PTT raportteja
PTT reports
PTT rapporter

Valonen Matti, Noro Kirsi, Korhonen Olli, Lahtinen Markus, Horne Paula

Rahastojen toiminta asunto-,
tontti- ja metsamarkkinoilla

PrT

Helsinki 2022




PTT raportteja 274

PTT reports 274

Rahastojen toiminta asunto-, tontti- ja

metsamarkkinoilla

Matti Valonen, Kirsi Noro, Olli Korhonen, Markus Lahtinen, Paula
Horne

Helsinki 2022



; : . KESKITIEN
Raportin on rahoittanut Keskitien saatio. SAATI O

Pellervon taloustutkimus PTT
Eerikinkatu 28 A

00180 Helsinki

Puh. 09-348 8844

Faksi 09-3488 8500

Sahkoposti ptt@ptt.fi

ISBN 978-952-224-239-6 (pdf)
ISSN 2489-96 15 (pdf)

Matti Valonen, Kirsi Noro, Olli Korhonen, Markus Lahtinen, Paula Horne, 2022
PTT raportteja 274. Rahastojen toiminta asunto-, tontti- ja metsamarkkinoilla.



Tiivistelmi

Suomessa oli vuoden 2021 alussa 57 asuntorahastoa, 18 tonttirahastoa ja 14
metsarahastoa. Tilastojen mukaan vuoden 2020 lopussa asuntorahastojen va-
rojen kokonaismaara oli reilut kuusi miljardia, tonttirahastojen hieman yli 0,9 mil-
jardia ja metsarahastojen reilut 0,8 miljardia. Metsarahastot ovat lisdnneet met-
samaan kysyntaa, mika on todennakdisesti kohottanut metsdmaan hintaa. Met-
sarahastot omistavat vajaa prosentin Suomen metsatalousmaasta, mutta niiden
osuus metsatilakaupoista oli vuoden 2021 tammi-lokakuussa koko maassa yli
viidenneksen ja pinta-alasta ja kauppasummasta lahes kaksi viidennesta. Osuu-
det ovat tata suurempia Pohjois-Suomessa, jonne metsarahastojen omistukset
painottuvat. Kuitenkin metsémaan kysyntaa ovat lisdnneet myds muut tekijat.
Asunto- ja tonttirahastojen toiminta keskittyy padkaupunkiseudulle ja suuriin
kaupunkeihin. Ne ovat aktiivisia toimijoita markkinoilla ja lisdavat seka asuntojen
ettd tonttien kysyntaa. Asuntorahastot vaikuttavat myos tarjontaan toimiessaan
rakennuttajina. Asuntorahastot omistavat kuitenkin vain pienen osan asuntokan-
nasta, joten niiden vaikutus on luultavasti pieni. Tilastojen ja tutkitun tiedon puut-
teen vuoksi ei voida varmaksi todeta, ovatko asunto- tai tonttirahastot lisdnneet
asuntojen hintoja tai kohottaneet vuokria. Korkotason nousu tulee mita todenna-
kdisimmin vahentdmaan sijoittajien kiinnostusta naihin rahastoihin, jolloin osa
niista lopettaa tai vahentaa toimintaansa eri tavoin.
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Summary

In Finland there were registered 57 housing funds, 18 building plot funds and 14
forest funds at the beginning of 2021. According to statistics from the end of
2020, the total assets of housing funds were just over six billion euros, those of
land funds just over 0.9 billion and those of forestry funds just over 0.8 billion.
Forest funds have increased the demand for forest land, which has likely raised
the price of forest land. Forest funds own less than one per cent of Finland's for-
est land, but in January-October 2021 they accounted for more than one-fifth of
the country's forest holdings and almost two-fifths of the forest area and the num-
ber of transactions. The market share of forest funds is the highest in northern
Finland, where the holdings of forest funds are concentrated. However, the de-
mand for forest land has also been boosted by other factors. The holdings of
housing and building plot funds are concentrated in the Helsinki metropolitan
area and other large Finnish cities. They are active market players and have
increased the demand for both housing and building plots. Housing funds also
influence supply by acting as builders. However, housing funds own only a small
portion of the housing stock, so their impact is likely small. Due to the lack of
statistics and research, it is not possible to accurately determine whether hous-
ing funds or building plot funds have increased house prices or rents. An in-
crease in interest rates will most likely reduce investors' interest in these funds.
This will likely lead to some of them selling their holdings or reducing their oper-
ations in different ways.

Keywords:
forest funds, housing funds, plot funds
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1 Johdanto

Sijoitustoiminta on perinteisesti rakentunut riskittdman koron kivijalalle. Finans-
sikriisin jalkeen tdma kivijalka alkoi murentua. Vaikka historiassa on ollut useita
ajanjaksoja, jolloin reaalikorko on ollut negatiivinen, euroalueella viime vuosina
nahdyt negatiiviset nimelliskorot ovat uusi ilmi6. Lisdksi on huomionarvoista,
ettd viime vuosina nimelliskorot ovat painuneet miinukselle seka lyhyissa etta
pitkissa koroissa (10-vuoden valtionlainat).
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Kuva 1. Euribor 1kk ja 10 vuoden Suomen valtion viitelaina Ldhde: Suomen
Pankki.

Kun sijoitustoiminnan riskiton kivijalka on murentunut, vahariskisten ja par-
haassa tapauksessa riskillisten sijoitusten (esim. osakkeet) kanssa heikosti
korreloivien sijoituskohteiden kysynta on kasvanut voimakkaasti. Koska uusien
sijoituskohteiden vahariskisyyden edellytys on usein sijoituskohteen hinnoitte-
luun liittyva erityisosaaminen ja likviditeetin syntymisen kannalta olennainen si-
joitustuotteen standardointi, uusia vahariskisia sijoituskohteita tarjotaan usein
rahasto-osuuksina.



Suomeen rekisterdityjen kiinteistérahastojen’ varojen kokonaisméaaran? brutto-
arvo ja nettoarvo monikymmenkertaistuivat vuosina 2014-2020 (Kuva 2).
Vuonna 2020 kiinteistérahastojen varojen kokonaismaaran bruttoarvo oli yli 18
miljardia euroa ja nettoarvo liki 12 miljardia euroa.
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Kuva 2. Kiinteistérahastojen varojen kokonaisméérén bruttoarvo (engl. assets
under management, AUM) ja nettoarvo (engl. net asset value, NAV) (Léhde:
Finanssivalvonta 2020).

Tassa hankkeessa valittiin tarkasteluun asunto-, tontti- ja metsarahastoja. Nai-
den rahastojen suosio on kasvanut ja siksi niiden kiinteistbomistukset ovat
myos lisdantyneet. Esimerkiksi metsarahastojen metsaomaisuuden arvioidaan
kymmenkertaistuneen muutamassa vuodessa (Luonnonvarakeskus, 2019).

T Euroopan keskuspankin (Manual on investment fund statistics, 2017) mukaan kiin-
teistorahastoksi kutsutaan rahastoa, joka on sijoittanut yli puolet varoistaan kiinteistoi-
hin.

2 Finanssivalvonta kayttaa tilastoinnissaan kasitetta varojen kokonaismaara, joka on
maaritetty Komission delegoidun asetuksen (231/2013) 2 artiklassa.
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2 Raportin sisalto ja tutkimuksen
toteutus

Tutkimuksen paatavoite oli ymmartaa ja kuvailla kiinteistérahastojen, erityi-
sesti asunto-, tontti- ja metsarahastojen toimintalogiikkaa ja toimintaa kiinteis-
tomarkkinoilla, ja koota yhteen olemassa olevaa tietoa niiden mahdollisista vai-
kutuksista asunto-, tontti- ja metsatilamarkkinoihin. Raportti jakautuu kuuteen
lukuun. Ensimmaisessa luvussa esitellaan tutkimushankkeen tausta ja rahas-
tojen kasvaneen kiinnostuksen taustalla vaikuttavia tekijoita ja aiempaa tutki-
mustietoa aiheesta. Toisessa luvussa esitelldan hankkeen tavoitteet ja raportin
sisaltd. Kolmannessa luvussa maaritelldan, mita tarkoitetaan rahastoilla ja ku-
vataan kiinteistérahastojen saantelya. Neljannessa luvussa kasitellaan asunto-
, tontti- ja metsarahastojen lukumaaria ja paaomia, sekd metsarahastojen
omistamaa pinta-alaa ja osuutta metsatilakaupoista. Viidennessa luvussa ku-
vataan rahastoyhtididen, asunto-, tontti- ja metsatilamarkkinoiden asiantuntijoi-
den ja hallinnon alan haastatteluiden toteutus ja tulokset. Kuudennessa lu-
vussa tehdaan johtopaatdkset ja tunnistetaan tilasto- ja jatkotutkimustarpeet.

Tutkimuksen ensimmaisessa vaiheessa tunnistettiin Suomen Pankin sijoitusra-
hastolistalta asunto-, tontti- ja metsarahastot. Rahastokohtaisen tiedon keraa-
misen yhteydessa etsittiin tutkimustietoa asunto-, tontti- ja metsarahastoista,
mutta sita ei ollut juurikaan olemassa. Lisaksi etsittiin tilastotietoa mm. Suo-
men Pankin, Finanssivalvonnan, Maanmittauslaitoksen ja Metsakeskuksen ti-
lastoista. Suomen Pankki ja Finanssivalvonta julkaisevat tilastoja kiinteistora-
hastoista kokonaisuutena, mutta eivat asunto-, tontti- ja metsarahastoista yksi-
naan. Metsakeskus julkaisee tilastotietoa rahastojen omistaman metsatalous-
maan pinta-alasta alueittain. Julkisesti saatavilla olevia tilastoja tdydennettiin
Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta pyydetyilla tilastoilla koskien asunto-,
tontti etta metsarahastojen lukumaaran ja padomien kehitysta seka Maanmit-
tauslaitokselta pyydetyilla tilastoilla metsarahastojen osuudesta metsatilakaup-
pojen lukumaarasta, kauppasummasta ja pinta-alasta.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa tilastotietoa syvennettiin rahastoyhtididen
seka asunto-, tontti- ja metsatilamarkkinoiden asiantuntijoiden seka rahastoja
seuraavien viranomaisten haastatteluilla. Rahastoyhtididen edustajia haasta-
teltiin koskien asunto-, tontti- ja metsarahastojen toimintalogiikkaa ja toimintaa.
Haastatteluissa keskityttiin kunkin rahastotyypin toimintaan ja toimintalogiik-
kaan yleisella tasolla. Haastatteluissa haastateltavat kertoivat yleisista asioista
ajoittain kayttden esimerkkina edustamansa rahastoyhtion hallinnoimien rahas-



tojen toimintaa. Naihin esimerkkeihin viitattiin siten, ettei sanottu asia ollut yh-
distettavissa mihinkaan rahastoon tai rahastoyhtioon. Haastatellut rahastoyh-
tiét ja niiden edustajat jatettiin mainitsematta, jotta haastateltavat kykenisivat

kertomaan asioista vapaammin.

Rahastoyhtididen lisdksi tutkimuksen toisessa vaiheessa haastateltiin asunto-,
tontti- ja metsatilamarkkinoiden asiantuntijoita, Finanssivalvonnan markkina-
valvojia, Suomen Pankin ekonomisteja seka ministerididen edustajia. Asunto-,
tontti- ja metsatilamarkkinoiden asiantuntijoiden haastatteluiden tarkoituksena
oli lisatd ymmarrysta naiden rahastojen markkinavaikutuksista ja yhteiskunnal-
lisista vaikutuksista. Finanssivalvonnan markkinavalvojia ja Suomen Pankin
ekonomisteja haastateltiin ymmarryksen lisdamiseksi koskien niiden harjoitta-
maa rahastotilastointia ja rahastokentan seurantaa. Ministerididen edustajia
haastateltiin niin ikdan koskien heidan mahdollisesti harjoittamaansa rahasto-
kentan seurantaa. Tavoitteena oli ymmartaa sita, miten rahastokenttaa seura-
taan hallinnon alalla.

Tutkimuksen kolmannessa vaiheessa pyrittiin vastaamaan tutkimuksen tavoit-
teisiin tarkastelemalla rinnakkain haastatteluiden tuloksia sekd Suomen Pan-
kin, Finanssivalvonnan ja Maanmittauslaitoksen toimittamia tilastoja. Tarkas-
telu jakautui asunto- ja tonttirahastojen markkinavaikutusten tarkasteluun, met-
sarahastojen markkina- ja alueellisiin vaikutuksiin seka toiminta- ja korkoympéa-
ristdn muutosten vaikutuksiin asunto-, tontti- ja metsarahastoihin. Lopuksi tun-
nistettiin tilasto- ja jatkotutkimustarpeet.



3 Rahastoista yleisesti

3.1 Perustietoa rahastoista

Tassa hankkeessa keskitytdan kartoittamaan erityisesti rahastoyhtiéiden hal-
linnoimia Suomeen rekisterdityja rahastoja, jotka sijoittavat asuntoihin, tonttei-
hin tai metsdan Suomessa. Maaritelmallisesti rahastoyhtié keraa yksityishenki-
I6iden ja yhteisdjen varoja ja sijoittaa ne rahoitusvalineisiin, jotka muodostavat
sijoitusrahaston. Naita sijoitusrahastoja voi olla useita ja niihin sijoitetut varat
ovat sijoittajien omaisuutta. (Finanssivalvonta, 2018)

Taman hankkeen tarkastelu keskittyy kiinteistérahastoihin. Talle termille ei kui-
tenkaan ole selkedd maaritelmaa (Kaleva, H., Oikarinen, E. & Soutamo, M.,
2017). KTl Kiinteistétiedon (Kaleva ym., 2017) suomentama eurooppalaisten
listaamattomien kiinteistérahastojen etujarjestén INREV:n (European Asso-
ciation for Investors in Non-Listed Real Estate Vehichles) maaritelma on seu-
raava:

Rakenne, jota hallinnoi ulkopuolinen rahastomanageri ja jossa on véhin-
tdan kolme eri sijoittajaa. Rahaston pddomia sijoitetaan kiinteistévaralli-
suuteen ennalta mé&éritetyn strategian mukaisesti. Rahastot voivat toimia
useissa erilaisissa juridisissa rakenteissa, ja niiden pddomien maaré ja
eliniké voivat olla joko kiinteéksi méériteltyj& tai avoimia.

Tassa hankkeessa tarkastellut rahastot® toimivat juridisesti joko kommandiitti-
yhtiomuotoisina rakenteina, tai sijoitusrahastolain mukaisina erikoissijoitusra-
hastoina. Kommandiittiyhtiomuotoisessa rakenteessa hallinnointiyhtié toimii
vastuunalaisena yhtiomiehena. Naihin sijoittavat usein etenkin institutionaaliset
sijoittajat, koska taten kiinteistoista saatua tuloa verotetaan vain kerran osak-
kaiden tasolla, ja ne eivat maksa veroa sijoitustoimintansa tuotosta. Tallaiset
rahastot ovat usein myos kiinteapaaomaisia (closed-end), joissa rahasto on

3 On huomattavaa, etta vaikka rahastoista puhutaan usein aktiivisina toimijoina, kuten
jatkossa tassakin raportissa, niin todellisuudessa sijoituspaatoksia tekeva toimija on
rahastoyhtio ja sielld salkunhoitaja tai salkunhoitotiimi, joka sijoituksia hoitaa.
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suljettu sen jalkeen, kun tavoiteltu padoma on keratty sijoittajilta sijoitussi-
toumuksina. Naiden rahastojen toiminta-aika on usein myds ennalta maaratty.
(Kaleva ym., 2017) Elinkaaren pidentamisesta on kuitenkin mahdollista sopia
uudella yhtiésopimuksella.

Sijoitusrahasto on osakkeista, muista arvopapereista ja muista sijoituksista
koostuva rahasto, jonka omistavat siihen sijoittaneet yksityiset henkilot, yhtei-
so6t ja saatiot. Rahasto jakautuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin,
jotka tuottavat yhtalaiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Erikoissi-
joitusrahastoiksi taas kutsutaan rahastoja, jotka poikkeavat sijoitusrahastolain
mukaisesta riskin hajauttamisperiaatteesta. Rahasto-osuudet ovat myos likvi-
dimpia kuin kommandiittiyhtiomuotoisten rakenteiden pitkat sitoumukset, ja
niitd voi luontevammin tarjota myds kotitalouksille ja piensijoittajille. Kiinteisto-
rahastoihin kuuluvat myoés rahastojen rahastot, jotka ovat yhteissijoitusinstru-
mentteja, jotka sijoittavat varansa kiinteistérahastoihin sovitun strategian mu-
kaisesti. (Kaleva ym., 2017)

On huomattavaa, etta kiinteistérahasto voi myds sijoittaa useampaan eri Kiin-
teistolajiin. Osa sijoittaa yhteen tai useampaan kiinteistdlajiin, kuten toimitila- ja
likekiinteistoihin, hotelleihin, yhteiskuntakiinteistoihin, asuntoihin, tontteihin
jaltai metsiin. Taman hankkeen kohteena on tarkastella kiinteistoihin sijoittavia
erikoissijoitusrahastoja ja kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistérahastoja, jotka
sijoittavat yksinomaan asuntoihin, tontteihin tai metsiin. Talla tavalla valittuja
tarkasteltavia rahastoja kutsutaan tastedes asuntorahastoiksi, tonttirahastoiksi
ja metsarahastoiksi.

Saantely

Rahastoja, joihin yksityishenkil6t ja yhteisot sijoittavat, sdantelevat EU:n
UCITS-direktiivi (engl. undertakings for the collective investment in transfera-
ble securities), ja AIFM-direktiivi (engl. alternative investment fund managers).
Ammattimaisille sijoittajille suunnattuja rahastoja puolestaan saatelevat AIFM-
direktiivi ja EU:n EuUVECA-direktiivi (engl. european venture capital funds) (Eu-
roopan komissio). UCITS-direktiivia kutsutaan toisinaan sijoitusrahastodirektii-
viksi ja AIFM-direktiivia vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaksi direktiiviksi.
EuVECA-direktiiville ei vaikuttaisi olevan vakiintunutta suomennosta, mutta se
saatelee riskipddomarahastoja. Liséksi rahastoja sdantelevat Suomessa mm.
sijoitusrahastolaki ja vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva laki.

