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Kiinteistdsijoittaminen on ollut varsinkin ammattimaisten ja institutionaalisten sijoittajien suosi-
ossa jo pitkddn. Kiinteistdsijoittamisen suosio on perinteisesti yhdistetty kiinteistdsijoittamisen
konkreettisuuteen, matalariskisyyteen sekd mahdollisuuteen saavuttaa hajautushyotyjd. Suoraan
kiinteistosijoittamiseen liittyy kuitenkin tavallisen yksityissijoittajan ndkdkulmasta haasteita, ku-
ten heikko likviditeetti, korkeat transaktiokustannukset seki kiinteistosijoittamisen aloittamiseen
vaadittava kohtuullisen suuri alkupddoma. Suoran kiinteistosijoittamisen ja perinteisten kiinteis-
tosijoitusyhtididen rinnalla suosiotaan onkin maailmalla viime aikoina kasvattanut yhtidmuoto,
joka mahdollistaa my0s yksityissijoittajille kiinteistbomaisuuden siséllyttdmisen sijoitusportfoli-
oihinsa. Tétd usein osakeyhtiomuotoista ja porssilistautunutta yhtiomuotoa kutsutaan REIT-yhti-
oksi (engl. Real Estate Investment Trust). REIT-yhtididen yksi suurimmista eduista verrattuna
muihin kiinteistdsijoitusinstrumentteihin on se, ettd tiyttdessdén tietyt lainsdédannolliset ehdot
REIT-yhtidt ovat yritystasolla verovapaita.

Tamaén tutkielman tarkoituksena on saada péivitettyd tietoa REIT-yhtididen menestyksestéd seké
niiden mahdollisesti tarjoamasta hajautushyddystd suhteessa eri sijoituskohteisiin muuttuvissa
markkinatilanteissa. Tutkimus keskittyy pddasiassa Yhdysvaltojen markkinoille vuosina 1988—
2018, mutta teoriaosuudessa luodaan lyhyt katsaus myds Euroopan REIT-markkinoihin. Tutkiel-
man empiirinen osio toteutetaan madréllisend eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimuksessa
REIT-yhtididen menestystd suhteessa yleisimpiin sijoituskohteisiin mitataan tuottoprosentin ja
modifioidun Sharpen luvun avulla. Mahdollisia hajautushydtyjéd puolestaan tutkitaan Johansenin
yhteisintegraatiomenetelmall.

Tutkimustulosten perusteella erityisesti REIT-yhti6t, joiden toiminta perustuu erilaisten tuloa
tuottavien kiinteistdjen omistukseen ja hallinnointiin ovat menestyneet hyvin viimeisten vuosi-
kymmenien aikana. Kiinteistdluottoihin sijoittavien REIT-yhtiéiden menestys on ollut keskiméaé-
rin huomattavasti heikompaa. Koko tarkasteluajanjakso huomioon ottaen REIT-yhtiéiden tuotto-
jen havaittiin olevan yhteisintegroituneita ainoastaan riskittémén koron kanssa. Néin ollen REIT-
yhtididen avulla on voinut saavuttaa hajautushydtyjé niin osake- kuin suoriin kiinteistomarkki-
noihinkin ndhden Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1988-2018.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkielman aiheeseen

Kiinteistdsijoittaminen on ollut niin ammattimaisten sijoittajien, kuin tavallisten ty&ssé-
kdyvienkin suosiossa jo pitkddn. Syyné tihén ovat olleet muun muassa kiinteistosijoitta-
misen konkreettisuus, matalariskisyys sekd mahdollisuus hajautushydtyjen saavuttami-
seen. Kiinteistot muodostavatkin merkittivin osan maailman sijoitusvarallisuudesta.
Maailman kiinteistovarallisuuden arvon arvioitiin vuonna 2020 olevan noin 326,5 biljoo-
naa dollaria. Vertailun vuoksi esimerkiksi osakemarkkinoiden koko oli vain noin kolmas-
osa tdstd (109,2 biljoonaa dollaria). (Tostevin 2021.)

