaavan yhteisen si-
joitustoiminnan. Direktiivi sdantelee
ammattimaisille sijoittajille tarjotta-
vien vaihtoehtoisten sijoitusrahasto-
jen hallinnointia, markkinointia seka
viranomais- ja sijoittajaraportointia.
AIFM-direktiivi tuli Suomessa voi-
maan vuonna 2014, eika sen pitkan
tahtaimen vaikutuksia viela tunne-
ta. Direktiivin on arvioitu nostavan
rahastojen hallinnointikustannuksia,
jotka viime kadessa heikentavat
sijoitusten kannattavuutta. Lisdanty-
vat raportointi- ja muut velvollisuu-
det heikentavat etenkin pienempien
hallinnointiyhtididen kilpailuasemaa.

Solvency Il -direktiivi séantelee va-
kuutuslaitosten padomavaatimuksia
EU-tasolla. Direktiivin tavoitteena on
yhtendistaa Euroopan unionin jasen-
valtioiden vakuutus- ja jalleenvakuu-
tusyritysten vakavaraisuutta koskevia
vaatimuksia ja vakuutusvalvonnan
periaatteita, parantaa vakuutuk-
senottajien ja edunsaajien suojaa
seka lisata eurooppalaisen vakuu-
tusalan kansainvalista kilpailukykya.
Direktiivi maarittaa paaomavaateita
eri sijoitusluokille niiden riskitason

mukaan. Solvency Il -kehikko asettaa
kiinteistoille entista tiukemmat
padaomavaatimukset, mika kasvattaa
sijoittajien tuottovaatimuksia. Saan-
tely myos kohtelee eri tavoin erilai-
sia kiinteistosijoitusinstrumentteja,
mika ohjaa sijoittajien strategioita ja
sijoituspaatoksia myos muiden kuin
pelkastaan taloudellisten kannatta-
vuuskriteerien pohjalta. Direktiivi
tulee tamanhetkisten suunnitelmien
mukaan voimaan vuonna 2016.

Basel-sopimukset ovat ylikansallisia
sopimuksia, joiden tarkoituksena

on yhtenadistaa vaatimukset pank-
kien taloudelliselle turvallisuudelle.
Baselin pankkivalvontakomitea antoi
vuonna 2010 suosituksen pankkien
vakavaraisuus- ja maksuvalmiusvaa-
timusten kiristamisesta (Basel IlI-
uudistus). Taman johdosta komissio
antoi 20.7.2011 ehdotuksen uudeksi
luottolaitosdirektiiviksi ja siihen
liittyvaksi EU-asetukseksi. Basel

Il -saannosto tiukentaa pankkien
padomavaatimuksia: pddomaa tulee
olla suhteellisesti enemman kuin
aiemmin, ja sen on oltava laaduk-
kaampaa. Tama vaikuttaa pankkien
luottomarginaaleihin ja tiukentaa
lainan saatavuutta. Tama kasvattaa
padomakustannuksia ja kiinteistosi-
joitusten tuottovaatimuksia, koska
sijoituksissa tyypillisesti kaytetaan
vierasta paaomaa.

J




Lisdaksi monet muutkin kansalliset ja kansainvaliset sdédnnokset vaikuttavat kiin-
teistéliiketoiminnan harjoittajiin. Verotuksella (jonka vaikutuksia kasiteltiin tarkem-
min luvussa 5.2) on olennainen merkitys sijoitustoiminnan tuottojen muodostumi-
seen. Yleinen yritystoiminnan ja sijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden saantelykehikko
maarittaa erilaisten kiinteistosijoitusmuotojen ja omistusrakenteiden toimivuutta ja
houkuttelevuutta. Keskinaisia kiinteisto- ja asunto-osakeyhtidita koskevat lait saan-
televat naiden yhtididen toimintaa. Asumiseen liittyy monenlaisia julkisia tukia, jot-
ka vaikuttavat seka asuntojen tarjontaan etta kysyntaan. Lisaksi tiettyja toimijaryh-
mia koskevalla kohdistetulla sadntelylld vaikutetaan merkittavasti — joko suoraan tai
valillisesti - kiinteistosijoittamisen edellytyksiin, muotoihin ja houkuttelevuuteen.
Tallaisia erityisryhmia ovat esimerkiksi eldke- ja muut vakuutusyhtiot, pankit, kiin-
teistorahastot seka naiden hallinnointiyhtiét. Energiatehokkuuteen liittyva saantely
lisddntyy jatkuvasti seka kansallisella ettd EU-tasolla.

Naihin sdanndksiin ei tassa yhteydessa syvennyta tarkemmin. On kuitenkin tar-
keda hahmottaa, ettd hyvin monet yhteiskunnan lait ja séddokset koskettavat eri ta-
voin kiinteistdmarkkinoiden erilaisia toimijoita. Siksi saantelykehikkoa tulisi kehittaa
kokonaisuutena ja siten, ettd myos eri lakien ja sddanndsten keskinaiset vaikutukset
tulisivat otettua huomioon.
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”Ottaen huomioon toimistomarkkinoiden tilanteen olisi téirked-
td pddstd kehittdmddn tyhjillddn olevia toimistokiinteistéjd,
mutta vastassa on kaavoitus, Museovirasto, rakentamismdiérd-
ykset ja monta muuta hidastetta ja estettd. Asunnoiksi muutta-
minen ei ole usein ollenkaan mahdollista, koska kaupunkisuun-
nittelunékékulma estéd tman.”