Sijoitusrahastolain 213/2019 mukaan rahastoyhtié saa sijoittaa sijoitusrahaston
varoja arvopapereihin ja rahamarkkinavalineisiin, joilla kadydaan kauppaa saan-

11



nellylla markkinapaikalla (pérssissa) tai tullaan kdymaan vuoden kuluessa liik-
keellelaskusta. Lain mukaan rahastoyhti6é saa sijoittaa sijoitusrahaston varoja
myo6s muihin kuin sallituilla markkinapaikoilla kauppaa kaytaviin rahoitusvali-
neisiin, jos liikkeeseenlaskija toimii annetun sdantelyn ja muiden reunaehtojen
puitteissa. Sijoitusrahastot voivat myds sijoittaa varoja talletuksiin ja toisiin si-
joitusrahastoihin (Sijoitusrahastolaki 213/2019). Lisaksi sijoitusrahastolain
213/2019 mukaan sijoitusrahastoilla on oltava saannét, jotka maarittavat mm.
rahaston sijoituspolitiikan, sallitut sijoituskohteet seka rahastosta perittavat ku-
lut.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (62/2014) maarittelee vaihtoehtorahaston
rahastoksi, joka sijoittaa sijoittajiensa varat maaritellyn sijoituspolitikan mukai-
sesti, ja jolta ei edellyteta sijoitusrahastodirektiivin mukaista lupaa. Laki vaihto-
ehtorahastojen hoitajista (62/2014) edellyttda vaihtoehtorahastojen hoitajilta
toimilupaa, jossa maaritelladn mm. sen hoitamien rahastojen sijoitusstrategia,
riskiprofiili, ominaispiirteet ja sdannét. Vaihtoehtorahasto voi olla erikoissijoitus-
rahasto tai kommandiittiyhtiomuotoinen padoma- tai kiinteistérahasto (Sijoitus
rahasto-opas, 2015).

Erikoissijoitusrahastoja koskeva saantely sisaltyy sijoitusrahastolakiin, mutta
niiden on mahdollista poiketa siitd mm. sijoituspolitikkansa seka rahasto-
osuuksien merkinnan ja lunastuksen osalta (HE 94/2013). Erikoissijoitusrahas-
tot saavat keskittaa sijoituksensa muutamaan kohteeseen (Sijoitus rahasto-
opas, 2015). Erikoissijoitusrahastot voivat olla osake-, korko-, hedgerahastoja
tai sijoittaa kiinteistoihin (HE 94/2013), eli olla kiinteistérahastoja. Kiinteistora-
hastolaki (1173/1997) saatelee arvopaperistettuja kiinteistdrahastoja. Sen
maaritelman mukaan kiinteistérahasto on julkinen osakeyhtio, joka saa yhtio-
jarjestyksensa mukaan harjoittaa yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoimin-
tanaan kiinteistérahastotoimintaa, ja on vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

Kommandiittiyhtid, josta sdannelldan avoimesta yhtidsta ja kommandiittiyhti-
Osta annetussa laissa (389/1988), on yleinen oikeudellinen rakenne rahasto-
muotoisessa paaoma- ja kiinteistosijoittamisessa. Tahan tarkoitukseen perus-
tetussa kommandiittiyhtidssa on yleensa yksi vastuunalainen yhtidmies, joka
on vastuussa operatiivisesta toiminnasta, ja lukuisia 8anettdmia yhtidmiehia,
jotka sijoittavat kommandiittiyhtiodn paddomaa. Vastuunalaisen yhtiémiehen ja
aanettdmien yhtidbmiesten keskinaisista suhteista ja suhteesta yhtidon sovitaan
yhtidsopimuksessa. Adnettdman yhtidmiehen vastuu rajoittuu tdman sijoitta-
maan paaomapanokseen. (HE 94/2013)
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Kommandiittiyhtiomuotoinen paaomarahasto sijoittaa eritoten pdrssilistaamat-
tomiin yrityksiin ja keraa varat yleensa kookkaammilta institutionaalisilta sijoit-
tajilta (Sijoitus rahasto-opas, 2015). Kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistéra-
hasto taas sijoittaa nimensa mukaisesti kiinteistdihin. Kommandiittiyhtio voi ha-
keutua kiinteistérahastolain (1173/1997) soveltamisalan piiriin, jolloin siihen so-
velletaan vastaavia sdannoksia kuin julkiseen osakeyhtiodn, mikali se tarjoaa
yhtidosuuksiaan yleisélle (HE 175/2008). Tassa tapauksessa naiden komman-
diittiyhtion osuuksien tulee kiinteistdrahastolain (1173/1997) mukaan olla arvo-
paperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja arvopapereita.

Rahastoyhtitt voivat kerata sijoittajilta varoja syottorahastona toimivan rahas-
ton perustamiseen. Syoéttérahastojen avulla on mahdollista sijoittaa, eli "syo6t-
tad” sijoittajilta kerattyd pddomaa kohderahaston eli varsinaisen rahaston
osuuksiin. Syoéttérahastoja voidaan perustaa niin sijoitusrahastoiksi kuin vaih-
toehtorahastoiksi. Syéttérahastona toimivan sijoitusrahaston pitaa sijoittaa va-
hintdan 85 prosenttia varoistaan kohderahastonaan toimivan sijoitusrahaston
osuuksiin (Sijoitusrahastolaki 213/2019) ja syéttérahastona toimivan vaihtoeh-
torahaston kohderahastonaan toimivan vaihtoehtorahaston osuuksiin (Laki
vaihtoehtorahastojen hoitajista 162/2014).
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4 Asunto- tontti- ja metsarahastot
lukuina

4.1 Asunto-, tontti ja metsarahastojen lukumaara,
varojen kokonaismaara ja nettoarvo

Hankkeen tutkimussuunnitelmassa maariteltiin hankkeessa tarkasteltavan
metsa- ja asuntorahastoja, seka muita kiinteistdrahastoja. Tarkasteltavia muita
kiinteistérahastoja ei rajattu tarkemmin tutkimissuunnitelmassa. Muiden kiin-
teistorahastojen (kuin asunto- ja metsarahastojen) sijoituskohteiden moninai-
suuden takia oli kuitenkin tarpeen rajata selkedmpi kolmas rahastotyyppi tar-
kasteluun. Hankkeessa paadyttiin valitsemaan kolmanneksi rahastoluokaksi
tonttirahastot. Seuraavassa kuvataan, miten asunto- ja metsarahastot poimit-
tiin Suomen Pankin 31.3.2021 julkaisemalta sijoitusrahastolistalta* (Suomen
Pankin sijoitusrahastolista) sekad miten kolmanneksi tarkasteltavaksi kiinteisto-
rahastotyypiksi paadyttiin valitsemaan tonttirahastot.

Sijoitusrahastolista sisalsi 952 Suomeen rekisterditya rahastoa, joista 173 oli
kiinteistorahastoja. Sijoitusrahastolistan rahastoista vajaa puolet oli luokiteltu
osakerahastoiksi, vajaa viidennes korkorahastoiksi ja vajaa viidennes kiinteis-
torahastoiksi. Loput koostuivat rahastotyypeistd yhdistelma, hedge ja muu. Lis-
tan rahastoista 43 prosenttia oli rahastotyypiltaan sijoitusrahastoja, 41 prosent-
tia suljettuja padoma- ja kiinteistdrahastoja ja 17 prosenttia erikoissijoitusra-
hastoja.

4 Suomen Pankki julkaisee sijoitusrahastolistan kolme kertaa vuodessa
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Taulukko 1. Suomeen rekisterbidyt rahastot tyypeittdin. Ldhde Suomen Pankin
sijoitusrahastolista

Rahastotyyppi Lukumiara, kpl Jakaunma, %
Osake 457 48 %
Kiinteistd 173 18 %
Korko 167 18 %
Muu 87 9 %
Yhdistelma 54 6 %
Hedge 14 | %
Yhteensa 952 100 %

Suomen Pankki ei luokittele kiinteistérahastoja kiinteistotyypin mukaan. Taten
tarkasteltavat asunto-, metsa- ja muut kiinteistérahastot paadyttiin tunnista-
maan sanahauin. Asuntorahastoja tunnistettiin 57 hakusanoilla: asunto, koti,
vuokra, residential ja housing. Niistd 19 oli nimen perusteella syéttérahastoja.
Metsarahastoja tunnistettiin sijoitusrahastolistalta 14 hakusanoilla: metsa ja fo-
rest. Niista kuusi oli nimen perusteella sybttérahastoja.

Taulukko 2. Suomeen rekisterdidyt Kiinteistérahastot tyypeittéin.
Léhde: Suomen Pankin sijoitusrahastolista

Kiinteistorahasto- Kohderahastot, Syé6ttorahastot,

tyyppi kpl kpl Yhteens3, kpl Yhteensd, %
Asuntorahasto? 38 19 57 31 %
Tonttirahasto? 16 2 18 8 %
Metsarahasto? 8 6 14 10 %
Muu 66 31 97 52 %
Yhteensa 128 58 186 100 %

a=PTT:n laskelma
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Kiinteistérahastot -luokan 173 rahastosta poistettiin tunnistetut 57 asuntora-
hastoa ja yksi metsarahasto® ja taten jaljelle jai 115 kiinteistérahastoa. Naista
kiinteistérahastoista nimen tai muiden julkisten Iahteiden (uutiset, raportit, ra-
hastoyhtididen verkkosivut) perusteella selvitettiin, ettd 16 sijoitti muualle kuin
Suomeen ja kolme toimi rahastojen rahastoina ja/tai toteutti sijoitusstrategiaa
paaosin listattujen arvopaperien ja sijoitusinstrumenttien kautta. Talla tavalla
tunnistetut rahastot poistettiin tarkastelusta.

Taman jalkeen jaljelle jaaneista 96 kiinteistdrahastosta 50 osalta saatiin julki-
sista lahteista selville rahaston sijoitusten paaasiallinen kiinteistétyyppi tai use-
ampi. Naistd 50 kiinteistdrahastosta nimen tai muiden julkisten lahteiden pe-
rusteella 18 sijoitti tontteihin, kymmenen toimitiloihin tai liiketiloihin, seitseman
hoiva- ja/tai hyvinvointikiinteistoihin, nelja yhteiskuntakiinteistoihin, viisi paiva-
koteihin, viisi talleihin, yksi soihin ja hiilinieluihin®. Naista kiinteistorahastoista,
joiden sijoitusten kiinteistolaji tunnistettiin, suurin ryhma oli tonttirahastot. Tont-
tirahastojen katsottiin myds olevan kohtalaisen uusi ja yhteiskunnallisesti mer-
kittdva uusi omistajataho tonttimarkkinoilla seka selvarajaisempi verrattuna esi-
merkiksi yhteiskuntakiinteistdihin. Taman perusteella valittiin kolmanneksi tar-
kasteltavaksi kiinteistorahastotyypiksi tonttirahastot. Tonttirahastoista 16 oli
kohderahastoja ja nimen perusteella tunnistettiin kaksi sy6ttérahastoa.

Kun rahastotyyppiin kiinteistérahastot, joka sisélsi 173 rahastoa, lisattiin 13
metsarahastoa, jotka oli luokiteltu luokkaan muu, tuli kiinteistérahastojen maa-
raksi 186. Naista rahastoista 31 prosenttia oli asuntorahastoja, kahdeksan pro-
senttia metsarahastoja ja kymmenen prosenttia tonttirahastoja.

Tunnistetuista asuntorahastoista kuusi oli avoimia erikoissijoitusrahastoja ja 51
suljettuja kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja. Tonttirahastoista kaksi oli avoi-
mia erikoissijoitusrahastoja ja 16 suljettuja kommandiittiyhtiomuotoisia rahas-
toja. Metsarahastoista kolme oli avoimia erikoissijoitusrahastoja ja 11 suljettuja
kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja.

5 Suomen Pankki luokittelee metsarahastot luokkaan muu. Kiinteistérahastojen luku-
maarasta vahennettiin yksi virheellisesti kiinteistérahastoihin luokiteltu metsarahasto.
6 Kyseisen rahaston ei katsottu olevan puhdas metsarahasto, eika sita siksi luokiteltu
sellaiseksi.
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Asunto-, tontti ja metsarahastojen lukumaaran kehitys

Suomen Pankki toimitti pyynndésta listan, joka sisalsi vuosien 2008-2020 ai-
kana aloittaneet ja lopettaneet asunto-, tontti- ja metsarahastot. Listan toimi-
tuksen yhteydessd Suomen Pankilta saadun kuvauksen mukaan se sisaltaa
tiedon vuoden 2008 jalkeen perustetuista erikoissijoitusrahastoista ja vuoden
2014 jalkeen perustetuista suljetuista kiinteistdrahastoista.

Listalla olevista asuntorahastoista ensimmainen perustettiin vuonna 2013 ja
viimeisimmat vuonna 2020 (Taulukko 3). Valtaosa asuntorahastoista perustet-
tiin vuonna 2014, jonka jalkeen niitd on perustettu muutamia vuosittain. Paa-
osa metsarahastoista perustettiin vuosina 2014-2015. Tonttirahastoista reilu
puolet perustettiin vuosina 2015-2017 ja loput vuosina 2018-2020. On huomat-
tava, ettd osa Suomeen vuosien saatossa perustetuista asunto- ja metsara-
hastoista on jo tullut elinkaarensa paahan. Nama rahastot ovat myyneet omis-
tuksensa, jakaneet tuoton sijoittajille, ja lopettaneet toimintansa. Vuoden 2020
loppuun mennessa yksikaan tonttirahasto ei ollut lopettanut toimintaansa.

Taulukko 3. Toiminnassa olevien Suomeen rekisteroityjen asunto-, tontti- ja met-
sdrahastojen lukumééré vuodesta 2013 alkaen. Ldhde: Suomen Pankin toimit-
tamat tilastot

Vuosi Asuntorahasto  Metsdrahasto Tonttirahasto
2013 2

2014 36 5

2015 42 8 4

2016 48 10 10

2017 52 8 11

2018 51 9 14

2019 54 12 17

2020 59 14 18

Suomen Pankin lista aloittaneista ja lopettaneista rahastoista sisalsi tiedon
siita, oliko aloittanut tai lopettanut rahasto suljettu eli kommandiittiyhtiomuotoi-
nen rahasto vai avoin eli erikoissijoitusrahasto. Kuten taulukosta 4 ilmenee, lu-
kumaaraisesti valtaosa perustetuista rahastoista on ollut kommandiittiyhtio-
muotoisia rahastoja ja vahemmisto erikoissijoitusrahastoja.
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Taulukko 4. Toiminnassa olevien Suomeen rekisteréityjen suljettujen ja avointen
asunto-, tontti- ja metsérahastojen lukuméaéréa vuodesta 2013 alkaen.
Lé&hde: Suomen Pankin toimittamat tilastot

Asuntorahasto Metsarahasto Tonttirahasto

Vuosi Suljettu  Avoin  Suljettu Avoin Suljettu Avoin

2013 2
2014 33 3 5

2015 39 3 6 2 4

2016 44 4 6 4 9 1
2017 47 5 4 4 9 2
2018 46 5 6 3 12 2
2019 49 5 9 3 15 2
2020 53 6 11 3 16 2

Varojen kokonaismaara ja nettoarvo

Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta pyydettiin Suomen Pankin sijoitusra-
hastolistalta tunnistetuille vuoden 2021 ensimmaisen neljanneksen lopussa toi-
minnassa olleille asunto-, tontti- ja metsarahastoille varojen kokonaismaaran,
nettoarvon, tuottojen ja velankayton tilastot niin pitkalta ajalta kuin mahdollista.
Seka Suomen Pankilta ettd Finanssivalvonnalta pyydettiin edellda mainittuja ti-
lastoja eriteltyna avoimiin erikoissijoitusrahastoihin ja suljettuihin kommandiitti-
yhtidmuotoisiin rahastoihin, mutta niita ei ollut mahdollista toimittaa yksityisyy-
densuojasyista. Tuotoista ja velankaytdsta ei Suomen Pankilla ja Finanssival-
vonnalla ollut toimittaa tietoja. Tilastot piti pyytaa sijoitusrahastolistalta tunnis-
tetuille rahastoille, vaikka listauksesta puuttuvat aiempina vuosina lopettaneet
rahastot, koska Suomen Pankki ja Finanssivalvonta eivat luokittele tilastoinnis-
saan kiinteistorahastoja sen mukaan, mihin ne sijoittavat.

Suomen Pankista toimitettiin tilastot metsa-, asunto- ja tonttirahastojen varojen
kokonaismaarasta ja nettoarvosta vuoden 2021 alussa, kiinteistérahastojen
varojen kokonaismaarasta ja nettoarvosta vuosina 2010-2020 seka metsara-
hastojen varojen kokonaismaarasta ja nettoarvosta vuosina 2014-2020. Fi-
nanssivalvonta toimitti tilastot asunto-, tontti- ja metsarahastojen varojen koko-
naismaarasta ja nettoarvosta vuosina 2016-2020. Finanssivalvonta ei voinut
toimittaa yksityisyydensuojasyista vuotta 2016 aiempia tietoja. Tilastoja tarkas-
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tellessa on syytad muistaa, etta niista puuttuvat ennen vuoden 2021 ensimmai-
sen neljanneksen loppua lopettaneet rahastot, joten asunto-, tontti- ja metsara-
hastojen varojen kokonaismaara ja nettoarvo ovat saattaneet olla todellisuu-
dessa jonkin verran suuremmat. Seuraavassa kaytetaan selvyyden vuoksi vain
Finanssivalvonnan toimittamia tilastoja.