2000-luvun ensimméisen vuosikymmenen lopussa koettu, Yhdysvaltojen asuntomark-
kinoiden lainakriisistd alkunsa saanut, finanssikriisi ja sitd seurannut maailmanlaajuinen
taantuma on lisédnnyt sijoittajien epdluottamusta rahoitusmarkkinoita kohtaan. Epéluotta-
muksen lisdéntyessd monet sijoittajat ovat pyrkineet 10ytdméédn vihemmaén riskié sisélté-
vid kohteita sijoitusportfolioihinsa. (Junttila & Raatikainen 2015.) Néit4 ovat esimerkiksi
kiinteistot. Kiinteistdsijoitusten ajatellaan nimittéin yleisesti tuovan kohtuullisen tasaista
tuottoa osakemarkkinoita pienemmaélla riskilld. Liséksi kiinteistomarkkinoiden uskotaan
yleisesti korreloivan heikosti muiden sijoitusinstrumenttien kanssa, joten sijoittamalla
kiinteistoihin on mahdollista ainakin teoriassa saavuttaa hajautushyotyé. Toisena syynd
kiinteistosijoittamisen suosion kasvulle voidaan pitdd 2000-luvun ennétyksellisen al-
haista korkotasoa. Del Negron ym. (2018) mukaan korot ovat tilld hetkell& ldhes kaikissa
kehittyneissd maissa alhaisimmillaan viimeiseen 150 vuoteen. Alhainen korkotaso on
rohkaissut sijoittajia kidyttdmaédn velkarahaa kiinteistosijoitusten rahoittamiseksi. Velan-
kayton avulla kiinteistosijoituksista saatavaa padoman tuottoa on mahdollista saada vivu-
tettua kiitettavélle tasolle.

Suoraan asuntosijoittamiseen liittyy kuitenkin yksittdisen sijoittajan ndkokulmasta
haasteita. Suurimpia suoran kiinteistdsijoittamisen haitoista ovat muun muassa huono lik-
viditeetti sekd korkeat transaktiokustannukset. Ehképa suurin ongelma yksittdisen sijoit-
tajan ndkokulmasta on kuitenkin kiinteistdsijoittamisen aloittamiseen vaadittava kohtuul-
lisen suuri alkupdéoma. Kaikilla ei ole mahdollisuutta saada isoa lainaa tai muutoin saada
rahoitusta kiinteiston hankkimiseen. Liséksi kiinteiston hoitoon tarvitaan usein paljon ai-
kaa ja osaamista. (Manley 2014, 52—-53.)

Yleisen kiinnostuksen lisdédntyminen kiinteistosijoittamista kohtaan yhdessd suoran
kiinteistdsijoittamisen haasteiden kanssa on luonut hyvén kasvualustan niin sanotuille vi-
lillisille kiinteistosijoitusinstrumenteille. Perinteisten kiinteistosijoitusyhtididen rinnalla

suosiotaan onkin viime aikoina kasvattanut yhtidmuoto, jota kutsutaan REIT-yhtioksi
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(engl. real estate investment trust). Pddasiassa REIT-yhtiot omistavat ja hallinnoivat eri-
laisia tuloa tuottavia kiinteistdjd, kuten asuntoja, kauppakeskuksia, toimistotiloja, hotel-
leja ja varastoja (equity REIT). Toisaalta REIT-yhtiot voivat my0ds toimia kiinteistdjen
rahoittajana (mortgage REIT). Néiden lisdksi REIT-yhtiot voivat kiyttdd myos molempia
edelld mainittuja keinoja toiminnassaan (hybrid REIT). (Jackson 2008, 279.)

REIT-yhtididen avulla yksittéisten sijoittajienkin on mahdollista paistd késiksi kiin-
teistomarkkinoihin ilman suoraan kiinteistosijoittamiseen liittyvid haittapuolia, silld
REIT-yhtiot ovat usein listautuneet porssiin ja niiden osakkeita voi ostaa pienidkin mééa-
rid. REIT-yhtididen etuna perinteisiin kiinteistdsijoitusyhtioihin on se, ettd REIT-yhtiot
ovat vapautettuja yhteisoverotuksesta, mikéli ne tayttdvét tietyt ehdot. Naméa ehdot vaih-
televat maittain, mutta ldhes kaikissa maissa verotuksesta vapautuminen vaatii esimer-
kiksi, ettd yhtiot jakavat valtaosan voitoistaan osinkoina sijoittajille. Lisdksi REIT-lain-
sdddanto asettaa velvoitteita esimerkiksi kdytetyn velkapddoman enimméiisméérille sekd
sijoituskohteiden valinnalle. (Fitzpatrick ym. 2014, 47—48.)