“Kdyttotarkoitusten
muutokset ovat todella
hitaita ja pitkdkestoisia

”Helpottamalla ja nopeutta- )
prosesseja.

malla kaavoitusta saataisiin
aikaan ‘elvytystd’ ilman pie-
nintéikédn valtion panostusta,
kun tyhjillaan olevia toimistoja
pddstdisiin kehittdmdén asun-
noiksi.”

“Rakentamisen erilaiset
standardit ja madrayk-

set alkavat olla jo ldhes
mahdottomia.”

"Aina vain puhutaan asuntojen korkeista vuokrista, mutta ei
rakentamiskustannuksista, jotka ovat vuokrien nousun takana.”
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Liite I: Selvityksen puitteissa haastatellut henkilot

Urpo Hautala, finanssineuvos

valtiovarainministerio, rahoitusmarkkinaosasto

Tomi Hyténen, budjettineuvos

valtiovarainministerio, budjettiosasto

Kari Inkinen, toimitusjohtaja

Sponda Oyj

Mika Lahti, hankinta- ja kiinteistojohtaja
Fortum Oyj

Jani Nieminen, toimitusjohtaja

VVO-yhtyma Oyj

Reima Rytséld, johtaja, sijoitukset

Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma

Eero Sihvonen, talousjohtaja, varatoimitusjohtaja

Citycon Oyj

Arja Talma, johtaja, kauppapaikat ja sijoitukset
Kesko Oyj

Mikko Tavastila, asset manager

Fortum Oyj

Esko Torsti, johtaja, kiinteisto- ja pddomasijoitukset, yritysrahoitus

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio llmarinen

Penna Urrila, johtava ekonomisti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK ry

Erkka Valkila, toimitusjohtaja
SATO Oyj

Anne Viita, toiminnanjohtaja

Vuokralaiset VKL ry
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Liite Il: Kiinteistosijoitusinstrumentit

Suora kiinteistosijoittaminen
eli kiinteiston (maapohja ja silla
oleva rakennus) tai asunto- tai
kiinteistoosakeyhtididen osakkeiden

omistaminen, on perinteisesti yleisin :

tapa sijoittaa kiinteistdihin. Suoran
kiinteistosijoituksen tuotto muodos-
tuu sijoituskauden aikana kertyvis-
ta vuokratuotoista seka kohteen
myynnin yhteydessa realisoituvasta
arvonmuutoksesta. Suoran kiinteis-
téomistamisen etuna voidaan pitaa
sijoittajan mahdollisuutta kontrol-
loida paatoksentekoa kiinteistossa
esimerkiksi rahoituksen, yllapidon,
vuokrasopimusten ehtojen seka

ylla tai parantaa kiinteiston markki-
na-arvoa aktiivisella kehittamisella.
Toisaalta suorat kiinteistosijoitukset
ovat usein arvoltaan suuria, ja siksi
vain harvojen sijoittajien ulottuvilla.
Suuri yksikkékoko rajoittaa sijoitus-
salkun hajauttamisen mahdollisuuk-
sia seka sijoitusten likviditeettia.
Suorien kiinteistosijoitusten hallin-
nointi edellyttdaa myds resursseja

ja erityista osaamista. Naita suoran
sijoittamisen rajoitteita voidaan osin
hallita esimerkiksi erilaisten yhteis-
sijoitusten kautta, joissa sijoittajista
yksi toimii hallinnoijana, ja toinen/

sijoituksen elinkaaren osalta. Sijoit- muut passiivisempina sijoittajina.

tajalla on myos mahdollisuus pitaa

Epasuoralla kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan sijoituksia erilaisiin kiin-
teistosijoitusrahastoihin ja -yhtidihin. Nama rahastot ja yhtiét voivat olla
joko julkisesti noteerattuja tai noteeraamattomia.