Asuntorahastojen varojen kokonaismaaran bruttoarvo (engl. assets under ma-
nagement, AUM) oli 2,92 miljardia euroa vuonna 2016, josta ne nousivat 6,15
miljardiin euroon vuonna 2020. Asuntorahastojen varojen kokonaismaaran
bruttoarvo kaksinkertaistui viidessa vuodessa. Tonttirahastojen varojen koko-
naismaaran bruttoarvo oli 0,15 miljardia vuonna 2016 ja vuoteen 2020 tullessa
varojen kokonaismaara noin kuusinkertaistui, kohoten 0,93 miljardiin. Metsara-
hastojen varojen kokonaismaaran bruttoarvo oli 0,29 miljardia vuonna 2016 ja
vuoteen 2020 tullessa varojen kokonaismaara oli kasvanut 0,84 miljardiin. Met-
sarahastojen hoidettavat varat yli kaksinkertaistuivat.
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Kuva 3. Asunto-, tontti-, ja metsérahastojen varojen kokonaisméaérén brutto-
arvo, mrd. € (Ldhde: Finanssivalvonnan toimittamat tilastot)

Asuntorahastojen nettoarvo (engl. net asset value, NAV) oli 1,86 miljardia eu-
roa vuonna 2016, josta se nousi tasaista tahtia, saavuttaen 3,59 miljardia eu-
roa vuonna 2020. Asuntorahastojen nettoarvo ei aivan kaksinkertaistunut tar-
kastelujaksolla. Tonttirahastojen nettoarvo oli 0,15 miljardia vuonna 2016, josta
se nousi 0,71 miljardiin vuonna 2020. Metsarahastojen nettoarvo oli 0,24 mil-
jardia vuonna 2016 ja 0,76 miljardia vuonna 2020.
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Kuva 4. Asunto-, tontti-, ja metsdrahastojen nettoarvo, mrd. € (Léhde: Finans-
sivalvonnan toimittamat tilastot).

4.2 Metsarahastojen metsatalousmaan ala ja
osuus metsatilakaupoista

Metsakeskuksen (2021) tilastojen mukaan sijoitusrahastojen omistuksessa on
yhteensa 2 064 metsakiinteistda, joiden yhteenlaskettu metsatalousmaan
pinta-ala on 221 068 hehtaaria, mika kattaa 0,9 prosenttia Suomen metsata-
lousmaasta. Metsakeskuksen tilastoissa rahastojen osuus on laskettu Suomen
Pankin sijoitusrahastolistan perusteella’. Sen mukaan metsakiinteistéja omis-
tavia Suomeen rekisterdityja rahastoja on yhteensa 15 kappaletta.

Kuvassa 5. on esitetty sijoitusrahastojen omistaman metsatalousmaan pinta-
ala alueittain vuoden 2021 marraskuussa (Metsakeskus, 2021). Etelainen
Suomi kattaa Uudenmaan, Varsinais-Suomen, Satakunnan, Kanta-Hameen ja
Paijat-Hameen maakunnat. Eteldinen Savo-Karjala kattaa Etela-Karjalan,
Etela-Savon ja Kymenlaakson maakunnat. Liséksi Pohjanmaan alue sisaltaa
Pohjanmaan, Etela-Pohjanmaan ja Keski-Pohjanmaan maakunnat. Rahasto-
jen omistukset ovat keskittyneet selvasti Pohjois-Suomeen, silld niiden omista-
masta pinta-alasta yli 70 prosenttia sijaitsee Kainuun (95 160 hehtaaria), Poh-
jois-Pohjanmaan (45 045 hehtaaria) ja Lapin (22 109 hehtaaria) maakunnissa.

7 Suomen Pankin sijoitusrahastolista ei pida sisalladn ulkomaisia rahastoja.
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Noin 16 prosenttia omistuksista on Pohjois-Savon (15 961 hehtaaria) ja Poh-
jois-Karjalan (18 406 hehtaaria) maakunnissa.
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Kuva 5. Sijoitusrahastojen omistaman metsétalousmaan pinta-ala alueittain
vuoden 2021 marraskuussa (Ldhde: Metsékeskus, 2021).

Metsarahastot omistavat verrattain pienen osan, noin prosentin, Suomen met-
satalousmaasta (Metsakeskus, 2021), mutta niiden aktiivisuus ostajana on
markkinoilla kasvanut voimakkaasti muutaman viime vuoden aikana. Kuvissa
6-8 on kuvattu Maanmittauslaitokselta saatuja tilastoja yli kymmenen hehtaarin
metsatilakauppojen lukumaarasta, pinta-alasta ja kauppasummasta koko
maassa vuosina 2015-2020. Rahastojen lisaksi tilastoista ilmenee yksityisten,
yhtididen ja muiden ostajien osuudet.

Maanmittauslaitokselta saadussa tilastossa metsatilakaupat on rajattu koske-
maan kiinteistdbkauppoja, joiden metsatalousmaa kattaa vahintaan 95 prosent-
tia alasta ja kayttotarkoitus on maa- ja metsatalous. Liséksi kaupan kohteena
oleva tila tai maaraala ei saa sisaltda rakennuksia, olla sukulaiskauppa tai ulot-
tua detaljikaavoitetulle alueelle.

Rahastojen osalta Maanmittauslaitoksen tilasto sisaltaa kaikki rahastoiksi tun-
nistettavat kotimaiset sekd ulkomaiset toimijat. Suomessa toimivista metsara-
hastoista ei ole olemassa ulkomaisten rahastojen osalta kokonaisvaltaista lis-
tausta, joten kaikkia eri rahastojen kauppoja ei luultavasti ole ollut mahdollista
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luokitella rahaston tekemaksi. Naiden merkitys tilaston kokonaisuuden kan-
nalta on kuitenkin hyvin vahainen, silla huomattava osa rahastoista on tunnis-
tettavissa rahastoksi, jolloin niiden ostoja ja myynteja pystytaan seuraamaan.

Kuvassa 6 on esitetty eri ostajaryhmien osuudet yli kymmenen hehtaarin
metsatilakauppojen lukumaarasta. Vuonna 2015 rahastojen osuus kauppojen
lukumaarasta oli nelja prosenttia, minkd jalkeen nousua edellisvuoteen
verrattuna nakyi vuosina 2016 ja 2019-2020. Vuonna 2016 rahastot ostivat
yhdeksan prosenttia tiloista. Osuus pysyi suunnilleen samansuuruisena ja nousi
vuoteen 2020 mennessd 18 prosenttiin. Yhtididen osuus on kasvanut
tarkastellun ajanjakson aikana tasaisemmin neljasta prosentista 14 prosenttiin.
Selvasti suurin ostajaryhma ovat olleet yksityiset ostajat, jotka ostivat vuonna
2015 ldhes 90 prosenttia tiloista. Vuoden 2015 jalkeen osuus on kuitenkin
laskenut huomattavasti, silla vuonna 2020 yksityisten ostot kattoivat 64
prosenttia kaupoista.
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Kuva 6. Yli 10 hehtaarin metsétilakauppojen osuudet ostajaryhmittéin kauppo-
jen lukumaaréstéa vuosina 2015-2020 (Lahde: Maanmittauslaitoksen toimitta-
mat tilastot).

Kuvassa 7. on tarkasteltu osuuksia ostajaryhmittain yli 10 hehtaarin metsatila-
kauppojen pinta-alasta. Kauppojen lukumaariin verrattuna rahastojen osuus
kaupoista on selvasti suurempi pinta-alana mitattuna. Kuitenkin yksityiset ovat
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suurin ostajaryhma, mutta ero rahastojen ja yksityisten valilla on kaventunut
huomattavasti. Rahastojen osuuden noustessa vaikutus on nakynyt selkeim-
min yksityisten osuuden laskuna. Vuonna 2015 rahastojen osuus ostetusta
pinta-alasta oli 15 prosenttia, josta se kasvoi 37 prosenttiin vuoteen 2020 men-
nessa. Yksityisten osuus saman ajanjakson aikana on laskenut 75 prosentista
45 prosenttiin. Yhtiét ostivat vuonna 2015 vain 5 prosenttia pinta-alasta ja
Osuus kasvoi joka vuosi vuoteen 2019 asti, jonka jalkeen se laski 13 prosent-
tiin vuonna 2020.
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Kuva 7. Yli 10 hehtaarin metsétilakauppojen osuudet ostajaryhmittéin kauppo-
jen pinta-alasta vuosina 2015-2020 (Ldhde: Maanmittauslaitoksen toimittamat
tilastot).

Kuvassa 8 ovat yli 10 hehtaarin metsatilakauppojen tilastot vuosien 2015—
2020 ostajaryhmien osuuksista kauppasummana mitattuna. Kehitys on hyvin
samansuuntaista kuvan 7 kauppojen pinta-alan kehityksen kanssa. Vuonna
2015 rahastojen osuus kaupoista euromaaraisesti oli 15 prosenttia, josta se
kasvoi 35 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa. Vastaavasti yksityisten osuus
laski 75 prosentista 44 prosenttiin. Yhtididen osuus oli 4 prosenttia vuonna
2015 ja osuus kasvoi vuoteen 2018 saakka, jonka jalkeen se on pysynyt 17—
18 prosentissa.
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Kuva 8. Yli 10 hehtaarin metsétilakauppojen osuudet ostajaryhmittéin kauppa-
summasta vuosina 2015-2020 (Lédhde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilas-
tot).

Maanmittauslaitoksen tilastoja metsarahastojen osuuksista kauppojen luku-
maaristd maakunnittain vuosina 2019-2020 on esitetty kuvassa 9. Metsara-
hastojen ostoaktiivisuus suhteessa muihin ostajaryhmiin on selvasti suurem-
paa maan pohjoisosiin sijoittuvissa maakunnissa, joissa niilla on jo valmiiksi
omistuksia. Kainuussa, Pohjois-Pohjanmaalla, Pohjois-Karjalassa, Pohjois-Sa-
vossa ja Lapissa rahastot olivat ostajana vahintaan joka viidennessa metsatila-
kaupassa vuonna 2020. Kainuussa rahastot ovat ostaneet aktiivisimmin suh-
teessa muihin ostajaryhmiin. Vuonna 2020 eniten kasvua edellisvuoteen ver-
rattuna oli Pohjois-Savon, Pohjois-Pohjanmaan ja Lapin maakunnissa. Etenkin
Lapissa rahastojen aktiivisuus suhteessa muihin ostajaryhmiin on kasvanut
selvasti. Vuonna 2019 metsarahastojen osuus yli 10 hehtaarin metsatilakau-
poista Lapissa oli ainoastaan noin viisi prosenttia, mutta vuonna 2020 jo yli 20
prosenttia ja trendi on pysynyt samana myds vuoden 2021 osalta.
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Kuva 9. Metsérahastojen osuus yli 10 hehtaarin metsétilakauppojen lukumaa-
rasta suhteessa muihin ostajaryhmiin maakunnissa, joissa rahastojen osuus
on suurin vuosina 2019-2020 (L&hde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilas-
tot).

Maanmittauslaitoksen toimittamien tilastojen mukaan vuoden 2021 tammikuun
ja lokakuun valilla rahastojen osuudet metsatilakauppojen lukumaarasta, pinta-
alasta ja kauppasummasta jatkoivat kasvuaan. Kauppojen lukumaarasta ra-
hastojen osuus nousi yli 20 prosenttiin ja pinta-alasta seka kauppasummasta
I&hes 40 prosenttiin. Vastaavasti yksityisten ostajien osuudet laskivat edelleen.
Yksityisten ostot kattoivat 61 prosenttia kauppojen lukumaarasta seka runsaat
40 prosenttia pinta-alasta ja kauppasummasta.

Alueellisesti tarkasteltuna rahastojen osuus vuoden 2021 tammikuun ja loka-
kuun valilla tehtyjen metsatilakauppojen lukumaarasta kasvoi edellisvuoteen
verrattuna Lapin, Keski-Suomen, Pohjois-Karjalan seka Pohjois-Savon maa-
kunnissa ja Etelaisen Savo-Karjalan alueella. Vahintdan joka neljannessa kau-
passa ostajana oli rahasto Kainuun, Keski-Suomen, Pohjois-Karjalan, Pohjois-
Savon ja Lapin maakunnissa.

25



5 Rahastojen toiminta markkinoilla

5.1 Rahastojen ja asiantuntijoiden haastatteluiden
tulokset

Tassa alaluvussa kuvataan hankkeessa toteutettujen rahastoyhtiéiden edusta-
jien seka eri markkinoiden (asunto- ja/tai tonttimarkkinoiden ja metsaalan) asi-
antuntijoiden haastatteluiden tulokset. Rahastoyhtididen edustajia haluttiin
kannustaa puhumaan mahdollisimman avoimesti, joten sovittiin, ettei heita ni-
meta hankkeessa. Kustakin rahastotyypista (asunto, tontti ja metsa) haastatel-
tiin kolmea henkil6d. Haastatellut rahastoyhtididen edustajat olivat johtajia tai
salkunhoitajia. Asiantuntijoiden kanssa sovittiin, ettd he saavat valita nime-
taanko heidat raportissa.

Haastattelujen sisalt6 raportoidaan siten, ettei sanottu asia ollut yhdistettavissa
mihink&an rahastoyhtioon tai asiantuntijaan. Haastatellut rahastoyhtiot ja nii-
den edustajat jatettiin mainitsematta, jotta haastateltavat kykenisivat kerto-
maan asioista vapaammin.

5.1.1 Asuntorahastot

Yleistyminen

Haastatelluilta asuntorahastojen edustajilta kysyttiin, milloin ja miksi rahastoyh-
tididen kiinnostus asuntoihin sijoituskohteena herasi. Heidan mukaansa ensim-
maiset asuntorahastot perustettiin vuosina 2006-2009. Toimisto- ja liikekiinteis-
toihin sijoittavia rahastoja oli ollut jo tatd ennen, mutta haastateltujen mukaan
tuolloin syntyi ajatus paketoida vuokra-asuntoja isommiksi kokonaisuuksiksi.
Yksi haastatelluista asuntorahastojen edustajista totesi taustalla olleen myés
halu hajauttaa kiinteistéomistuksia. Toinen haastateltu korosti asuntojen merki-
tysta tasaista kassavirtaa tuottavana sijoituskohteena. Toisaalta eras haasta-
telluista asuntorahastojen edustajista katsoi asuntorahastojen perustamisen ol-
leen sijoittamisen evoluutiota, varsinkin kun ensimmaisia asuntorahastoja pe-
rustettaessa korot olivat noin 4-5 prosentin tasolla. Toinen haastatelluista koki
asuntopuolen houkuttelevuuden kasvaneen institutionaalisten sijoittajien sil-
missa finanssikriisin jalkimainingeissa, kun toimitiloissa oli haasteita, mutta
asunnoille katsottiin olevan aina kysyntaa. Eras haastateltu asuntorahaston
edustaja edelleen lisasi, etta paasyyna siihen, miksi nykyaan kaikilla pankeilla
ja rahastoyhtiéilld on asuntorahastoja, on matala korkotaso. Toisaalta yksi
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haastateltu asuntorahaston edustaja lisasi, ettd asunnot ovat sijoituksena tuot-
tavia suhteessa riskiin ja muihin riskittomiin vaihtoehtoihin. Hanen mukaansa
ymparoiva sijoitusmaailma (nollakorkoineen) on tehnyt asunnoista houkuttele-
van sijoituskohteen.

Rahastoyhtididen edustaijilta kysyttiin Suomessa toimivien asuntorahastojen lu-
kumaaraa ja niiden hallinnoimia paddomia. Haastatteluissa ilmeni, etta erikoissi-
joitusrahastot seuraavat lahinna muita erikoissijoitusrahastoja ja kommandiitti-
yhtiomuotoiset rahastot muita asuinkiinteist6ja rakennuttavia kommandiittiyh-
tiomuotoisia rahastoja. Haastatellut arvioivat isompia toimijoita olevan kaksi-
kymmenta, ja tdman lisdksi on olemassa paljon pienempia toimijoita. Haastat-
teluissa nousivat esiin lukuisat Suomessa toimivat ulkomaisille sijoittajille sijoi-
tuskohteita hallinnoivat rahastoyhtiot. Erikoissijoitusrahastoja arvioitiin olevan
viisi. Eras haastatelluista piti rahastojen lukumaaraa huonona mittarina ja kat-
soi heidan kannaltaan tdrkedmmaksi sen, kuinka moni toimija perustaa rahas-
toja ja minka kokoisia. Haastatellut arvioivat padomia olevan asuntorahas-
toissa joitain miljardeja. Yhden haastatellun mukaan paaomia on erikoissijoi-
tusrahastoissa 3-4 miljardia ja kommandiittiyhtiomuotoisissa myds 3-4 miljar-
dia.

Sijoitusstrategia

Haastatellut asuntorahastojen edustajat kuvasivat sijoitusstrategiaansa paa-
piirteittdin samalla tavalla: sijoitetaan rakennusliikkeen kanssa rakennutettaviin
uudisasuntokohteisiin paakaupunkiseudulla ja sen kehyskunnissa seka Tu-
russa ja Tampereella. Asuntorahastojen tuotto koostuu vuokratuotosta ja
asuinkerrostalojen tai asuntojen arvonnoususta. Yksi haastatelluista korosti
raideliikenteen, niin junien, pikaratikoiden kuin metron, merkitysta paatettaessa
mista uudistalokohteita hankitaan. Eraan asuntorahaston edustajan mukaan
asuntosijoitukset perustuvat markkinoiden epajatkuvuuskohtien, eli alihinnoitel-
tujen sijoituskohteiden I6ytdmiseen. Han lisasi niitd aina I0ytyvan rahaston noin
kolmen vuoden mittaisella sijoitusjaksolla.

Yksi haastelluista asuntorahastoista oli sijoittanut jonkin verran myos olemassa
olevaan asuntokantaan. Lisdksi yksi haastatelluista asuntorahastojen edusta-
jista totesi heidan toteuttaneen muutaman toimistotalon remontoinnin asuinta-
loiksi. Paasaantoisesti sijoituskohteet ovat haastateltujen mukaan rakennusliik-
keiden hyvin pitkalle kehittdmaa uudistuotantoa. Haastateltujen asuntorahasto-
jen rakennuttamat tai ostamat kohteet ovat paaasiassa niiden kokonaan omis-
tamia. Yksi haastatelluista totesi heilld olevan salkussaan muutama asunto-
osakeyhtid, joissa heillda on vahemmistdosuus.
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Eraan haastatellun asuntorahaston mukaan asuntorahastot olivat aiemmin si-
joittaneet myds muihin suurimpiin kaupunkeihin, mutta nykyaan trendi on, eri-
toten isompien sijoittajien salkuissa, keskittya sijoittamaan paakaupunkiseu-
dulle. Yksi haastatelluista katsoi pienempiin kaupunkeihin, kuten Jyvaskylaan,
rakennetun lilkkaakin asuntoja viime vuosina, mika on myoétavaikuttanut sijoitus-
ten keskittymiseen padkaupunkiseudulle. Erdan asuntorahaston edustajan mu-
kaan yhden heidan rahastonsa salkusta puolet on sijoitettu padkaupunkiseu-
dulle ja 25-30 prosenttia Tampereelle ja Turkuun seka loput pienempiin kau-
punkeihin. Toisen asuntorahaston edustajan mukaan heidan viimeisimmassa
rahastossaan vain muutama kohde on paakaupunkiseudun ulkopuolella.