1.2 Tutkielman tavoite ja rajaukset

Viime aikoina tehdyt tutkimukset REIT-yhtididen ominaisuuksista, menestyksesti sekd
niiden tarjoamasta hajautushyddysté ovat tuottaneet hieman eridvid tuloksia. REIT-yhti-
Oiden riippuvuudesta osakemarkkinoiden tai suoran kiinteistdsijoittamisen tuotoista on
myos ollut havaittavissa muutoksia eri tarkasteluajanjaksojen vililla. Téstd syystd on tar-
peellista tutkia REIT-yhti6iden nykytilannetta sijoittajien ndkdkulmasta hieman tarkem-
min. Tutkielman tavoitteena onkin seuraavien tutkimuskysymysten avulla saada péivitet-
tyd tietoa REIT-yhti6iden menestyksesté sekd niiden mahdollisesti tarjoamasta hajautus-
hyodystd suhteessa eri sijoituskohteisiin:
. Miten REIT-yhti6ét ovat menestyneet yleisimpiin sijoituskohteisiin ja suoraan
kiinteistosijoittamiseen verrattuna erilaisissa markkinatilanteissa?
. Onko REIT-yhtididen avulla mahdollista saavuttaa hajautushyotyjd osakemark-
kinoihin ndhden?
. Vaikuttaako REIT-tyyppi menestykseen tai saavutettavaan hajautushyotyyn?

Vaikka REIT-yhti6t ovat voimakkaasti yleistyneet myds Euroopassa viimeisten vuo-
sien aikana, Yhdysvaltojen osuus on globaalisti edelleenkin huomattava. Téstd syystd
my0s tdmén tutkielman empiriaosuus on rajattu koskemaan Yhdysvaltojen markkinoilla
toimivia REIT-yhtiditd ja tarkasteluajanjaksoksi valittiin vuodet 1988-2018. Valittu tar-
kasteluajanjakso sopii tutkielman tarkoitukseen hyvin, silld se sisdltdd useita niin nousu-
kuin laskusuhdanteitakin. Yhdysvaltojen markkinoita tutkittaessa on mahdollista tutkia

REIT-yhtididen menestystd ja mahdollisia hajautushyotyja myds huomattavasti muita
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markkina-alueita pidemmalld aikavélill, silld Yhdysvaltojen lainsédddénté on mahdollis-
tanut yhtididen perustamisen jo 1960-luvulta ldhtien. Monissa muissa maissa REIT-lain-
sdddéntd on tullut voimaan vasta 2000- tai jopa 2010-luvulla. Teoriaosuudessa luodaan
kuitenkin lyhyt katsaus my0s Euroopan REIT-markkinoihin ja erityisesti eri maiden
REIT-lainsdddantdihin.

Eri sijoituskohteiden menestyksen tarkastelu tehdddn vertailemalla REIT-yhtididen
kokonaistuottoja kuvaavien indeksien menestysti suhteessa muiden sijoituskohteiden ko-
konaistuottoja kuvaaviin indekseihin. Vertailussa kéytettédvid muita sijoituskohteita ovat
osakemarkkinat, suora kiinteistosijoittaminen seké riskiton korko. REIT-yhti6iden mah-
dollistamia hajautushyétyja tutkitaan puolestaan Johansenin yhteisintegraatiomenetel-
malld, jonka avulla on mahdollista tunnistaa pitkén aikavélin riippuvuussuhteita eri sijoi-