& J

Suomalaiset kiinteistopddomarahastot ovat lahes poikkeuksetta kommandiitti-
yhtiomuotoisia rakenteita, joissa hallinnointiyhtié toimii vastuunalaisena yhti6-
miehend. Hallinnointiyhtié perii rahastolta hallinnointipalkkiota, joka on useim-
miten sidottu rahaston kokoon. Useimmissa rahastoissa on sovittu myds rahaston
tuottoihin sidotuista onnistumispalkkioista. Kommandiittiyhtiomuodon etuna on
verotuksellinen lapinakyvyys, eli kiinteistoista saatua tuloa verotetaan vain kerran
osakkaiden tasolla, ja siksi ne sopivat hyvin etenkin institutionaalisten sijoittajien
kayttoon. Lahes kaikki suomalaiset kiinteistépadomarahastot ovat kiintedpaaomai-
sia (closed-ended), joissa rahasto on suljettu sen jalkeen, kun tavoiteltu pdgdoma on
sijoitussitoumuksina keratty sijoittajilta, eika uusia sijoituksia enaa ole voinut tehda.
My6s rahastojen toiminta-aika ja sijoittajien lukumaara on yleensa ennalta maa-
ratty. Jos padomarahastoon on sijoittanut vain muutama toimija, joiden kontrolli
rahastoon on normaalia kiinteistdrahastoa suurempi, kutsutaan naita rakenteita
usein sijoitusklubeiksi.
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Kansainvalisesti (listattujen) kiinteistérahastojen esikuvana pidetdan verotehokasta
Real Estate Investment Trust (REIT) —mallia, joka on alun perin luotu Yhdysvallois-
sa 1960-luvun alussa. REIT-mallin mukaiset yhtiét ovat yritystasolla verovapaita,
mutta niille on asetettu tyypillisesti varsin korkea osingonjakovelvoite (75-90 % tu-
loksesta), ja jaettuja osinkoja verotetaan osakkeenomistajien verostatuksen mukai-
sesti. REIT-malleihin liittyy usein myds muuta sadntelya esimerkiksi sallitun liike-
toiminnan seka vieraan padoman kayton osalta. Useissa maissa REIT-rahastojen
tulee olla myos julkisen kaupankaynnin kohteena. Suomessa kiinteistorahastoja
sadnnelldaan seka kiinteistorahastolaissa ettd verohuojennuslaissa. Orava Asun-
torahasto on ensimmainen ja toistaiseksi ainoa suomalainen kiinteistérahasto-

lain puitteissa toimiva kiinteistérahasto.

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista, muista arvopapereista ja muis-
ta sijoituksista koostuvaa rahastoa, jonka omistavat siihen sijoittaneet yksi-
tyiset henkil6t, yhteisot tai saatiot. Rahasto jakautuu keskendan yhta suuriin
rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtédldiset oikeudet rahastossa olevaan
omaisuuteen. Sijoitusrahastolla on Finanssivalvonnan vahvistamat saannot,
joista muun muassa selviad, minka tyyppinen sijoitusrahasto on kyseessa
seka millaista sijoituspolitiikkaa se harjoittaa. Rahaston toiminnan rajat on
maaratty sijoitusrahastolaissa. Sijoitusrahaston sijoitustoimintaa ja hallin-
toa hoitaa erityinen osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtio, jolla voi olla hoi-
dossaan useita eri rahastoja. Sijoitusrahasto-osuuden arvo maaraytyy rahas-
ton varallisuuden mukaisesti, ja rahastoyhtion tulee vaadittaessa lunastaa
sijoittajien rahasto-osuudet rahaston saantéjen maarittamalla tavalla. Kiin-
teistomarkkinoille voi sijoitusrahastomuodossa sijoittaa lahinna listattuihin
kiinteistosijoitusyhtiihin sijoittavien rahastojen kautta.

Erikoissijoitusrahastoiksi kutsutaan rahastoja, jotka poikkeavat sijoitus-
rahastolain mukaisesta riskin hajauttamisen periaatteesta. Kun tavallisessa
sijoitusrahastossa tulee olla vahintaan 16 eri sijoituskohdetta, erikoissijoitus-

rahastossa kohteita voi olla vahemman. Lisdksi paaasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa riittaa
tiettyjen edellytysten tayttyessa kymmenen rahasto-osuuden omistajaa, kun muis-
sa sijoitusrahastoissa vahimmaisvaatimus on viisikymmenta. Ensimmainen suoma-
lainen kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto perustettiin vuonna 2012, kun
Finnreit Rahastoyhtio perusti nykyisin eQ Hoivakiinteistdt -nimisena toimivan ra-
haston.

" ‘.'}- .y
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Kiinteistérahastojen rahasto on yleensda kommandiittiyhtiomuotoinen yhteis-
sijoitusinstrumentti, joka sijoittaa varansa (listaamattomiin) kiinteistérahastoihin
sovitun strategian mukaisesti. Rahastojen rahastossa on useita sijoittajia. Suomes-
sa toimii vain yksi, Pohjola Kiinteistosijoitus Oy:n hallinnoima kiinteistérahastojen
rahasto.

Kiinteistosijoitusyhtiéiden osakkeiden ostaminen on myds suosittu tapa sijoit-
taa epdsuorasti kiinteistdmarkkinoille. Etenkin listattuihin yhtidihin sijoittaminen on
helppoa piensijoittajillekin. Kiinteistosijoitusyhtiét ovat osakeyhti6ita, joiden paa-
toimialana on omistaa, kehittda ja hallita kiinteistdja tai kiinteistoyhtididen osakkei-
ta ja kdyda niilla kauppaa. Niitd sdantelee yleinen osakeyhtidlainsdadanto. Osake-
yhtiét hankkivat rahoitusta sekd oman pddoman ehtoisena (osakkeet) etta erilaisilla
vieraan padoman ehtoisilla instrumenteilla (pankkirahoitus, joukkovelkakirjat).

b
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