Haastateltu avoimen erikoissijoitusrahaston edustaja totesi heidan kaltaistensa
rahastojen toimintaa leimaavan ennalta sovitun toiminta-ajan puuttuminen.
Han korosti erikoissijoitusrahastojen toimivan niin kauan kuin sijoittajilla on
kiinnostusta sijoittaa niihin. Haastateltujen suljettujen kommandiittiyhtiomuo-
toisten rahastojen edustajien mukaan heidan strategiaansa leimaa poistumi-
nen eli "exit” (sijoitusten myyminen ja rahaston lakkauttaminen) rahaston 7-10
vuoden elinkaaren paatteeksi. Yksi asuntorahaston edustaja korosti, etta sulje-
tun asuntorahaston toiminta tahtada onnistuneeseen irtautumiseen eli rahaston
myyntiin. Han lisasi, ettd se miten ja milloin poistuminen suoritetaan, on heille
mahdollisuus tehda tulosta. Erdan asuntorahaston edustajan mukaan paaoma-
sijoittajan kannattaa kertoa koko ajan sijoittajille missa mennaan ja kertoa rei-
lusti ennen poistumisen maaraaikaa siita, miten poistuminen kannattaa tehda.
Yhden haastatellun asuntorahaston edustajan mukaan he lahettavat asuntora-
hastoihinsa sijoittaneille tietoa kvartaaleittain ja pitavat heidan kanssaan saan-
ndllisia tapaamisia ja vuosittaisia portfoliokahveja.

Suljettujen asuntorahastojen edustajien mukaan rahastoa perustettaessa ei
paateta poistumissuunnitelmasta, vaan sen sanelee rahaston elinkaaren lop-
pupuolen markkinatilanne. Yhden haastatellun mukaan on mahdollista, etta
asuntorahaston omistukset myydaan yksittaisind asuntoina, asuintaloina tai
portfoliona. Haastateltujen asuntorahastojen mukaan myyminen portfoliona on
ollut yleisempaa viime vuosina.

Yksi haastatelluista suljettujen asuntorahastojen edustajista totesi, ettd kom-
mandiittiyhtiosopimuksen kymmenen vuoden maaraaika poistettiin laista jo
useita vuosia sitten, mutta ajatus maaraajasta on jaanyt elamaan. Han korosti,
ettd asuntorahastoon sijoittaneiden kanssa voidaan koska vain tehda uusi osa-
kassopimus. Kyseinen haastateltava lisasi, ettd mikali poistumisen lahestyessa
markkinoilla tapahtuisi jotain ennalta-arvaamatonta, kutsuttaisiin sijoittajat neu-
vonpitoon ja sovittaisiin yhdessa parista lisdvuodesta. Haastateltava luotti sii-
hen, etta kaikki sijoittajat ymmartaisivat, ettei hintaan mihin hyvansa kannata
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myyda. Toinen haastatelluista suljetuista asuntorahastoista korosti poistumis-
suunnitelman olevan kaikessa yksinkertaisuudessaan myyda sijoitukset osta-
jalle, joka maksaa korkeimman hinnan. Korkeimman hinnan olivat haastateltu-
jen asuntorahastojen mukaan useimmiten maksaneet ulkomaiset sijoittajat.
Molemmat haastatellut suljettujen asuntorahastojen edustajat totesivat, etta vii-
meisen 3-5 vuoden aikana kaikki isot kaupat, useimmiten koko portfolion ka-
sittavat, on tehty ulkomaisen sijoittajan kanssa. Yksi heista totesi, ettd mita
isompi portfolio, sitd paremmin se tuntuu kdyvan kaupaksi.

Haastateltavien mukaan ulkomaisten sijoittajien kiinnostus sijoittaa Suomen
kiinteistdmarkkinoihin on kasvanut voimakkaasti vime vuosina. Kahden rahas-
ton edustajat katsoivat Suomen kiinnostavan esimerkiksi Ruotsia ja Keski-Eu-
rooppaa korkeampien tuottotavoitteiden takia. Heista yksi totesi tuottotavoittei-
den painuneen Ruotsissa ja Keski-Euroopassa alle kahteen, kun Suomessa
paastaan parempaan. Tosin eraan haastatellun asuntorahaston mukaan Suo-
messakin tuottotasot ja -vaatimukset ovat laskeneet kilpailun kiristyttya. Yksi
haastatelluista kertoi esimerkiksi, ettd Helsingin hyviltd paikoilta valmista ker-
rostaloa ostettaessa on mahdollista paasta kolmen prosentin alkutuottotasoon.
Han lisasi, ettd esimerkiksi Tampereella jaddaan jo hiukan alle neljaan ja muu-
alla on viela mahdollista paasta yli neljaan. Han korosti, ettd suomalaiset toimi-
jat kokevat kyseisen tuoton kohtuullisen niukkana, mutta ulkomaisille toimijoille
se edelleen nayttaytyy houkuttelevana.

Yhteistyo rakennusliikkeiden kanssa

Asuntorahastojen edustajilta kysyttiin, millaista yhteisty6ta he tekevat raken-
nusliikkeiden kanssa. Eras haastateltava totesi rahastojen tuoneen asuntora-
kentamiseen avaimet kateen -mallin, jonka han katsoi korvanneen urakkamal-
lin yksityisessa asuinrakentamisessa. Toinen haastateltava totesi yleisen toi-
mintamallin olevan se, etta asuntorahasto neuvottelee rakennusliikkeen suun-
nittelemasta ja kehittdmasta asuintalosta, jonka rakennusliike rakentaa yhtei-
sen sopimuksen mukaan. Asuntorahastot eivat hdnen mukaansa osallistu kaa-
voitukseen, jossa aikajanne on aivan liian pitka, eivatkd suunnitteluun ja han-
kekehittdmiseen. Kyseinen haastateltava kuitenkin korosti, ettd on edelleenkin
toimijoita, jotka osallistuvat rakennusliikkeen ja maanomistajien kanssa kaavoi-
tukseen ja rakennusliikkeen kanssa suunnitteluun ja hankekehittamiseen. Yksi
haastatelluista asuntorahastojen edustajista korosti, ettad isoimmat asuntora-
hastot ostavat valmiita asuntokohteita ja niitd pienemmat rahastot rakennutta-
vat asuntokohteita.

29



Yhden haastatellun asuntorahaston edustajan mukaan he keskittyvat ole-
massa oleviin ja [&htdvalmiisiin rakennusliikkeiden hankkeisiin. Han totesi hei-
dan hakevan yhdessa rakennusliikkeen kanssa sopivan projektin, ja sellaisen
I0ydyttya he sopivat valmiin kohteen hinnasta ja ostamisesta.

Toisen asuntorahaston edustaja totesi heidan lahtevan mukaan rakennus-
hankkeeseen siind vaiheessa, kun kaava on valmis ja rakennuslupaa on ha-
ettu. Han totesi uudisrakennuskohteen omistuksen siirtyvan heille heti kaupan-
teossa, ennen kuin rakentamista on varsinaisesti aloitettu. Saman haastatellun
mukaan heilla on uudistalokohteiden tydmailla oma rakennuttajapaallikké seka
valvoja. Kyseinen haastateltava lisasi heidan ottavan esimerkiksi asuntopohjiin
ja tilajakaumaan voimakkaasti kantaa.

Kolmannen haastatellun asuntorahaston edustajan mukaan he eivat osallistu
uudiskohteen kaavoitukseen, suunnitteluun ja hankekehittamiseen. Han totesi
heidan vain neuvottelevan rakennusliikkeen suunnitteleman ja hankekehitta-
man kohteen ostamisesta, jonka rakennusyhtié rakentaa osapuolten tekeman
sopimuksen mukaan. Haastateltava totesi edelleen, etteivat he juuri puutu
suunnitteluun. Han korosti, ettd he nimenomaan rakennuttavat sen sijaan, etta
ostaisivat valmiita uudisasuntokohteita.

Eras haastatelluista asuntorahastojen edustajista arvioi, etta uudistalokohteita
rakennuttavien valilla ei ole juuri eroja. Han lisasi, etta kaikki toimijat korostavat
vastuullisuutta, asentavat maalampda ja pyrkivat tekemaan paremman ener-
gialuokan kohteita. Toisen asuntorahaston mukaan heilla tutkitaan mahdolli-
suudet mm. maalampdon, aurinkopaneeleihin ja sahkdautojen latauspisteisiin.

Vaikutukset markkinoihin ja yhteiskunnalliset vaikutukset

Asuntorahastojen edustajat korostivat haastatteluissa asuntorahastojen tar-
keimpana yhteiskunnallisena vaikutuksena sita, ettd asuntorahastot ovat tuo-
neet markkinoille pddoman, jolla kaupungistumisen vaatima asuntotuotanto on
rakennettu. Kaikissa haastatteluissa nousi esiin asuntorahastojen uudisasunto-
tuotannon lisdnneen vuokra-asuntojen tarjontaa merkittavasti kasvukeskuk-
sissa. Yksi haastatelluista asuntorahastojen edustajista piti varmana sita, etta
vuokra-asuntoja olisi kasvukeskuksissa vahemman ilman asuntorahastojen ra-
kennuttamaa asuntotuotantoa.

Haastatelluilta asuntomarkkinoiden asiantuntijoilta kysyttiin heidan nakemys-
tdan asuntorahastojen yhteiskunnallisista vaikutuksista. Asiantuntijahaastatte-
luissa nousi esiin kysymys siitd, mikd on rahasto. Yksi haastatelluista asiantun-
tijoista totesi, etta mikali asuntorahastoksi luetaan vain erikoissijoitusrahastot
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ja kommandiittiyhtiomuotoiset vaihtoehtorahastot, on asuntorahastojen osuus
uudistuotannosta talla hetkella arviolta kymmenen prosenttia. Asiantuntija-
haastatteluissa korostui asuntorahastojen aarimmainen alueellinen valikoivuus
siind, etta ne sijoittavat padasiassa paakaupunkiseudulle, jonkin verran Tam-
pereelle ja jo selvasti pienemmalla painolla Turkuun. Asiantuntijat olivat yhta
mielta siita, ettd asuntorahastot ovat lisdnneet asuntotarjontaa kasvukeskuk-
sissa ja varsinkin kommandiittiyhtiomuotoiset asuntorahastot ovat tuoneet
markkinalle sellaista rahaa, mita ei olisi sinne muutoin kanavoitunut.

Eras asuntorahaston edustaja totesi, ettd asuntorahastojen lisdama vuokra-
asuntojen tarjonta on hillinnyt vuokrien kohoamista ainakin siita, mita ne olisi-
vat olleet iiman asuntorahastojen rakennuttamaa asuntotuotantoa. Lisaksi sa-
mainen haastateltava katsoi asuntorahastojen helpottaneen vuokra-asuntopu-
laa. Toinen haastateltu asuntorahaston edustaja muistutti, ettei heidan kaltai-
sellaan pienella toimijalla ole vaikutusta tietyn alueen vuokratasoon, vaan he
vuokraavat siihen hintaan, jonka markkina antaa vuokratasoksi. Han myos ko-
rosti sitd, miten kaikki vuokrat ovat Suomessa julkisia ja nahtavilla Oikotie- tai
Etuovi-asuntoilmoitussivustoilla. Kolmas haastateltu sanoi hintojen ja vuokrien
kulkevan heiddn nakdkulmastaan kasi kadessa. Tata han perusteli seuraa-
vasti: ostamalla rakennusliikkeeltd kokonaisen kerrostalon, voi rahasto saada
sen hieman edullisemmin, kuin jos se olisi myyty yksittaisind asuntoina kulutta-
jille. Talldin vuokratkaan eivat ole yhta korkeat kuin ne olisivat jalkimmaisessa
tapauksessa.

Asiantuntijahaastatteluiden perusteella asuntorahastot ovat lisdnneet asunto-
tarjontaa ja auttaneet nain pitdmaan asuntojen tarjonnan ja kysynnan parem-
min tasapainossa. Yksi asiantuntijoista katsoi asuntojen tarjonnan kasvun tar-
koittaneen asuntojen vuokriin laatukorjattua laskupainetta. Han kuitenkin lisasi,
ettd asuntorahastot ovat lisdnneet padasiassa uudistuotantoa, joka on hinta-
vampaa, milla on ollut laatukorjaamattomia keskivuokria nostava vaikutus.

Haastatellut asuntorahastojen edustajat katsoivat, ettei pienen osan koko Suo-
men asuntokannasta omistavilla asuntorahastoilla ole vaikutusta asuntojen
hintoihin. Tata haastatellut asuntorahastojen edustajat perustelivat silla, etta
yksityiset asuntosijoittajat hallitsevat markkinaa. Yksi haastatelluista edusta-
jista totesi, ettei heidan asuntorahastojensa omistamilla muutamilla kymmenilla
kerrostaloilla vaikuteta asuntojen hintoihin mitenkdan. Toinen haastateltava yh-
tyi siihen, ettei asuntorahastojen omistamilla volyymeilla nosteta asumisen hin-
taa.

Asiantuntijahaastatteluissa nousi esiin, ettd asuntorahastot ovat nostaneet os-
tamansa tyyppisten asuntojen hintoja tuomalla lisda kysyntaa ja kiinnostusta
naille kohteille. Yksi asiantuntijoista katsoi, etta kun on rakennettu paljon, ovat
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asuntojen hinnat pysyneet kurissa, mutta han totesi olevan vaikea todistaa
mista tdma vaikutus tulee.

Yksi haastatelluista asuntorahastojen edustajista koki asuntorahastoilla olevan
tasoittava vaikutus markkinoiden hairiétilanteissa. Han perusteli tata silla, etta
finanssikriisin aikaan ja koronan alussa olisi asuntotuotanto notkahtanut ilman
asuntorahastoja. Lisaksi kyseinen haastateltu totesi, etta silloin kun asunto-
markkinoilla hinnat nousevat korkeiksi, niin asuntorahastot ennemmin valttavat
ylituottoja, eivatka rakennuta tallaisissa tilanteissa.

Muina asuntorahastojen yhteiskunnallisina vaikutuksina yksi haastatelluista
asuntorahastojen edustajista nosti esiin uudistuotantoa rakennuttavien asunto-
rahastojen tydllistavan vaikutuksen. Eraan toisen asuntorahaston edustaja ko-
rosti sitd, miten finanssikriisin jalkeen vuosina 2009-2010 asuntorahastot pe-
lastivat rakennusliikkeet konkursseilta yllapitamalla tuotantoa. Samainen haas-
tateltu katsoi talldin rakennusliikkeiden huomanneen asuntorahastojen ja nii-
den kumppanuuden hyddyt.

Yksi haastatelluista asiantuntijoista korosti, ettd rakentaminen on huonokat-
teista toimintaa, eivatka rakennusliikkeet parjaa ilman sijoittajia, kuten asunto-
rahastoja. Toinen haastatelluista totesi, etta rakennusliikkeita oli jo ennen ny-
kyista sijoitusbuumia, joten kylla parjattaisiin ilmankin asuntorahastoja.

Eras haastatelluista katsoi, ettd hyvind aikoina asuntorahastot voimistavat suh-
danteita, mika voi pidemman paalle tuottaa ongelmia, vaikka onkin hyva, etta
taloudessa on sutinaa. Kyseinen asiantuntija edelleen lisasi, ettd makrovakau-
den ja taloyhtidlainojen kannalta rakennusaktiivisuudella menee raja jossakin.
Asiantuntijahaastatteluissa nousi esiin myds se, miten asuntorahastot ovat
liukkaita liikkeissaan.

5.1.2 Tonttirahastot

Yleistyminen

Rahastomallinen toiminta tonttimarkkinoilla 1ahti kyntiin alun perin Suomen
Hypoteekkiyhdistys Hypon kehittdmasta vuokratonttirahastomallista noin
vuonna 2005. Hypon kehittdman tonttirahastomallin tarkoituksena oli madaltaa
uudisasuntojen hintaa erottamalla tontin hinta ostohinnasta. Mallin tarkoitus oli
mahdollistaa eri ryhmien paasya kiinni uudisasuntoihin. Tontinvuokraamiseen
perustuvalla tonttirahastomallilla myés mahdollistettiin se, etta rakennusliik-
keilta sitoutuu vahemman padomia rakennuttamisaikana. Taman tarkoitus oli
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edistaa kilpailua mahdollistamalla erityisesti pienempien rakennusliikkeiden ra-
kennuttamista.

Rahastoyhtididen perustamia tonttirahastoja alkoi olla vuodesta 2015 ja kiin-
nostus tonttirahastoihin on kasvanut tasaisesti siita lahtien. Seka rahastoyhtioi-
den edustajat ettad haastatellut asiantuntijat arvioivat tonttirahastoissa olevan
paaomia talla hetkelld noin miljardin ja puolentoista miljardin valilla.

Tonttirahastojen maarasta liikkui vaihtelevia arvioita, ja jotkut toimijat mainitsi-
vat seuraavansa vain heille suoraan vertailukelpoisia rahastoja. Arviot tonttira-
hastojen maarasta vaihtelivat kuudesta jopa kolmeenkymmeneen. On huomat-
tavaa, etta tassa keskusteltiin rahastojen maarasta, ei niinkaan rahastoyhtioi-
den maarasta (rahastoyhti6lla voi olla monta eri rahastoa). Rahastojen maaran
yhteydessa mainittiin usein vaikeus maarittaa, mitka kaikki toimijat lasketaan
rahastoiksi ja mitka muiksi rahastotyylisiksi sijoitusmuodoiksi. Haastatteluissa
korostettiin, etta tonttirahastoja on paaosin isoilla, tunnetuilla toimijoilla, jotka
I6ytyvat Suomen Pankin sijoituslistalta ja pienia toimijoita on olemassa vahem-
man. Tassa yhteydessa korostettiin, etta eri yhtiot saattavat hoitaa tiettyjen yk-
sittaisten sijoittajien puolesta tonttisijoituksia, jolloin jarjestely vastaa hyvin pit-
kalti rahastoa, mutta ei luokittelun mukaan ole rahasto eika 16ydy taten esimer-
kiksi Suomen Pankin listalta. Mydskaan Hypon rahastot eivat ole mukana Suo-
men Pankin seurannassa, minka takia Suomen Pankin tilastoihin perustuvat
tonttirahastotilastot alkavat vuodesta 2015.