tuskohteiden vililla.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma alkaa johdatuksella tutkielman aihepiiriin. Tdmén lisdksi ensimméiisessé lu-
vussa esitelldén tutkielman tavoitteet sekd tutkimuskysymykset. Toisessa luvussa kisitel-
laén lyhyesti sijoitustoimintaan liittyvédé teoriaa kiinteistéjen ndkdkulmasta. Sijoitustoi-
minnan teoriaan luodaan ainoastaan lyhyt katsaus niiltd osin kuin tutkielman kannalta on
tarpeellista. Témén luvun siséltd tulee osaltaan pohjautumaan tutkielman kirjoittajan
vuonna 2017 laatimaan kandidaatintutkielmaan (ks. Peltola 2017, 7-9). Kolmas ja neljés
luku keskittyvét kiinteistomarkkinoihin. Luvussa kolme kisitelldén kiinteistomarkkinoita
ja sen erityispiirteitd yleisesti ja neljannessi luvussa keskitytddn kiinteistdjen arvopape-
ristamiseen. Luvussa nelji tarkastellaan muun muassa sitd miksi kiinteistdjen arvopape-
ristamiselle on tarvetta sekd mitd hyotyjd ja ongelmia siihen liittyy. Tutkielman viiden-
nessd pédluvussa tarkastellaan kattavasti tutkielman pifaihetta eli REIT-yhtioitd. Lu-
vussa viisi késitellddn laajasti niin REIT-yhtididen lainsdadantod, kehitystd, hyotyji ja
haittoja kuin erilaisia REIT-tyyppejé ja -strategioita. Luvussa kuusi luodaan katsaus ai-
kaisempiin aiheeseen liittyviin tutkimuksiin, jotka luovat pohjan luvun seitsemén empi-
riaosuudelle. Luvussa seitseméin esitelldin ensin tutkimuksessa kdytettédvi aineisto sekd
menetelmit. Luvussa seitsemén esitellyt tuottojen mittaamiseen kéytettdvit menetelmét
perustuvat myds osaltaan kirjoittajan omaan kandidaatintutkielmaan (ks. Peltola 2017,
30-34). Tamin jilkeen kasitellddn tutkimuksen tulokset. Luvussa kahdeksan pohditaan
keskeisten tutkimustulosten syité ja seurauksia seké esitellddn tutkimustuloksista tehdyt
johtopaétokset. Lopuksi arvioidaan vield tutkimustulosten luotettavuutta, tuodaan esille

ehdotuksia jatkotutkimukselle seké kootaan yhteen tutkielman keskeiset ajatukset.
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2 SIJOITUSTEORIA KIINTEISTOJEN NAKOKULMASTA

2.1 Yleisti

Sijoituspdatostéd tehdesséddn sijoittajalla on valittavanaan useita eri vaihtoehtoja. Perinteis-
ten osake-, korko- ja velkakirjasijoitusten liséksi sijoittaja voi valita sijoituskohteekseen
myos esimerkiksi kiinteistot, taide-esineet, antiikkiesineet tai vaikkapa maa- ja metsdalu-
eet, erilaisista johdannaisista puhumattakaan. Vaikka sijoituskohteita on hyvin monenlai-
sia, kaikkien kohdalla patee sama lainalaisuus: onnistuneen sijoitustoiminnan yksi tér-
keimmisté ja kriittisimmisté tekijoistd on allokaatio, eli se miten sijoitussalkun varat on
jaettu eri omaisuuslajien kesken. Tétd kutsutaan myos hajauttamiseksi. (Erkkild 2018.)
Hajauttamisen tirkeyden ymmartdmiseksi on hyvd ymmaértdd perusasiat rahoitusteori-
asta, joka perustuu hyvin pitkélti Harry Markowitzin (1952) kehittimaan moderniin port-
folioteoriaan sekéd sen pohjalta kehitettyyn Capital Asset Pricing -malliin. Tdssé luvussa
kasitelldénkin portfolioteorian ja CAP -mallin perusteet sekd avataan hieman markkinoi-
den tehokkuuden kasitetta.

2.2 Moderni portfolioteoria ja sijoitusten riskien hallinta

Modernin portfolioteorian perustana pidetdéin Nobel-palkitun Harry Markowitzin vuonna
1952 julkaisemaa tutkimusta, jossa hén késitteli tuoton ja riskin suhdetta. Moderni port-
folioteoria perustuu ajatukselle, ettd sijoittajat ovat riskinvalttdjid, joiden tavoitteena on
saada mahdollisimman hyvi tuotto mahdollisimman pienella riskilld. Sen mukaan sijoit-
tajat valitsevat sijoituskohteiksi vain tuotto-varianssi-suhteeltaan tehokkaita portfolioita.
Tehokkaat portfoliot joko minimoivat varianssin annetulla tuottotasolla tai maksimoivat
odotetun tuoton annetulla varianssitasolla. (Fama & French 2004, 26.) Bhuyanin ym.
(2015, 922) mukaan 1980-luvulla alkanut kiinteistdjen arvopaperistaminen on tehnyt
mahdolliseksi modernin portfolioteorian hyddyntdmisen my0s kiinteistosijoittamisen yh-
teydessa.

Yksinkertaisin tapa pienentéd sijoitusportfolioon kohdistuvaa riskia olisi sijoittaa osa
varoista riskittdmiin sijoituskohteisiin. Tama4 sijoitusstrategia johtaisi kuitenkin odotetun
tuoton pienentymiseen, joten ei sen vuoksi ole kovinkaan tehokas. Yleisimmin kéytetty
tapa pienentdi sijoitusportfolion varianssia, ja sitd kautta myos sijoituksen riskié, on yha
tandkin pdiviana hajauttaminen (Lekovic 2018, 169—170). Hajauttamisella tarkoitetaan

sité, ettd sijoittaja ottaa mukaan omaan sijoitusportfolioonsa useita toisistaan eroavia si-
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joituskohteita. Sijoituksia voidaan hajauttaa esimerkiksi maantieteellisesti, eri toimialoi-
hin tai eri sijoitusinstrumentteihin. Hajauttaa voi myds ajallisesti, jolloin sijoituskohtei-
den hankinnat ja myynnit ajoitetaan pidemmalle aikavilille.

Modernissa rahoitusteoriassa kokonaisriski jactaan kahteen osaan: systemaattiseen ja
epésystemaattiseen riskiin. Systemaattisesta riskistd kéytetdin myos nimitystd markkina-
riski tai ei-hajautettavissa oleva riski. Markkinariski syntyy esimerkiksi korkotasosta, in-
flaatiosta, valuuttakursseista ja poliittisesta epdvarmuudesta. Systemaattista riskié ei siis
pysty poistamaan hajauttamalla vaan sijoittajien on hyviksyttidva kyseisen riskin olemas-
saolo. Epésystemaattista riskid puolestaan kutsutaan my0s hajautettavissa olevaksi ris-
kiksi tai yrityskohtaiseksi riskiksi. Silld tarkoitetaan esimerkiksi sijoitettavaan kohteeseen
liittyvéa yritys-, toimiala- tai maakohtaista riskid. Tété riskid voidaan pienentdd muodos-
tamalla hyvin hajautettu sijoitusportfolio. Yleisimmadt epdsystemaattisen riskin muodot
ovat liiketoimintariski ja taloudellinen riski. (Dharmawat 2014, 494-495.) Kuviossa 1 on
havainnollistettu, miten sijoituskohteiden lukumééarén kasvu sijoitusportfoliossa pienen-
tad portfolion keskihajontaa (c;) ja sitd kautta sijoituksen riskisyyttd. Kuten kuviosta il-
menee, lisésijoituskohteiden lukumédrin (n) lisddminen pienentdd portfolion hajautetta-
vissa olevaa, eli epésystemaattista riskid alkuvaiheessa hyvinkin nopeasti. Kun sijoitus-
kohteiden mééréa portfoliossa kasvaa, kohteiden lisédminen ei pienennd siihen kohdistu-
vaa riskid endd samassa suhteessa kuin alkuvaiheessa. Lopulta portfolion ollessa hyvin
hajautettu, riskin pieneneminen lakkaa, vaikka sijoituskohteita liséttdisiin entisestadn, jol-
loin jéljelle ja4 ldhes ainoastaan systemaattinen, eli ei-hajautettavissa oleva riski. (Leko-
vic 2018, 176.)