Haastatteluissa tiedusteltiin myos ulkomaisten toimijoiden kiinnostuksesta tont-
timarkkinoita kohtaan. Jotkut haastatellut arvioivat, ettéd ulkomaisten toimijoi-
den kiinnostusta on vahanlaisesti tai ei ollenkaan. Syyksi kiinnostuksen puut-
teelle esitettiin muun muassa sita, etta tontit ovat sijoituskohteina pienempia
kuin asuntokohteet. Tonttimarkkinoilla toimiminen vaatii myos paikallistunte-
musta ja suhteita. Osa vastaajista taas korosti, ettd varsinkin isoilla pohjois-
maisilla rahastoilla voi hyvinkin olla tonttisijoituksia osana laajempaa pohjois-
maista kiinteistosijoitusstrategiaa.

Sijoitusstrategia

Haastateltavat kuvasivat suurinta osaa tonttirahastoista suljetuiksi kommandiit-
tiyhtiomuotoisiksi toimijoiksi. Haastatteluissa korostettiin, etta tdma vaikeuttaa
tiedonsaamista, koska nailla toimijoilla ei ole samanlaista raportointivelvolli-
suutta kuin erikoissijoitusrahastoilla. Haastatteluissa kuitenkin korostettiin
myos, ettd epalikvidit sijoitustuotteet, kuten tontit, soveltuvat erityisen huonosti
avoimiin erikoissijoitusrahastoihin ilman selkeita rajoitteita sille, milloin paa-
omia voi rahastosta nostaa.
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Tonttirahastoissa tuotto perustui vastaajien mukaan paaosin vuokratuottoon.
Vuotuinen noin 4-5 prosentin tuotto sijoittajille kulujen jalkeen nahtiin realis-
tiseksi tavoitteeksi. Tuottoa kuvailtiin asuntorahastojen tuottoa matalammaksi,
mutta vastaavasti myos tonttisijoitusten riskitaso nahtiin asuntosijoituksia ma-
talampana.

Tonttirahastojen sijoitusstrategiaa kuvattiin hyvin samantyylisesti kaikissa
haastatteluissa. Haastateltuja pyydettaan kuvailemaan seka heidan edusta-
mansa rahaston sijoitusstrategiaa seka arvioimaan miten valittu strategia ver-
tautuu muiden tonttirahastojen sijoitusstrategiaan. Yleisin kuvattu strategia oli
tarjota tonttirahoitusvaihtoehto rakennusliikkeelle asuintontteihin paakaupunki-
seudulla ja isoimmissa kaupungeissa. Tontteja ostetaan vain hankkeista,
joissa rakentaminen on lahddssa kayntiin ja tontin vuokralaisena toimii joko ra-
kennusliike tai rakennusliikkeen perustama asunto-osakeyhtio heti alusta al-
kaen. Kohteet ovat uudiskohteita, jotka myydaan omistusasunnoiksi. Tonttira-
hastot suosivat padosin isoja kohteita, jotta vuokranmaksuvelvollisuus ja taten
riski hajautuu. Tontteja kuvailtiin talla hetkelld hyvin matalan riskin sijoituskoh-
teiksi. Asuintonttien lisaksi toimitilatontit mainittiin mahdollisina sijoituskohteina
osassa haastatteluista. Niihin sijoittamisessa pati sama strategia kuin asuin-
tonteissa, eli valitaan matalan riskin kohteita, joissa on luotettava vuokralainen.

Alueellisesti padkaupunkiseutu ja kasvukaupungit korostuivat tonttirahastojen
sijoitusstrategioissa. Kuitenkin rahastoilla saattoi olla sijoituksia myos yliopisto-
tai ammattikorkeakoulukaupungeissa ja osa rahastoista toimi koko maassa.
Haastatteluissa korostettiin, etta kuitenkin suurin alueellinen painotus on siella
missa on aktiivista uudisrakentamista eli padosin suurissa kaupunkikeskuk-
sissa.

Haastattelut rahastojen edustajat eivat ndhneet rahastojen toimikauden paatty-
essa suurta riskid, koska toiminnan Iahtokohtana on, etta asunto-osakeyhtiot ja
osakkaat lunastavat tontit. Tonttien lunastushinnat on maaritelty sopimuksin,
samoin vuokratuotto ja sovitut korotukset. Taten myds tonttien ja sopimusten
mahdollinen myynti muille ostajille helpottuu, koska niiden arvo on helposti
maaritettavissa. Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen toimikausien paatty-
essa luultavasti tontteja myds myydaan, koska maanvuokrasopimukset ovat
pitkia, usein kymmenia vuosia.?

8 Tonttirahastojen osalta haastatteluissa tuli ilmi myds toistaiseksi voimassa olevia
kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja, jotka puuttuivat Suomen Pankin rahastolistalta.
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Vaikutukset markkinoihin ja yhteiskunnalliset vaikutukset

Haastatelluilta rahastojen edustajilta ja asiantuntijoilta kysyttiin nakemyksia sii-
hen, millaisia markkinavaikutuksia tai yhteiskunnallisia vaikutuksia heidan mie-
lestaan tonttirahastoilla on ollut. Rahastojen edustajat kokivat, etta tonttirahas-
tot ovat mahdollistaneet sen, ettd varsinkin pienet ja keskisuuret rakennusliik-
keet ovat paasseet aloittamaan rakennushankkeita. Haastatteluissa nousi
esille myds nakemys, etta lisdantynyt asuntotarjonta on vaikuttanut asuntojen
hintakehitysta hillitsevasti. Haastatteluissa nahtiin, etta eras yhteiskunnallinen
vaikutus on se, etta tonttiosuuden erottaminen asunnon hinnasta mahdollistaa
suuremmalle joukolle asunnonostajia uudisasunnon ostamisen. Haastatte-
luissa tunnistettiin kuitenkin tutkitun tiedon puute ja tdhan tarvittavan tilastotie-
don puute rahastojen omistuksista.

Rahastoilta tiedusteltiin, ovatko tonttirahastot heidan mielestaan pysyva ilmio
vai enemman tiettyyn markkinatilanteeseen syntynyt valiaikainen sijoitusmah-
dollisuus. Vastauksissa nakyi useita nakokulmia. Eras haastateltava korosti,
etta tonttirahastot ovat oletettavasti pysyva ilmio niin kauan, kun uudisrakenta-
minen on aktiivista ja myo6s niin kauan, kun korot ovat matalalla. Kuitenkin toi-
nen haastateltava korosti, ettd osa toimijoista on toiminut markkinoilla jo korke-
amman korkotason ymparistdssa ja pitkaaikaisemmat toimijat luultavasti jaavat
edelleen jaljelle korkotason noustessa. Haastatteluissa korostettiin, etta kai-
kissa vaihtoehtoisissa sijoitustuotteissa on paljon kysyntaa talla korkotasolla, ei
vain tonttirahastoissa. Korkotason lisaksi toinen maarittava tekija oli haastatel-
tavien mukaan se, kuinka alas odotettavissa oleva tuotto painuu tonteista kay-
tavan kilpailun myéta. Tontinvuokrien ja sitd kautta tuottovaateiden nahtiin las-
keneen Kilpailun seurauksena. Paaosin kuitenkin nahtiin, etta tontit ovat viela
hyva sijoituskohde rahastoille. Vain yksi haastatelluista toimijoista naki, etta
tontit eivat enaa ole tarpeeksi tuottoisa sijoituskohde.

Haastatteluissa kysyttiin arvioita tonttirahastojen markkinavaikutuksista eli vai-
kutuksista tonttien hintoihin ja tonttien vuokriin. Haastatteluissa korostui, etta
tonttirahastot ovat osaltaan vaikuttaneet siihen, ettd kysynta tonteista on li-
saantynyt. Tonttirahastot mahdollistavat rakennuttamisen myos pienemmille
rakennusyhtidille, joten kilpailu tonteista on lisdantynyt. Tonttirahastojen vaiku-
tus on tullut sitd kautta, etta tonteilla on enemman potentiaalisia ostajia. Ta-
man nahtiin lisddvan painetta siihen, etta tonttien hinnat nousevat. Rakennus-
liikkeille vaikutus on ollut mahdollisuus rakentaa enemman, koska tontit eivat
sy0 padomia. Rakentamisen lisdadntyminen taas vastaa kaupungistumisen ai-
kaansaamaan kysyntaan, joka on voimakasta ilman tonttirahastojenkin vaiku-
tusta. Haastatteluissa korostettiin, etta tonttirahastojen vaikutusta muista tont-
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tien kysyntaan vaikuttavista tekijoista on kuitenkin vaikea erottaa. Kilpailu ton-
teista on jo valmiiksi kovaa rakennusliikkeiden valilla, ja tonttien hinnat nousisi-
vat ilman rahastojakin.

Yhdessa haastattelussa korostettiin kuitenkin tonttirahastojen nostavan mah-
dollisesti hintoja jo silld, etta tontin hinta on epaolennainen tekija rahastolle niin
kauan kuin vuokralainen maksaa vuokraa. Siten paaomia kannattaa sitoa koh-
teeseen myos kallimmalla tontinhinnalla. Tahan toinen nakemys oli kuitenkin,
etta toisessa rahastoyhtidossa pyritddn ostamaan tontit markkinahintaan, silla
rakennusliikkeen joutuessa maksukyvyttdmaksi tulee tontille pystya l6ytamaan
uusi vuokralainen tai vaihtoehtoisesti ostaja.

Tonttirahastot ovat mahdollistaneet rakennuttamisen myoés pienemmille raken-
nusliikkeelle tarjoamalla tontinrahoitusvaihtoehtoa. Haastatteluissa korostettiin,
ettd tdma lisaa kilpailua tonteista. Kilpailu tonteista on kuitenkin tonttirahasto-
jen suosimilla alueilla muutenkin voimakasta, joten rahastojen tuomaa lisavai-
kutusta on vaikea erottaa muista tekijoista. Kilpailun tonteista nahtiin ylipaa-
tdan painavan mahdollisesti tontinvuokria alas, mutta tonttien hintoja ylos.
Tassa yhteydessa eradssa haastattelussa korostettiin, ettd asunnonostaja ei
tasta luultavasti paase kuitenkaan hyétymaan matalammasta tontinvuokrata-
sosta nousevien tontinhintojen vuoksi.

Sopimusehdot

Tarkeana tonttirahastoihin liittyvana teemana haastatteluissa nousi esille ton-
tinvuokraamiseen liittyvat sopimusehdot. Sopimusehdot maarittavat tonttivuok-
ran, joka toimii rahastojen tuoton lahteena. Tonttien arvonnousun merkitys
nahtiin vain maltilliseksi tuoton lahteeksi. Haastateltujen rahastoyhtididen
edustajien ndkemys oli, ettd useimmiten markkinakaytanténa on sopimuseh-
doissa lunastusmahdollisuus ja reiluksi koetut korotusperusteet. Eras rahasto-
yhtion edustaja tarkensi, etta yleisesti indeksiperusteiset vuokrankorotukset
koetaan kiinteitd vuokrankorotuksia reilummiksi ja markkinakaytannén mukai-
siksi.

Seka rahastoyhtididen etta asiantuntijoiden nakemykset olivat moninaisia siita,
miten asunnonostajat saavat tietoa tontinvuokrasopimuksista. Osassa haastat-
teluja nousi esiin ndkemys, ettd asunnonostajat ja muut toimijat alkavat olla
tarkkoina tontinvuokraehtojen kanssa ja tama pitdd mahdolliset epaedulliset
sopimuskuviot poissa markkinoilta. Toiset esittivat huolenaiheen siita, etta ala
ei ole millaan tavalla sdannelty. Saantelya tarvittaisiin erityisesti siihen, mita
tietoja ja missa muodossa asunnonostajalle pitaa antaa tontinvuokrasopimuk-
sesta asunnonmyyntivaiheessa. Haastatteluissa nousi esille myos nakemys,
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etta rakennusliikkeen ja muiden toimijoiden intresseissa on, etta asunnot eivat
jaé@ myymatta epaselvien sopimusehtojen takia. Taman vuoksi nahtiin, etta
seka rakennusliikkeet ettd kohteita lainoittavat pankit ovat tarkkoja erilaisten
ehtojen kanssa.

Useissa haastatteluissa tunnistettiin se, etta erityisesti tonttirahastojen alkuvai-
heessa oli olemassa hyvinkin erilaisia ehtoja. Osassa haastatteluja korostui,
ettd alkuvaiheessa joidenkin toimijoiden ehdot johtivat mediahuomioon ja joi-
hinkin uutisoituihin tapauksiin. Haastatteluissa korostui, ettd nykyaan tallainen
toiminta ei enaa onnistuisi. Tassa kohtaa nousi kuitenkin esille myés eroavia
nakemyksia ja erityisesti huolenaiheita mahdollisten lyhytjanteisempien toimi-
joiden ehdoista. Eri toimijoiden sopimusehdoista ei ole saatavilla kattavaa ver-
tailutietoa.

5.1.3 Metsarahastot

Yleistyminen

Haastatelluilta rahastoyhtididen edustajilta seka asiantuntijoilta kysyttiin nake-
myksia, milloin ja miksi rahastoyhtiét kiinnostuivat metsasta sijoituskohteena.
Rahastoyhtididen edustajat ja asiantuntijat kuvasivat kiinnostuksen metsasijoit-
tamiseen rahastomuodossa alkaneen noin kymmenen vuotta sitten, jolloin en-
simmainen metsaan sijoittava rahasto perustettiin. Useissa haastatteluissa eri-
tyisena asiana kiinnostuksen kasvulle mainittiin suurten metsatilakokonaisuuk-
sien myynti etenkin UPM:n toimesta. Tama nahtiin ajurina markkinoiden synty-
miselle mahdollistaen rahastomuotoisen sijoittamisen metsakiinteistéihin. Iso-
jen myyjien lopettaessa suurten tilakokonaisuuksien myynnin rahastot olivat jo
markkinoilla, ne kiinnostivat sijoittajia ja avoimiin rahastoihin virtasi sijoittajien
rahoja. Siten edelleen aktiivisina ostajina toimivat rahastot alkoivat hankki-
maan metsatiloja myds yksityisiltd metsanomistajilta.

Toisena ajurina kaikki haastateltavat nostivat esille alhaisen korkotason, joka
on vaikuttanut metsarahastojen yleistymiseen. Sen nahdaan lisanneen kiin-
nostusta vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin, joissa metsat ovat yhtena kiinteisto-
luokkana. Metsa nahdaan kotimaisena, tasaista kassavirtaa tuottavana sijoi-
tuskohteena, joka tuo hajautusta salkkuun sekd matalariskisen vaihtoehdon
korkopapereille. Nykyisin metsatilamarkkinoilla kysynnan katsotaan ylittavan
selvasti tarjonnan ja haastateltavien mukaan rahastoilla on ollut vaikutusta ky-
synnan lisdantymiseen. Kuitenkin olennaisen syyn katsottiin rahastoyhtididen
ja asiantuntijan nakoékulmasta liittyvan alhaiseen korkotasoon.
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Haastateltavien rahastoyhtididen edustajien mukaan metsarahastojen yleisim-
mat omistusmuodot ovat erikoissijoitusrahastot seka kommandiittiyhtidina toi-

mivat rahastot. Naiden lisaksi rahastoyhtididen edustajat sanoivat markkinoilla
toimivan joitakin yhteismetsan omistusrakennetta hyddyntavia rahastoja, jotka
ovat kuitenkin heidan nakemystensa perusteella harvinaisia ja markkinavaiku-
tuksiltaan vahaisia. Taman pohjalta julkinen keskustelu yhteismetsarakennetta
hyodyntavista rahastoista nahtiin liioiteltuna.®

Kysyttdessa haastateltavilta asiantuntijoilta sekd rahastoyhtididen edustajilta
Suomessa toimivien metsarahastojen lukumaarasta ja niiden paaomista, kiin-
nitettiin huomiota siihen, mika lasketaan rahastoksi. Arviot rahastoihin sitoutu-
neesta paaomasta vaihtelivat 0,5-1 miljardin euron valilla. Rahastoyhtididen
edustajien mukaan markkinoilla olevat kilpailijat ovat tiedossa, mutta kysymyk-
seen vastaaminen vaatisi tiedon oikeasta maarittelysta eri toimijoiden osalta.
Tahan kiinnitettiin huomiota myods asiantuntijahaastatteluissa.

Sijoitusstrategia

Metsarahastojen sijoitusstrategian haastateltavat rahastoyhtididen edustajat
nakivat hyvin samankaltaisina keskendan. Tavoitteena on ollut ostaa metsa-
kiinteistdja ja saada niita hallinnoimalla sijoitetulle padomalle tuottoa. Olennai-
nen kassavirta syntyy puunmyyntituloista. Eras asiantuntija ja rahastoyhtion
edustaja mainitsivat, etta suuria tilakokonaisuuksia omistavina rahastoilla on
mittakaavaetuja, ja ne pystyvat myymaan puuta tasaisemmin verrattuna yksi-
tyismetsanomistajaan. Se mahdollistaa tasaisen kassavirran yllapidon.

Haastateltavilta kysyttiin, millaisia metsanhoitomenetelmia rahastot kayttavat ja
eroaako niiden toteuttama metsanhoito muista omistajaryhmista. Metsiaan ra-
hastot hoitavat haastateltujen rahastoyhtididen edustajien mukaan samanlaisin
menetelmin kuin yksityismetsanomistajat. Asiantuntijoilla ei ollut yhta tarkkaa
nakemysta rahastojen metsanhoidosta kaytanndssa. Rahastoyhtididen edusta-
jat sanoivat, etta tyypillisesti ne kayttavat tasaikaiskasvatusta ja joissakin koh-
teissa jatkuvaa kasvatusta, mikali sen katsotaan olevan tarkoituksenmukaista.
Kaksi haastateltavista nosti esille rahastojen panostukset metsanhoitoon. Sen
sanottiin olevan asia, johon halutaan laittaa resursseja. Eraan haastateltavan
mukaan heilla on hyvinkin tarkkoja laskelmia siita, miten metsaa kannattaa
kussakin kohteessa optimaalisesti hoitaa. Lisdksi nostettiin esille paremmat

9 Julkisessa keskustelussa on esitetty rahastoyhtididen hyédyntavan yhteismetséra-
kennetta verotehokkaana omistusmuotona.
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edellytykset hoitaa metsia tehokkaasti huomioiden mittakaavaedut. Haastatel-
tavien mukaan menetelmia tarkastellaan tapauskohtaisesti kasvupaikan perus-
teella huolehtien metsdomaisuudesta.

Rahastoyhtididen edustajien mukaan kaikki niiden metsat ovat PEFC-sertifioi-
tuja ja osa metsista FSC-sertifioituja. Metsien sertifioinnin nahtiin haastattelui-
den perusteella olevan osoitus vastuullisuuden toteuttamisesta. Rahastoilla
vaikuttaisi olevan tahtotilana myds FSC-sertifiointi, mutta siihen liittyy tiukem-
pia reunaehtoja. Erdan haastateltavan mukaan metsanhoidollisesti jarkeva toi-
menpide voisi jaada toteuttamatta, jos jokin tietty kasvupaikka olisi FSC-sertifi-
oitu. Toinen haastateltava naki FSC-sertifioinnin positiivisena asiana rahaston
kannalta, mutta sen laajentamiseksi rahaston metsdomaisuuden hoidossa ha-
lutaan myds keratd kokemuksia.

Haastateltavien mukaan sijoitusten aikajanne vaihtelee teoriassa sen mukaan,
onko kyseessa erikoissijoitusrahasto vai kommandiittiyhtiomuotoinen rahasto.
Omistusmuodolla ei kuitenkaan nahty olevan vaikutusta sijoitusstrategian aika-
horisonttiin kaytanndssa. Erikoissijoitusrahastot ovat avoimia rahastoja, joiden
toiminta on riippuvaista sijoittajien mielenkiinnosta eli rahaston saadessa sijoit-
tajien varoja, pyritaan niilld hankkimaan kohteita. Kommandiittiyhtiomuodossa
toimivilla rahastoilla aikajanne on periaatteessa kymmenen vuotta, jota voi-
daan jatkaa sijoittajien niin halutessa. Kaksi rahastoyhtididen edustajista totesi
kommandiittiyhtiomuodoissa toimivien rahastojen etenevan sen mukaan, mika
on sijoittajien tahtotila. Kuitenkin omistusmuodosta huolimatta omaisuuden hoi-
don kerrottiin perustuvan pitkajanteiseen toimintaan.

Tulonmuodostuksen osalta kaikki haastateltavat nostivat esille myos alueiden
vuokraamisen tuulivoimayhtididen kayttdoon, mika nahtiin potentiaalisena kei-
nona tulovirtojen monipuolistamiseksi. Vuokrauksen odotetaan kasvavan tule-
vaisuudessa tuottaen puunmyynnin rinnalle relevantin tulonlahteen. Siihen liit-
tyvia hankeprosesseja on joidenkin toimijoiden hallinnoimilla alueilla jo kayn-
nistetty.

Rahastoyhtididen edustajilta kysyttiin lisdksi, nakevatkd he mahdollisia muu-
toksia niiden toimintaymparistossa. Esille nousivat etenkin ilmastopolitiikan to-
teuttamiseen liittyvat muutokset, joiden nahdaan vaikuttavan seka positiivisina
ettd negatiivisina ajureina. EU:n sdantelyn lisdantymista kaikki haastateltavat
pitivat todennakdisena ja sen nahdaan vaikuttavan tulevaisuudessa metsien
kasittelyyn. Kaksi haastateltavaa nosti esille myo6s positiivisia nakokulmia liit-
tyen puutuotteiden kysynnan lisdantymiseen, kun fossiilisia polttoaineita korva-
taan puutuotteilla.
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Markkinavaikutukset ja yhteiskunnalliset vaikutukset

Metsarahastot nahtiin haastateltujen rahastoyhtididen edustajien seké asian-
tuntijoiden nakdkulmasta yhtena metsanomistajaluokkana. Eraan haastatelta-
van mukaan rahastot ovat mahdollistaneet metsaan sijoittamisen ilman am-
mattiosaamista. Myds muut haastateltavat katsoivat metsarahastojen tarjon-
neen uudenlaisen ja yksinkertaisemman tavan seka piensijoittajille etta insti-
tuutioille sijoittaa metsaan. Haastateltu rahastoyhtion edustaja katsoi rahasto-
jen olemassaolon kasvattaneen kiinnostusta metsaan sijoituskohteena, mika
on lisannyt yleisesti metsanomistuksen ja metsien talouskaytén hyvaksytta-
vyytta.

Rahastojen nahdaan kehittdneen markkinoita kiristyneesta kilpailusta huoli-
matta. Yhden haastateltavan mukaan tasta ovat hyétyneet myos tiloja myyneet
yksityiset metsanomistajat, jotka saavat tehokkailla markkinoilla kilpailuttami-
sen kautta kiinteistostdan todennakdisemmin sen todellista arvoa vastaavan
hinnan. Metsakiinteistdmarkkinan haastateltu sanoi olleen aiemmin huomatta-
vasti tehottomampi.

Metsdamaan hinnan nousu on vaikuttanut myés rahastoihin, silla niiden tuotto-
tavoitteiden kannalta sopivia kohteita on entistd vahemman tarjolla. Haastatel-
tavat sanoivat metsdmaan hinnan nousseen kysynnan lisdantymisen seurauk-
sena koko maassa. Asiantuntijan mukaan rahastojen mukaantulon my6ta hin-
tojen nousu on painottunut suuremmille tilakokonaisuuksille. Eras rahastoyh-
tidn edustaja sanoi myds tarjonnan kasvaneen hintojen noustessa. Useimmat
haastateltavista nakivat hintojen nousseen suhteellisesti eniten Pohjois-Suo-
men alueilla, jonne rahastojen hankinnat ovat keskittyneet. Rahastot ovat
hankkineet kiinteistdja erityisesti Kainuun, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Pohjan-
maan maakunnista. Eraan asiantuntijan mukaan viime vuosina niiden kiinnos-
tus myos Lappia kohtaan on kasvanut. Kysynnan lisaantymiseen nahtiin ra-
hastoilla olleen vaikutusta, mutta olennaisena tekijana painotettiin alhaista kor-
kotasoa.

5.2 Rahastokentan seuranta julkisella sektorilla

Ministeriot

Valtiovarainministerion edustajia haastateltiin koskien ministeridéssa tehtavaa
rahoituspalvelumarkkinoiden yleisen kehityksen seurantaa ja kiinteistdrahasto-
kentan seurantaa. He painottivat, etta valtiovarainministerion rahoituspalvelu-

markkinoiden yleisen kehityksen seuranta pitaa sisalldan pérssimarkkinat, yri-
tysrahoituksen, pankkien rahoitustilanteen. Valtiovarainministeriéon edustajien
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mukaan seuranta keskittyy resurssisyista makrotaloudelliseen isoon kuvaan
yleisella tasolla.

Muiden hanketta varten haastateltujen eri ministerididen edustajien mukaan
kiinteistorahastot eivat ole erityisseurannassa, ellei teemaan liity erityista saan-
telyndkodkulmaa.

Finanssivalvonta

Haastatellut Finanssivalvonnan asiantuntijat korostivat vaihtoehtorahastojen
(ml. kiinteistérahastot) valvonnan perustana olevan EU:n AIFM-direktiivi, joka
on jalkautettu kotimaan lainsaadannossa. Haastatellut asiantuntijat totesivat
Finanssivalvonnan harjoittamaan valvontaan vaikuttavan myés Euroopan arvo-
paperiviranomaisen (engl. European securities and markets authority, ESMA)
saannollisesti vaihtelevat painopisteteemat, joita ovat esimerkiksi arvonmaari-
tys ja likviditeetin hallinta. Yleisesti haastatellut totesivat erikoissijoitusrahasto-
muotoisten kiinteistérahastojen olevan yksi Finanssivalvonnan valvontapriori-
teeteista, koska niissa on sitoutuneena paljon ei-ammattimaista padomaa.

Haastatellut asiantuntijat toivat esiin, ettd Suomessa oli kiinteistérahastoja jo
ennen kuin EU-saantely tuli voimaan vuonna 2014. Nykyaan saannelty toi-
minta ei heidan mukaansa ollut sita viela kymmenen vuotta sitten. Haastateltu-
jen asiantuntijoiden mukaan itse sdantelyyn ja Finanssivalvonnan seurantaan
vaikuttavat seuraavat asiat: onko rahastoa hoitavalla toimijalla toimilupa, onko
hoitaja rekisterdity, onko kyseessa avoin erikoissijoitusrahasto vai suljettu
kommandiittiyhtiomuotoinen rahasto. Haastatellut asiantuntijat totesivat, etta
rekisteroidyt toimijat voivat hoitaa vain suljettuja ammattimaisille sijoittajille tar-
jottavia rahastoja. Haastateltavien mukaan Finanssivalvonnan tulee aina hy-
vaksya perustettavat uudet rahastot.

Haastatellut asiantuntijat korostivat, etta Finanssivalvonnan tilastot sisaltavat
tiedon vain Suomeen rekisterdidyista rahastonhoitajista ja niiden hallinnoimista
rahastoista. Kuitenkin haastateltujen asiantuntijoiden mukaan Finanssivalvon-
nan tilastot voivat sisaltaa ulkomaisia kiinteistérahastoja, joilla on suomalainen
rahastonhoitaja tai joita markkinoidaan Suomessa. Haastateltujen asiantuntijoi-
den mukaan Finanssivalvonnalla ei ole tietoa ulkomaisten rahastojen omistuk-
sista Suomessa.

Haastatellut asiantuntijat totesivat, ettéd Finanssivalvonnan tiedonkeruun frek-
venssi vaihtelee vaihtoehtorahaston hoitajan koosta tai raportoitavan rahaston
koosta ja toiminnasta riippuen seka siita, onko rahastoa hoitavalla toimijalla toi-
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milupa vai onko rahasto rekisteroityneen hoitajan rahasto. Haastattelun perus-
teella Finanssivalvonnalla on tiedot rahastonhoitajan koosta seka rahaston
koosta ja sen velankaytosta.

Haastattelussa sivuttiin Finanssivalvonnan ja Suomen Pankin tilastoinnin vali-
sia eroja. Finanssivalvonnan tiedonkeruun varojen kokonaismaaran (AUM) to-
dettiin kattavan myds rahaston ulkopuoliset sijoituskohteen nimissa otetut luo-
tot, joista rahasto vastaa, kun taas Suomen Pankin tiedonkeruun tase kattaa
ainoastaan rahaston omassa taseessa olevat varat. Tasta syysta Finanssival-
vonnan tilastoimat varojen kokonaismaarat (AUM) ovat korkeammat kuin Suo-
men Pankin vastaavat. Nettoarvojen (NAV) haastatellut asiantuntijat katsoivat
olevan samat Finanssivalvonnassa ja Suomen Pankissa.

Haastatellut asiantuntijat nostivat esiin myds muita eroja Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan tilastoinnissa. Heidan mukaansa Suomen Pankin tilastoissa
kiinteistdihin sijoittava rahastojen rahasto on kiinteistérahasto, muttei Finanssi-
valvonnan tilastoissa. Toisaalta haastateltujen asiantuntijoiden mukaan Fi-
nanssivalvonta luokittelee metsarahastot kiinteistorahastoiksi ESMA:n ohjeis-
tuksen mukaisesti ja Suomen Pankki muihin rahastoihin EKP:n ohjeistuksen
mukaan. Haastatellut asiantuntijat korostivat, ettei ero johdu erimielisyydesta,
vaan eriavasta EU-direktiiveihin ja EKP-asetukseen nojaavasta ohjeistuksesta.

Suomen Pankki

Suomen Pankissa rahastoja seurataan sijoitusrahastolistan ja rahastojen tase-
tilastoinnin muodossa seka rahoitusvakauden nakokulmasta.

Suomen Pankki keraa tasetiedot sijoitusrahastoilta (ml. erikoissijoitusrahastot)
kuukausittaisella SIRA-kyselylla ja pAdomarahastoilta- ja suljetuilta kiinteistéra-
hastoilta (ml. kommandiittiyhtiomuotoiset rahastot) neljannesvuosittaisella
PEF-kyselylla (Sisaltdohje sijoitusrahastotkyselyn raportointia varten (SIRA),
2020., Padomarahastojen tasetiedonkeruun raportointiohje (PEF), 2020). Ra-
hastoilta kerattavat tiedot maaritetdan Euroopan keskuspankin antamassa si-
joitusrahastotilastoasetuksessa seka sijoitusrahasto-oppaassa (Manual on in-
vestment fund statistics, 2017). SIRA-kyselyssa kerataan tiedot arvopaperikoh-
taisesti taseen saamisista ja veloista seka rahasto-osuuksien ostoista ja myyn-
neista. (Sisaltdohje sijoitusrahastotkyselyn raportointia varten (SIRA), 2020).
PEF-kyselyssa kerataan tiedot mm. kaikista rahaston taseen saamisista ja ve-
loista seka rahastoon kutsutuista ja palautetuista sijoitussitoumuksista. Tase-
erat raportoidaan sijoitus-, sijoittaja- tai sijoittajaryhmakohtaisesti, keraten tie-
don niiden selvitysperiodin aikana tekemista seka realisoiduista sijoituksista.
(Paaomarahastojen tasetiedonkeruun raportointiohje (PEF), 2020).
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Tutkimusta varten haastatellun Suomen Pankin rahoitusvakaus- ja tilasto-
osaston vanhemman ekonomistin mukaan Suomen Pankin nakdkulmia rahoi-
tusvakauden seurannassa ovat: miten kiinteistdmarkkinoiden riskit voivat vai-
kuttaa pankkeihin, mita riskeja kiinteistomarkkinoiden valityksella saattaa ai-
heutua kotitalouksien velkaantumiselle ja maksuvalmiudelle.

Tutkimuksessa haastateltin Suomen Pankin rahastotilastojen tiedonkeruusta
vastaavia ekonomisteja koskien Suomen Pankin rahastojen tasetiedonkeruuta.
Heidan mukaansa rahastoista tasetiedonkeruulla kerattavat tiedot maarittaa
paaosin EKP. Ekonomistien mukaan jonkin verran lisatietoa kerataan kotimai-
sen lainsdadannon nojalla. Haastatellut ekonomistit lisasivat, etta tietoa rikas-
tetaan jonkin verran Suomen Pankin omista ja kansainvalisista rekistereista.
Suomen Pankki saa haastateltujen ekonomistien mukaan Finanssivalvonnalta
tiedot rahastojen perustamisesta ja lopettamisesta, koska Finanssivalvonnan
vastuulla on yllapitada perustietoja rahastojen elinkaarista Finanssivalvonnan
valvonnassa olevien rahastojen osalta.

SIRA- ja PEF-kyselyt, joilla tasetiedonkeruu toteutetaan, eroavat haastateltu-
jen ekonomistien mukaan jonkin verran esimerkiksi vaadeluokkien osalta,
mutta niiden tarkeimpana erona he pitivat raportointifrekvenssia. Mita tulee ra-
hastojen raportointivelvollisuuteen Suomen Pankille, niin haastateltavien mu-
kaan Suomessa toimivilla, mutta ulkomaille rekisterdidyilla ei sita ole. Rapor-
tointivelvollisuutta ei heidan mukaansa ole mydskaan kaikilla kommandiittiyh-
tiomuotoisilla rahastoilla. Haastattelussa ilmeni, etta jos kommandiittiyhtiomuo-
toisella rahastolla on vain yksi sijoittaja, niin EKP:n luokittelun mukaan se ei
ole varsinainen rahasto, eika sita siksi raportoida. Haastatellut ekonomistit lisa-
sivat, etta tasta syystd Suomen Pankin tilastot eivat tdsmaa yritysrekisteriin.

Haastatellut ekonomistit korostivat, etta rahastojen tyyppiluokittelussa Suomen
Pankki noudattaa EKP:n ohjeistusta, jossa kiinteistorahastoja ei jaotella alala-
jeihin. Haastateltujen mukaan Suomen Pankin resurssit eivat riittaisi tiedon ke-
raamiseen alalajeista, eika tarkemmalla alajaottelulla keratyn tiedon tarve ole
ollut merkittava. Haastatellut ekonomistit toivat esiin sen, ettd nykyinen Euroo-
pan keskuspankin asetus tuli voimaan vuonna 2013, jolloin varsinkaan erikois-
sijoitusmuotoisia kiinteistorahastoja ei viela juuri ollut markkinoilla. Haastatte-
lussa ilmeni, ettd EKP:n sijoitusrahastotilastoasetusta tullaan paivittamaan tu-
levina vuosina, ja paivityksen myo6ta nykyiset rahastotyypit huomioidaan mah-
dollisesti paremmin.

Haastatelluilta ekonomisteilta kysyttiin, miksi Suomen Pankin tilastoissa met-
sarahastot luokitellaan kiinteistérahastojen sijasta muihin rahastoihin. Syyksi
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he totesivat sen, ettei niita tunnisteta omaksi luokakseen EKP:n ohjeistuk-
sessa. Haastatellut ekonomistit kuitenkin totesivat Finanssivalvonnan luokitte-
levan metsarahastot kiinteistorahastoiksi.
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6 Johtopaatokset

Tutkimuksen paatavoitteena oli tuottaa ja kerata yhteen asunto-, tontti- ja met-
sarahastoista saatavilla olevaa tietoa liittyen seka niiden harjoittamaan sijoitus-
toimintaan ja toimintalogiikkaan etta niiden vaikutusta markkinoihin. Metsara-
hastojen osalta tarkasteltin myos alueellisia vaikutuksia. Tietoa kerattiin seka
saatavilla olevista tilastoista ettéd haastatteluista. Tutkimuksen tarkoitus oli toi-
mia esiselvityksena, tehda suosituksia jatkossa kerattavista tilastoista ja ehdot-
taa jatkotutkimusaiheita.

Suomen Pankki ja Finanssivalvonta keraavat rahastoja koskevia tilastoja eri
tavoin. Nama tilastot sekd Suomen Pankissa ja Finanssivalvonnassa harjoitet-
tava rahastotoiminnan seuranta keskittyvat kuitenkin tarkastelemaan rahastoja
vain sijoitusinstrumentteina eika niinkdan markkinatoimijoina. Jotta olisi mah-
dollista tutkia naiden tai muiden omistajien sijoitustoiminnan ja omistusten
markkinavaikutuksia, tarvittaisiin tarkempaa tietoa rahastojen omistuksista ja
kaupoista.'®' Tama tieto on saatavilla useimmin esim. erikoissijoitusrahas-
toista, koska nailla on erilainen tiedonantovelvollisuus kuin suljetuilla komman-
diittiyhtiomuotoisilla malleilla.