F 3
Zn
Epédsystemaattinen riski
Systemaattinen riski
N
n
Kuvio 1 Sijoituskohteiden lisddmisen vaikutukset sijoitusportfolion riskiin (muka-

ellen Lekovic 2018, 176)
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Kuviossa 2 on puolestaan esitetty harmaalla kaikki sijoittajan valittavissa olevat sijoi-
tusportfoliot. Sijoittajien ollessa riskinkarttajia he pyrkivét rakentamaan valittavissa ole-
vien portfolioiden joukosta portfolion, jonka tuoton odotusarvoa (rp) ei voida lisitd suu-
rentamatta portfolioon kohdistuvaa riskié (op) tai vastaavasti riskié ei voida vahentéa pie-
nentdmétti tuoton odotusarvoa. Téllaisia tuotto-riski-suhteen maksimoivia portfoliovaih-
toehtoja kutsutaan tehokkaaksi rintamaksi (engl. efficient frontier), jolta Markowitzin
(1952) portfolioteorian mukaisesti sijoittaja valitsee oman riskinsietokyvyn mukaisen op-
timaalisen sijoitusportfolion. Kuviossa 2 tehokasta rintamaa kuvataan pisteiden A ja B

viliselld punaisella janalla.

3
Fp
B
Tehokas rintama
Yksittaiset sijoitusportfoliot
A
Minimivarianssiportfolio
G
>
Op
Kuvio 2 Tehokas rintama (mukaellen Brown & Matysiak 2000, 254-256)

Sijoittajien kenties tdrkein tehtédvéd onkin pyrkid allokoimaan sijoituksensa siten, ettd
sijoitusportfolion tuotto-riski-suhde on mahdollisimman léhelld kuviossa 2 havainnollis-
tettua tehokasta rintamaa. Tehokas hajautus ja sitd myotd mahdollisimman ldhelld teho-
kasta rintamaa sijaitsevan sijoitusportfolion luominen edellyttdd sijoituksia kohteisiin,
joiden vélinen keskindinen riippuvuus on matala, tai jopa negatiivinen. (Brown & Ma-
tysiak 2000, 254-256.) Esimerkiksi yhdelle markkinalle ja toimialalle kohdistuvien osa-
kemarkkinasijoitusten muodostama portfolio jédd hyvin todennikdoisesti melko kauas te-
hokkaasta rintamasta, mutta esimerkiksi kiinteistosijoitusten sekd useamman markkina-
alueen sisdllyttdminen portfolioon siirtdd portfoliota todennédkdisesti jo huomattavasti 1a-

hemmaés tavoiteltua tehokasta rintamaa.
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23 CAPM

CAPM (engl. Capital Asset Pricing Model) on William Sharpen (1964) ja John Lintnerin
(1965) luoma sijoituskohteiden hinnoittelumalli, joka perustuu Markowitzin (1952) ke-
hittdméén portfolioteoriaan. Portfolioteorian mukaan sijoittajat valitsevat sijoituskoh-
teiksi vain tuotto-varianssi-suhteeltaan tehokkaita portfolioita. Tehokkaat portfoliot joko
minimoivat varianssin annetulla tuottotasolla tai maksimoivat odotetun tuoton annetulla
varianssitasolla. (Fama & French 2004, 26.) CAPM on yksinkertaistus todellisesta maa-

ilmasta ja se perustuu seuraaville olettamuksille (Fabozzi ym. 2006, 208-209):

. Sijoittajilla on samat oletukset odotetuista tuotoista ja variansseista

. Sijoittajat tekevit paatdksid vain odotetun tuoton ja tuoton varianssin perusteella
. Sijoittajat ovat riskinkarttajia ja toimivat rationaalisesti

. Sijoittajat hajauttavat sijoituksensa portfolioteorian mukaisesti

. Kaikki sijoittajat sijoittavat vain yhdelle ja samalle ajanjaksolle
. Kaikki sijoittajat voivat rajattomasti ostaa ja lainata varoja riskittémalla korolla