6.1 Asunto- ja tonttirahastojen
markkinavaikutukset

Asuntorahastojen markkinavaikutukset riippuvat siitd, miten ne ovat vaikutta-
neet asuntotarjontaan ja -kysyntaan. Avoimet erikoissijoitusrahastot ovat sijoi-
tuskynnysta madaltamalla todennakoisesti lisanneet yksityishenkildiden sijoi-
tuksia asuntoihin'?. Suljettujen kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen osalta

0 Tassa on huomattava, ettd hankkeessa ei selvitetty mahdollisia kaupallisten toimijoi-
den kerdamia tietoja esim. rahastojen osuuksista asuntokaupoista. Hankkeen aikana
tuli esille, etta erityisesti erikoissijoitusrahastoista julkaistaan KTI Kiinteistotiedon toi-
mesta tietoja, mutta erikoissijoitusrahastot edustavat vain osaa kustakin tarkastellusta
rahastoluokasta.

" On my6s huomattava, etta talléin maaritelma siitd, mika lasketaan rahastoksi, nou-
see merkittavaan rooliin. Esim. tonttirahastojen osalta Hypon hallinnoimia rahastoja ei
lasketa Suomen Pankin tilastoissa rahastoiksi.

2 Avointen erikoissijoitusrahastojen osuuksiin on mahdollista sijoittaa pienempia sum-
mia kuin suorissa asuntosijoituksissa ja rahasto-osuuksien omistaminen ei edellyta
omaa ty6ta asunnon yllapidossa ja vuokraamisessa.
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tasta on vaikea sanoa, silla institutionaaliset sijoittajat ovat jo ennen rahastojen
yleistymista sijoittaneet asuntoihin ja tontteihin.

Rahastoyhtididen haastatteluiden perusteella asuntorahastot ovat lisdnneet
asuntotarjontaa, mutta asuntomarkkina-asiantuntijat eivat olleet tasta aivan yk-
simielisia. Asuntorahastojen vaikutus kysyntaan riippuu siita, toimiiko asuntora-
hasto asuinrakennusten rakennuttajana vai ostaako se niitd markkinoilta.
Asuntorakennuksia rakennuttavat asuntorahastot lisdavat asuntojen tarjontaa
ja markkinoilta asuinrakennuksia ostavat lisaavat niiden kysyntaa.

Tonttirahastojen vaikutus tulee sita kautta, ettd ne ovat lisdnneet kilpailua ton-
teista mahdollistamalla rakennuttamisen myo6s pienemmille rakennusliikkeille.
Toisaalta voi olla perusteltua olettaa, etta ilman tonttirahastojakin niiden omis-
tuksessa oleville tonteille olisi rakennettu, mutta enimmakseen suurien ja kes-
kisuurien rakennusliikkeiden voimin, silla varsinkin padkaupunkiseudulla ja
suurissa kaupungeissa on runsaasti kysyntaa tonteille.

Vuokrat

Asuntorahastot rakennuttavat uudistuotantoa padasiassa vuokrakayttéon, jo-
ten niiden vaikutusta asuntojen vuokriin on syyta tarkastella. Vuokrakehitysta
ei tilastoida omistajatyypin mukaan, joten ei ole tietoa, miten vuokrat ovat ke-
hittyneet asuntorahastojen vuokraamissa asunnoissa verrattuna muihin omis-
tajatyyppeihin.

Vuokra-asuntojen tarjonnan kasvu hillitsee vuokrien nousua. Vuokrien kasvu
oli vuoden 2010 jalkeen erittain voimakasta koko maassa ja erityisesti paakau-
punkiseudulla. Vuonna 2013 vuokrien nousu oli huipussaan, kun vuokrat kas-
voivat koko maassa 3,7 prosenttia ja paakaupunkiseudulla nelja prosenttia.
Vuoden 2013 jalkeen vuokrien kasvuvauhti on hiipunut. Vuonna 2019 ennen
koronakriisia vuokrien kasvu oli koko maassa 1,2 prosenttia ja paakaupunki-
seudulla 1,5 prosenttia. (Suomen virallinen tilasto (SVT): Asuntojen vuokrat)
Vuokrien nousutahdin hidastumisen perusteella nayttaakin silta, ettéd vuokra-
asuntojen tarjonta on kehittynyt paremmin vastaamaan kysyntaan, jolloin vuok-
rien nousupaineet ovat hellittdneet. Asuntorahastojen osuutta vuokra-asunto-
tarjonnasta ei tilastoida, joten niiden vaikutusta vuokrakehitykseen on vaikea
arvioida tasmallisesti.

Asuntojen vuokrasopimukset jaotellaan uusiin ja vanhoihin. Tilastokeskuksen
vuokratilaston yhteydessa uudella vuokrasuhteella tarkoitetaan vapaarahoit-
teista vuokrasuhdetta, joka on alkanut enintdan kuusi kuukautta ennen tilaston
julkistuksen mukaisen viiteajankohdan paattymista. Tilastokeskus maarittelee
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uuden asunnon seuraavasti “uudella asunnolla tarkoitetaan tilastovuonna, kah-
tena edeltdvana vuonna valmistunutta tai mydhemmin valmistuvaa asuntoa,
joka myydaan ensimmaista kertaa”. Uuteen asuntoon tehdaan ensimmaiseksi
uusi vuokrasopimus, jonka jalkeen se on vanha vuokrasopimus samalle vuok-
ralaiselle. Vanhoihin asuntoihin tehdaan myds uusia vuokrasopimuksia. Uu-
sien vapaarahoitteisten vuokrasopimusten vuokra maaraytyy markkinoilla ky-
synnan ja tarjonnan mukaan. Eli asuntorahastot ovat kenties hillinneet vuok-
rien nousupaineita lisdantyneen tarjonnan myo6ta. Vanhat vuokrasopimukset
on tyypillisesti sidottu elinkustannusindeksiin. On oletettu, etta rahastot tekisi-
vat yksityista sijoittajaa todennakdisemmin taydet korotukset vuosittain (Alho
ym. 2016). Tassa tapauksessa rahastoilla voi olla vanhoja vuokria korottava
vaikutus

Asuntojen hinnat

Asuntorahastoja on ollut markkinoilla 15 vuotta. Paasaantoisesti rahastot ra-
kennuttavat tai ostavat asuinkerrostalojen uudistuotantoa, eivatka osta vanhaa
asuntokantaa, joten niiden osuus Suomen koko asuntokannasta on luonnolli-
sesti edelleen pieni. Asuntorahastojen rakennuttaman tai ostaman uudistuo-
tannon voidaan katsoa olevan yhta laadukasta kuin muidenkin vastaavan
asuntotuotannon, silld niiden suunnittelua ja rakentamista ovat toteuttamassa
samat rakennusliikkeet. Nain ollen asuntorahastojen rakennuttaman uudistuo-
tannon hintojen voidaan katsoa olevan samalla tasolla kuin muunkin uudistuo-
tannon, joka toisaalta on nelidhinnaltaan keskimaarin kalliimpaa kuin vanha
asuntokanta.

Asuntomarkkinat muodostavat kokonaisuuden, jossa tarjonnan lisdantyminen
yhdessa segmentissa heijastuu koko markkinaan. Siind maarin kuin asuntora-
hastojen seurauksena uudisrakentaminen kasvaa, on talla hintojen nousua hil-
litseva vaikutus. Toisaalta jos rahastot ostavat muutoinkin tarjolla olevaa asun-
tokantaa, ne lisaavat kysyntaa ja sita kautta hintojen nousua. Kokonaisuudes-
saan voi olettaa kysyntavaikutuksen dominoivan, joten rahastojen kasvu voi
nostaa hintatasoa.

Erityisesti yksididen hinnat ovat nousseet voimakkaasti niin padkaupunkiseu-
dulla kuin koko maassa. Yksididen hinnat nousivat paakaupunkiseudulla vuo-
sina 2016—2020 noin 4 prosenttia vuodessa ja muualla Suomessa 2—3 pro-
senttia vuodessa (Suomen virallinen tilasto (SVT): Osakeasuntojen hinnat).
Naiden asuntojen kysynta on pysynyt tasaisen vahvana (Asuntomarkkinat
2017). Sijoittajien osuus markkinoilla on myds kasvanut varsinkin pienissa
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asunnoissa (Karikallio ym. 2019). Pitda kuitenkin huomata, ettd ainakin tois-
taiseksi kysynnan ajurina on toiminut kaupungistuminen ja vuokra-asumisen
suosion kasvu erityisesti nuorissa ikaluokissa (Karikallio ym. 2019). Sijoittaja-
kysynnan kasvun itsenaista vaikutusta hintatasoon on vaikea identifioida,
mutta sen voi ainakin toistaiseksi arvioida olevan kohtuullisen vahaista.

Tonttirahastot ovat haasteltavien mukaan lisanneet kysyntaa ja siten kilpailua
tonteista, vaikka sita onkin vaikea eritelld muista tonttien kysyntaa kasvatta-
vista tekijoista. On siis erittain vaikeaa sanoa ovatko tonttirahastot kohottaneet
tonttien hintoja ja jos ovat, niin minka verran. On mahdollista, etta tontin hinnan
ollessa rahastoille vdhemman merkityksellinen tuoton I&dhde kuin vuokratuotot,
rahastot eivat valttamatta edes pyri saamaan tontteja mahdollisimman edulli-
sesti. Kallimpaan tonttiin on mahdollista sitoa myos enemman sijoitettavia
paaomia, jos kilpailu tonteista on kova. Tallin on uskottavaa, etta niiden vai-
kutus tonttien hintoihin olisi nostava. Tasta vaikutuksesta ei taman tutkimuksen
puitteissa ole mahdollista sanoa mitdan varmaa. Rahastoja, jotka tarjoavat ton-
tinrahoitusvaihtoehtoja eri rakennusliikkeille nahtiin olevan sen verran paljon,
etta se painaa tontinvuokria alas.

Tata nykya suurimmat asuntorahastot rakennuttavat asuinkerrostaloja paaasi-
assa paakaupunkiseudulle, Tampereelle ja Turkuun. Myds tonttirahastojen vai-
kutukset keskittyvat samalle alueelle, missa uudisrakentaminen on vilkasta.
Tonttirahastoilla oli myds sijoituksia yliopisto- ja ammattikorkeakoulukaupun-
geissa seka joillain rahastoilla ympari Suomea. On kuitenkin hyvinkin todenna-
koista, etta niiden mahdolliset markkinavaikutukset keskittyvat kasvukeskuk-
siin.

Yhteenveto

Asunto- ja tonttirahastojen vaikutukset perustuvat siihen, paljonko uutta kysyn-
taa ja tarjontaa ne ovat tuoneet asunto- ja tonttimarkkinoille. Asunto- ja tonttira-
hastojen toiminta keskittyy paakaupunkiseudulle ja suuriin kaupunkeihin, jonne
niiden vaikutukset myds rajoittuvat. Ne ovat aktiivisia toimijoita markkinoilla ja
ostavat asuntoja ja tontteja taten lisaten molempien kysyntaa. Asuntorahastot
vaikuttavat myds tarjontaan, jos ne toimivat asuinrakennusten rakennuttajina.
Asuntorahastot omistavat kuitenkin vain pienen osan asuntokannasta. Taten
niiden markkinavaikutukset ovat pienet, mutta ei voida keratyn aineiston perus-
teella varmaksi todeta, ovatko ne lisdnneet asuntojen hintoja tai kohottaneet
vuokria.

Tonttirahastojen vaikutuksista ei mydskaan ole varmaa tietoa. Tonttirahastot
ovat lisdnneet kilpailua tonteista markkinailla, joilla kilpailu oli jo kovaa. Tama
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on luultavasti johtanut hintapaineeseen tonttimarkkinoilla seka tontinvuokrien
alenemiseen kilpailun seurauksena. Vaikutuksen laajuutta on vaikea eritella
muista kysyntaan vaikuttavista tekijoista.

On kuitenkin oletettavaa, etta ilmankin asunto- ja tonttirahastoja niiden omis-
tuksessa oleville tonteille olisi rakennettu, silla paakaupunkiseudulla seka Tu-
russa ja Tampereella on runsaasti kysyntaa tonteille.

6.2 Metsarahastojen markkinavaikutukset ja
alueelliset vaikutukset

Metsarahastojen vaikutus metsamaan hintaan riippuu, asuntorahastojen ta-
paan, metsarahastoihin tulevista sijoituspadomista. Ne maarittavat, minka ver-
ran metsarahastot ostavat metsdmaata. Osa metsarahastojen metsamaan os-
tamiseen kanavoimista padaomista olisi saatettu sijoittaa metsiin ilman rahasto-
jakin. Yksityishenkilot ja yhteis6t ovat voineet jo ennen avoimia erikoissijoitus-
rahastoja sijoittaa metsiin, mutta niiden kautta heidan on ollut mahdollista si-
joittaa pienempia summia. Lisaksi metsarahasto-osuuksien omistaminen ei
edellytd kdytdnndn metsanhoitoty6ta. Tdma on todennakaoisesti lisdnnyt jonkin
verran heidan sijoituksiaan metsiin. Ennen kommandiittiyhtiomuotoisten met-
sarahastojen yleistymista elakeyhtiot olivat sijoittaneet jossain maarin myos
metsiin, mutta sijoitusten koosta ei saatu tarkkaa tietoa. Sijoitukset metsakiin-
teistoihin ovat mahdollisesti kasvaneet jonkin verran kommandiittiyhtiomuotois-
ten rahastojen my6ta, mutta tasta ei ole varmaa tietoa.

Metsdmaan (rakentamattomat yli kymmenen hehtaarin suuruiset metsatilat)
keskimaarainen hinta nousi 16 prosenttia vuosina 2011-2020. Metsamaan ky-
syntaa kasvattaneena tahona metsarahastoilla voidaan olettaa olleen jonkinlai-
nen vaikutus hintaan, vaikka sitd onkin vaikea erotella metsamaan hintaan eni-
ten vaikuttaneista tekijoista. Toisaalta metsdmaan keskimaarainen hinta vaih-
telee vuodesta toiseen riippuen muun muassa siita missa sijaitsevia, minkako-
koisia ja millaisia metsatiloja kunakin vuonna myydaan. Olemassa olevan tie-
don perusteella ei voida sanoa, minka verran metsarahastot ovat vaikuttaneet
metsdamaan hinnan nousuun.

Metsarahastot omistavat Suomen metsamaasta pienen osan, mutta niiden
osuus yli kymmenen hehtaarin metsatilakaupoista oli tammi-lokakuussa 2021
jo reilun viidenneksen ja pinta-alana tai kauppasummana tarkasteltuna lahes
40 prosenttia (ks. luku 4 Maanmittauslaitoksen tilastoista). Metsarahastot ovat
lisdnneet metsdmaan kysyntaa, jonka myo6ta aiempaa pienempi osa myyntiin
tulevasta metsamaasta paatyy yksityismetsanomistajien tai muiden tahojen
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omistukseen. Metsarahastojen omistusosuus metsapinta-alasta on taten kas-
vanut voimakkaasti viimeisten vuosien aikana.

Metsarahastojen puunmyyntiaktiivisuudesta tai siihen vaikuttavista tekijoista ei
ole tehty tutkimusta. Metsarahastot myyvat puuta tasaisemmin kuin yksityis-
metsanomistajat jo sen takia, ettd ne omistavat moninkertaisesti enemman
metsaa kuin keskimaarainen yksityinen metsanomistaja.

Metsarahastojen vaikutusta puun hintaan ei ole yksinkertaista tarkastella. Met-
sarahastot voivat omistaa niin muutaman kymmenen hehtaarin kuin sadan tai
tuhannen hehtaarin kokoisia metsatiloja. Metsdnomistajan puusta saamaan
hintaan vaikuttaa moni tekija, kuten esimerkiksi puukaupan kilpailutus, tukki-
kertyma ja metsatien laheisyys. Nain ollen metsarahastojen vaikutusta puun
hintaan on vaikea eritelld, eikd olemassa olevan tiedon perusteella kyeta arvi-
oimaan, minka verran metsarahastot ovat vaikuttaneet puun hintaan.

Metsarahastojen metsdnomistus keskittyy tilastojen ja haastatteluiden perus-
teella maan pohjoisosiin. Tilastojen mukaan suurin osa rahastojen omistuk-
sista sijaitsee Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Pohjois-Karjalan, Pohjois-Savon
seka Lapin maakunnissa.

Metsarahastot ostivat tiloja suurilta metsayhtiéilta niiden myydessa metsa-
omaisuuttaan (mm. UPM, 2013., UPM, 2018). Tama todennakdisesti on vai-
kuttanut rahasto-omistusten keskittymiseen naille alueille. Rahastot hankkivat
mieluummin suuria tilakokonaisuuksia tai tiloja, jotka voidaan liittda olemassa
oleviin omistuksiin. Aiempien omistusten lisdksi maan pohjoisosissa metsa-
maan hehtaarikohtainen hinta on alhaisempi ja myytyjen tilojen keskimaarai-
nen pinta-ala suurempi verrattuna Etela-Suomen metsatilakauppoihin (Suo-
men virallinen tilasto: Kiinteistdjen kauppahintatilasto). Naista tekijoista johtuen
on varsin luontevaa, etta rahastojen metsdomaisuudesta suurin osa sijaitsee
maan pohjoisosissa. Lisdksi pohjoisempaan Suomeen on ollut suunnitteilla
useita tuotantolaitoksia, jotka lisaisivat alueen puun kysyntaa.

Metsdmaan hinta on noussut koko maassa ja osassa haastatteluita arvioitiin
hinnan nousun painottuvan alueille, joilla rahastot toimivat aktiivisina ostajina.
Metsdmaan hinnan nousun taustalla on kysynnan kasvu, johon ovat vaikutta-
neet mm. alhainen korkotaso ja alueellisesti tarkasteltuna metsateollisuuden
investointien my6ta kohonnut puun hintaodotus ja lisatulomahdollisuudet tuuli-
voimalatonttien vuokrauksesta.
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Maanmittauslaitoksen tilastojen (SVT: Kiinteistdjen kauppahintatilasto) perus-
teella voidaan havaita, etta kymmenessa vuodessa hinnat ovat nousseet kes-
kimaarin enemman etenkin Kainuussa, Pohjois-Karjalassa ja Pohjois-Savossa.
Alueellista tarkastelua kuitenkin hankaloittavat metsatilamarkkinoiden vahai-
semmat kauppamaarat verrattuna muihin kiinteistéluokkiin. Hintakehityksen
alueelliseen arviointiin liittyy epavarmuuksia, sillda metsamaan hinta, alueelliset
erot, kauppojen méaarat ja tilojen ominaisuudet eroavat toisistaan (Aréla ym.,
2019). Taman johdosta ei voida suoraan olettaa hintakehityksen eriytyneen
alueellisesti tarkasteltuna ilman lisatutkimusta.

Metsarahastojen toiminnan aktiivisuus markkinoilla on toistaiseksi nakynyt
omistusten ja hankintojen keskittymisena tietyille alueille. Mikali tulevaisuu-
dessa markkinoilla tapahtuu muutoksia, jotka ajaisivat rahastot realisoimaan
metsdaomaisuutta, voisi nailla alueilla tarjonta etenkin suurten tilakokonaisuuk-
sien osalta hetkellisesti kasvaa.

Yhteenveto

Metsarahastojen vaikutukset perustuvat siihen, paljonko paddomaa ne ovat tuo-
neet metsatilamarkkinoille. Rahastot ovat lisanneet metsdmaan kysyntaa, mika
on todennakoisesti kohottanut metsdmaan hintaa. Metsarahastot omistavat va-
jaa prosentin Suomen metsatalousmaasta, mutta niiden osuus yli kymmenen
hehtaarin metsatilakaupoista oli tammi-lokakuussa 2021 koko maassa yli vii-
denneksen ja pinta-alasta ja kauppasummasta lahes kaksi viidennesta. Osuu-
det ovat tata suurempia Pohjois-Suomessa (Lappi, Pohjois-Pohjanmaa, Kai-
nuu), jonne niiden omistukset painottuvat. Metsarahastot ovat lisdnneet metsa-
maan kysyntaa viimeisten vuosien aikana, ja eniten siellda missa ne ovat aktiivi-
simpia ostajia. Kuitenkin metsamaan kysyntaan ovat lisdnneet myos muut teki-
jat. Nain ollen ei voida tyhjentavasti todeta, ovatko metsarahastot nostaneet
metsamaan hintaa ja jos ovat, niin minka verran. Metsarahastot ovat myos
keskittyneet eri alueille, ja vaikutusten selvittdminen vaatisi alueellista tarkaste-
lua. Metsdmaan hinnan alueellinen tarkastelu on kuitenkin haasteellista, koska
esim. kauppamaarat ja tilojen ominaisuudet vaihtelevat alueittain.
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6.3 Toimintaymparisto ja korkotaso

Asuntorahastoja on ollut markkinoilla noin 15 vuotta, metsarahastoja noin kym-
menen vuotta ja rahastoyhtididen hallinnoimia tonttirahastoja™ reilut viisi
vuotta. Ensimmaiset asuntorahastot, jotka olivat muodoltaan kommandiittiyhti-
Oita, perustettiin aikaan, jolloin yhden kuukauden euribor vaihteli 4-5 prosentin
tietdmissa. Sen sijaan asuntorahastoja, jotka ovat muodoltaan erikoissijoitusra-
hastoja, ei ole ollut toiminnassa aikaan, jolloin yhden kuukauden euribor olisi
ollut yli kaksi prosenttia. Ensimmaiset metsa- ja tonttirahastot' eivat ole niin
ikaan olleet toiminnassa aikaan, jolloin korot olisivat olleet yli kaksi prosenttia,
vaan suurimman osan niiden toiminta-ajasta 12 kuukauden euribor on ollut ne-
gatiivinen.

Kaikki haastatellut rahastoyhtididen edustajat ja asiantuntijat pitivat alhaista
korkotasoa keskeisena syyna asunto-, tontti- ja metsarahastojen yleistymiselle.
Erityisesti suurille instituutiosijoittajille perinteisesti suuren osan sijoitussalkusta
muodostavien joukkovelkakirjalainojen historiallisen matala tuotto on pakotta-
nut ne etsimaan vaihtoehtoisia kohteita sisaltaen kiinteistosijoitukset. Myos yk-
sityissijoittajat ovat kohdanneet saman haasteen, etta korkosijoitukset eivat
tuota houkuttelevia sijoitusmahdollisuuksia. On oletettavaa, ettd tdma on johta-
nut siihen, etta rahastoja on syntynyt vastaamaan sijoittajakysyntdan. Tama
koskee seka kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja etta erikoissijoitusrahastoja.

Korkotason lisdksi muut tekijat ovat edesauttaneet kiinteistorahastojen yleisty-
mista. Kaikilla eri tarkasteluun valituilla kiinteistdmarkkinoilla tilaisuus sijoittaa

naihin avautui eri tavoin. Asuntopuolella rahastoyhtidille syntyi ajatus siita, etta
toimisto- ja liikekiinteistdjen lisaksi olisi tarkeaa tarjota mahdollisuus hajauttaa

kiinteistOsijoituksia perinteisesti tasaista kassavirtaa tuottaviin asuntoihin. Sa-

malla nahtiin tilaisuus paketoida naitd suuremmiksi kokonaisuuksiksi ja hallin-

noida tehokkaammin. Asunnoille nahtiin olevan tasaisemmin kysyntaa kuin lii-
kekiinteistoille.

Metsapuolella tilaisuus syntyi isojen metsateollisuusyhtididen alkaessa myyda
suurempia metsatilakokonaisuuksia. Metsarahastojen yleistymiseen voidaan
katsoa osittain vaikuttaneen metsateollisuuden nakymien koheneminen vuo-

3 Hypon ensimmaisia tonttirahastoja lukuun ottamatta. Nama eivat ndy Suomen Pan-
kin tilastoissa.
4 Hypon ensimmaisia tonttirahastoja lukuun ottamatta. Nama eivat ndy Suomen Pan-
kin tilastoissa.
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den 2014 jalkeen, kun metsateollisuuden investoinnit kaantyivat jalleen kas-
vuun. Tonttirahastojen yleistymisen taustalla oli Hypon innovoima tonttirahas-
tomalli, ja muita vastaavalla mallilla toimivia rahastoja alkoi tulla markkinoilla
vuoden 2015 jalkeen.

Korkotason nousun seurauksena mahdollisesti vaheneva sijoittajien kiinnostus
vaikuttaisi rahastoihin kahdella eri tavalla rahastomuodosta riippuen. Avointen
erikoissijoitusrahastojen sijoituksia voi lunastaa tietyin ehdoin ja rajoituksin.
Kun korot alkavat tuottaa aiempaa paremmin, ja koska ne ovat lahtdkohtaisesti
paljon likvidimpi sijoituskohde, on oletettavaa, etta erikoissijoitusrahastoihin
paaosin sijoittavat yksityissijoittajat paatyisivat siirtdmaan osan paaomistaan
naista rahastoluokista korkosijoituksiin. Jos paaomien siirto toteutuu nopeasti,
tama saattaa johtaa myyntipaineeseen rahastoilla. Kiinteistdsijoitukset ovat
lahtokohtaisesti epalikvideja, ja erityisesti tonttirahastohaastatteluissa nousi
esiin kasitys siita, etta erikoissijoitusrahastot sopivat erityisen huonosti tonttisi-
joituksiin, joissa maanvuokrasopimukset ovat pitkia. Finanssivalvonta on arvi-
oinut, etta erikoissijoitusrahastoina toimivista kiinteistérahastoista 16ytyy kehi-
tettavaa arvonmaaritysprosessin dokumentoinnissa seka puutteita likviditeetin
hallintaan liittyvissa stressitesteissa. '

Kommandiittiyhtiomuotoisissa rahastoissa, joita padosin tarjotaan suurille am-
mattimaisille instituutiosijoittajille kuten tyoelakeyhtidille, padoma sidotaan lah-
tokohtaisesti toimikaudeksi. Toimikauden loppuessa joko jatketaan toimintaa
tai tehdaan irtautumissuunnitelma. Toimintaa voidaan jatkaa olemassa olevalla
rakenteella tai voidaan perustaa uusi rahasto samalla toiminta-ajatuksella. Ir-
tautuminen ("exit”) voidaan tehda siten, etta salkku myydaan kokonaisuudes-
saan tai osissa eri ostajille. Institutionaalisen sijoittajakiinnostuksen vahenemi-
nen olettavasti lisdisi todennakoisyytta sille, etta rahastoa ei jatketa tai perus-
teta uutta rahastoa samalla toimintalogiikalla vaan salkulle etsittaisiin ostajaa.
Haastatteluissa korostui, ettéd ulkomaiset toimijat ovat olleet aktiivisia ostajia
kokonaisille salkuille.

Ulkomaista omistusta on jo Suomen kiinteistémarkkinoilla merkittavasti.
Eraassa asiantuntijahaastattelussa korostettiin, etta erityisesti pohjoismaiset
elakeyhtiot pitdvat pohjoismaiden kiinteistdbmarkkinoita yhtendisena sijoitus-
kohteena. Nama sijoittajat ostavat ja omistavat kiinteistdja myds muuta kautta

5 Finanssivalvonnan arvio koski metsaan, asuntoihin ja tontteihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen lisaksi liikekiinteistoihin, teollisuuskiinteistéihin, hoiva-
kiinteistdihin ja muihin kiinteistdihin sijoittavia rahastoja. (Finanssivalvonta,
2019)
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kuin ostamalla rahastojen myymia kokonaisuuksia. Esimerkiksi KTl:n syksyn
2021 markkinakatsauksen mukaan kansainvalisten sijoittajien osuus saman
vuoden kiinteistdkaupoista oli 53 prosenttia (KTI, 2021). Ulkomainen omistus
asunto-, tontti- ja metsamarkkinoilla saattaa kuitenkin lisaantya erityisesti ra-
hastojen irtautumisvaiheessa tehtavien kauppojen myéta. Kansainvalisten si-
joittajien kiinteistdomistus Suomessa ei kuitenkaan ole uusi ilmio.

Yhteenveto

Korkotason nousu tulee mita todennakdisimmin vahentamaan sijoittajien kiin-
nostusta vaihtoehtoisiin sijoituksiin kuten kiinteistoihin. Tama vaikuttaisi myos
tdssa hankkeessa tarkasteltuihin asunto-, tontti- ja metsarahastoihin ja johtaisi
siihen, ettd osa naista rahastoista lopettaa toimintansa eri tavoin. Erikoissijoi-
tusrahastoista on mahdollista lunastaa sijoituksia tietyn ehdoin, mutta kom-
mandiittiyhtiomuotoiset rahastot ovat Iahtdkohtaisesti olemassa toimikautensa
ajan. Sijoittajien vaheneva kiinnostus nakyisi erikoissijoitusrahastojen kohdalla
lisdantyneina lunastuksina. Kommandiittiyhtiomuotoisissa rahastoissa sijoitta-
jien vaheneva kiinnostus nakyisi sita kautta, etta toimintaa ei jatketa eika uusia
rahastoja perusteta edellisen toimikauden loputtua. Haastateltavat eivat kuiten-
kaan nahneet suurta riskia sille, ettd monet toimijat luopuisivat omistuksistaan
samanaikaisesti aiheuttaen markkinahairi6ita. Tallainen ei ole kenenkaan in-
tresseissa eika tallaista riskia nahty todennakoisena.

Ensimmaiset asuntorahastot ja aivan ensimmaiset tonttirahastot® olivat ole-
massa jo korkeamman korkotason aikaan, mutta suurin osa tdAmanhetkisista
toimijoista on aloittanut toimintansa ajanjaksona, jossa paaoma etsii tuottoa
vaihtoehtoisista sijoitusluokista juuri matalan korkotason takia. Vaikka korkota-
son nousu vahenténee sijoittajien kiinnostusta naihin rahastoihin, on kuitenkin
huomattavaa, etta eri kiinteistosijoituksilla on hajautushyétyja, eli ne puolusta-
vat paikkaansa sijoittajan salkussa myds korkeammalla korkotasolla.

6 Suomen Pankin listauksen ulkopuolella.
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6.4 Tilasto- ja jatkotutkimustarpeet

6.4.1 Tilastotiedon puute ja rahaston maarittely

Rahastoyhtididen edustaijilta tiedusteltiin sita, millaista tietoa rahastoista on
olemassa ja millaista tarvittaisiin. Useat haastatellut seurasivat KTI:n julkaisuja
kiinteistérahastoista ja erikoissijoitusrahastoista, mutta tunnistivat, etta tama
jattdd kommandiittiyhtiomuotoisten toimijoiden tiedot pois tarkastelusta. Haas-
tatteluissa nousi esiin nakemys siita, ettad rahastoala on hyvin sdanneltya ja
valvottua sijoittajanakokulmasta, eli rahastosaantely suojaa sijoittajia kuten pi-
taakin. Kuitenkin haaste on siina, etta rahastojen omistuksista ei ole tilastotie-
toa, jolla markkinavaikutuksia ja alueellisia vaikutuksia voisi seurata tai tutkia.

Hankkeessa tunnistettiin tilastotiedon puute esteena eri rahastojen markkina-
vaikutuksen tutkimiseksi. On kuitenkin tarkead, etta kaikista omistajaluokista
kerataan tietoa yhdenmukaisesti. Suosittelemme, etta rahastojen omistukset
huomioidaan ja tilastoidaan jatkossa linjassa muiden omistusluokkien kanssa.
Nostona ja esimerkkina ehdotamme, etta asunto- ja tonttirahastojen toiminnan
laajuuden hahmottamiseksi olisi jatkossa hyva kerata vastaavanlaista tilastoa
kuin metsarahastojen metsatilakaupoista oli saatavilla Maanmittauslaitoksesta.
Edelld mainittu tilasto mahdollistaisi tarkempaa markkinavaikutusten tarkaste-
lua asunto- ja tonttimarkkinoilla.

Rahastoista kerattavaa tilastoa ja tulevaa tutkimusta suunniteltaessa on kui-
tenkin kiinnitettdva huomiota rahastokasitteen eri maaritelmiin eri yhteyksissa.
Taman hankkeen I&ahtokohtana kaytettiin Suomen Pankin sijoitusrahastolistaa.
Talléin kuitenkin esimerkiksi tonttirahastojen osalta tarkastelun ulkopuolelle jai-
vat muun muassa Hypon rahastot, jotka muuten toimivat hyvin samanlaisella
sijoitusstrategialla kuin muut tonttirahastot. Tarkastelun ulkopuolelle jaivat
myds ulkomaille rekisterdidyt rahastot. Taman lisaksi erilaiset holding-yhtiot tai
yhdelle suurelle sijoittajalle hallinnoidut temaattisesti ja sijoitusstrategisesti ver-
tailukelpoiset sijoitusrakenteet jaivat tarkastelun ulkopuolelle. Rahastojen mer-
kitysta arvioitaessa onkin hyva muistaa, etta toimijoita on olemassa enemman
ja niiden toiminta on moninaisempaa kuin Suomen Pankin sijoitusrahastolistan
pohjalta saatujen ja kerattyjen tilastojen ja hankkeessa tehtyjen haastattelujen
perusteella voidaan paatella.
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6.4.2 Tonttirahastojen sopimusehdot

Erityisesti tonttirahastojen osalta erittdin merkittavaksi asiaksi nousi sopimus-
ehtojen moninaisuus ja eri sopimusehtojen ymmartamisen tarkeys erityisesti
asunnonostajan nakdkulmasta. Auki jai paljon kysymyksia, kuten voivatko so-
pimusehdot muuttua, jos tontti myydaan ja raportoidaanko eri tontinvuokraeh-
dot riittavalla ja vertailukelpoisella laajuudella asuntojen myyntiin liittyvissa
asiakirjoissa. Haastatteluissa kavi ilmi alan oma nakemys, jonka mukaan tontti-
rahastoissa on paljon vastuullisia pitkajanteisia toimijoita, jotka kiinnittavat huo-
miota siihen, etta tontinvuokraan ja mahdolliseen lunastukseen liittyvat ehdot
ovat selkeat ja reilut. Ei kuitenkaan voida sulkea pois mahdollisuutta, etta
markkinoilla toimii lyhytjanteisempia toimijoita, joiden sitoutuminen markkinoi-
den kehittymiseen on heikkoa. Kattavaa vertailutietoa tai tutkittua tietoa eri so-
pimusehdoista ja eri toimijoista ei talla hetkellad ole saatavilla.

6.4.3 Metsanhoito ja metsarahastot

Tasaikaiskasvatus on suosituin menetelma, ja metsien hoito- ja kayttémuo-
doissa kaikkia rahastoja ohjaavat vahintadankin samat lain antamat velvoitteet
kuin yksityistd metsanomistajaa. Metsien hoidossa taloudellinen optimointi pai-
nottuu rahastoilla todenngkoisesti yksityista metsanomistajaa enemman. Tama
voi ndkya laajempina kasittelykuvioina, kun tilat ovat keskimaaraista suurem-
pia pinta-alaltaan. Lisaksi rahastot ovat mahdollisesti keskimaaraista enem-
man kiinnostuneita mahdollisuuksista vuokrata soveltuvia alueita tuulivoimayh-
tididen kayttoon, silla se tuottaisi tasaista kassavirtaa hakkuutulojen ohella.
Neuvottelu alueiden vuokraamisesta rahastojen kanssa on luultavasti tuulivoi-
mayhtididen kannalta suoraviivaisempi vaihtoehto, kun tarjolla on valmiiksi laa-
joja alueita verrattuna tilanteeseen, jossa pitaisi sopia ehdoista useiden yksi-
tyismetsanomistajien kanssa. Muihin omistajaryhmiin verrattaessa metsara-
hastojen omistusten vaikutuksista metsien hoitoon ja maankayttoon ei ole kui-
tenkaan saatavilla tutkittua tietoa. Metsarahastojen toteuttamaa metsanhoitoa
olisi mahdollista tutkia esimerkiksi metsankayttéilmoitusten kautta, jolloin voi-
taisiin tarkastella, onko metsdnhoidossa eroja omistajaluokkien valilla.
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