. Rahoitusmarkkinat ovat téydelliset ja virheettomat

CAP-mallin mukaan riskid karttavan ja padtoksensd tuotto-varianssi-suhteen perus-
teella tekevin sijoittajan portfolion tulisi koostua vain markkinaportfoliosta ja riskitto-
maéstéd sijoituskohteesta (Fabozzi ym. 2006, 208-209). Mallin mukaan sijoituskohteen
odotettu tuotto on positiivisesti ja lineaarisesti riippuvainen sijoituskohteen systemaatti-
sesta riskistd, eli betasta. Systemaattista riskid kutsutaan my6s markkinariskiksi. Mallin
sisdltima beta-kerroin kuvaakin sité, kuinka paljon yksittdisen sijoituskohteen tuotto hei-
lahtelee markkinoiden tuottoon verrattuna. (Kuosmanen 1999, 5.) CAP-mallin kaava voi-

daan esittdd seuraavasti (Kuosmanen 1999, 5):
E(R;) = Ry + Bi|[E(Rm) — Ry] (D

E(R;) = Sijoituskohteen i odotettu tuotto

Ry = Riskittomén sijoituskohteen tuotto

E (R,,,) = Markkinoiden odotettu tuotto

Bi= Sijoituskohteen i systemaattinen riskitekija

Mallin mukaan tuotto-odotus riippuu siis ainoastaan systemaattisesta riskistd, eiké si-
joittaja saa korvausta kantamastaan epdsystemaattisesta, eli hajautettavissa olevasta, ris-
kistd (Niskanen & Niskanen 2007, 189). Sijoituskohteen odotettu tuotto koostuu siis kah-
desta tekijastd: riskittoman sijoituskohteen tuotosta R¢ja riskipreemiosta Bi [E(Rm) — Ry,

joka voidaan néhda sijoittajan ottamasta riskistd saaduksi palkkioksi. Riskipreemion suu-
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ruus riippuu markkinoiden odotetun tuoton ja riskittomén tuoton erotuksesta seké sijoi-
tuskohteen i systemaattisesta riskisti, eli betasta. (Fama & French 2004, 28.) Beta-kerroin

puolestaan voidaan laskea kaavasta (Fama & French 2004, 28):

cov(Ri,Rm)
02 (Rpm)

Bi = (2)

B; = Rahaston i systemaattista riskid kuvaava beta-kerroin
cov(R;, R,,) = Rahaston i tuoton ja markkinatuoton valinen kovarianssi

02 (R,,,) = Markkinatuoton varianssi

Mikéli sijoituskohteen beta-kerroin on pienempi kuin yksi, sitd kutsutaan defensii-
viseksi sijoituskohteeksi. Defensiivisten sijoituskohteiden tuotot vaihtelevat keskiméérin
vihemmaén kuin markkinoiden keskimaérdiset tuotot. Jos taas beta-kerroin on suurempi
kuin yksi, kutsutaan sijoituskohdetta aggressiiviseksi sijoituskohteeksi. Télloin sijoitus-
kohteen tuotto vaihtelee keskiméérin enemmén kuin muiden sijoituskohteiden tuotot.
(Niskanen & Niskanen 2007, 187-188.) Koko markkinoista muodostetun portfolion beta-
kerroin on yksi ja riskittdmén sijoituskohteen beta-kerroin on puolestaan nolla (Kniipfer
& Puttonen 2014, 151).

Alkuperiistd CAP-mallia on my®ds kritisoitu sen olemassaolonsa aikana useasti varsin-
kin sen staattisuudesta. CAP-mallin staattisuus johtuu siitd, ettd se on yhden periodin
malli, joka olettaa beta-kertoimen pysyvin vakiona. Perinteisen staattisen mallin rinnalle
onkin kehitetty useita vaihtoehtoisia malleja, jotka ottavat huomioon useampia aikape-
riodeja. Néitd malleja kutsutaan dynaamisiksi malleiksi. (Shih ym. 2014, 416, 419.) Kri-
tiikistd huolimatta Eltonin ym. (2011, 697) mukaan perinteinen CAP-malli antaa kuiten-
kin hyvén teoriapohjan passiiviselle sijoittamiselle, jota tutkielmassa kisiteltdvd REIT-
sijoittaminenkin ainakin suurelta osin edustaa (Adamuscin 2010, 35). Myds Brown ja
Matysiak (2000, 494—-495) muistuttavat, ettd CAPM sopii hyvin niin osake- kuin kiinteis-
tosijoituskohteidenkin hinnoittelumalliksi.

CAP-mallin kiyttod kiinteistosijoittamisen yhteydessd on arvosteltu myds siksi, ettd
monet rahoitusteoriat, moderni portfolioteoria ja CAPM mukaan lukien, pohjautuvat olet-
tamukseen, ettd sijoituskohteet voidaan jakaa pieniin osiin, miké ei suoran kiinteistosi-
joittamisen kohdalla ole mahdollista. Bhuyanin ym. (2015, 922) mukaan 1980-luvulla
alkanut kiinteistdjen arvopaperistaminen on kuitenkin tehnyt mahdolliseksi my0s portfo-
lioteorian ja sitd kautta CAP-mallin hyodyntdmisen myds kiinteistosijoittamisen yhtey-

dessi, silld kiinteistdjen arvopaperistaminen mahdollistaa kiinteistdjen pilkkomisen pie-
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nempiin osiin, joiden kautta sijoittajilla on mahdollisuus péisté késiksi kiinteistomarkki-
noihin pienemmalld pddomalla. (Breuer & Nadler 2012, 11.) Kiinteistomarkkinoiden ar-

vopaperistamista tarkastellaan tarkemmin luvussa 4.

2.4 Markkinoiden tehokkuus

Tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan yksinkertaistetusti sitd, ettd sijoituskohteiden hin-
nat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Tdma olettamus on kuitenkin vahvasti
hypoteettinen. Jotta sijoittajien olisi jérkevdd hankkia esimerkiksi kiinteistdjéd, asunto-
osakkeita tai arvopapereita sen verran, etti hinnat heijastaisivat kaikkea saatavilla olevaa
tietoa, kaupankdynnisté ja tiedonhankinnasta aiheutuvien kustannusten tulisi olla olemat-
tomat. Paremmin todellisuutta kuvaava maéaritelma4 olisikin, ettd tehokkailla markkinoilla
hinnat heijastavat saatavilla olevaa tietoa sithen pisteeseen asti, jolloin sijoittajien infor-
maation hankkimisen ja kaupankdynnin rajakustannukset eivét endd ylitd hankkimisen
avulla saavutettavaa rajahyotyd. (Elton ym. 2011, 396.)

Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan my®0s sité, ettd sijoituskohteiden tuotot seu-
raavat satunnaiskulkua (engl. random walk). Sen mukaan sijoituskohteiden aikaisem-
mista hintamuutoksista, eli tuotoista, ei voi ennustaa sijoituskohteen tulevaa hintakehi-
tystd millddn tavalla. (Fama 1995, 76.) Kniipferin ja Puttosen (2014, 167) mukaan tdméa
johtuu siitd, ettd sijoituskohteiden hinnat muuttuvat vain, kun markkinoille tulee uutta
informaatiota. Tétd on puolestaan mahdotonta ennustaa etukéteen.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kehittdja Eugene Fama (1970, 414) jaotteli te-
hokkaat markkinat kolmeen kategoriaan seuraavasti:

. Heikosti tehokkaat markkinat

. Keskivahvasti tehokkaat markkinat

. Vahvasti tehokkaat markkinat

Heikosti tehokkailla markkinoilla kaikki saatavilla oleva historiallinen informaatio
heijastuu sijoituskohteiden hintoihin, eiké historiallisia hintoja analysoimalla voi ennus-
taa kurssien kehitystd. Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla hinnat puolestaan sisélté-
vit historiallisen informaation liséiksi myos kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon. T&l-
16in esimerkiksi yritysten tilinpditdkset ja muu tarjolla oleva informaatio on jo sijoitus-
kohteiden hinnoissa mukana, eivitka sijoittajat pysty saavuttamaan ylituottoja teknisten
analyysien avulla. Vahvasti tehokkailla markkinoilla puolestaan hinnat heijastavat histo-
riallisen ja nykyisen julkisen tiedon lisdksi my0s kaikkea julkistamatonta yksityista tietoa,

kuten esimerkiksi sisédpiiritietoa. (Fama 1970, 383.)
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Mikéli markkinat téyttdisivit vahvan tehokkuuden ehdot, yhdenkéin sijoittajan ei pi-
tdisi pystyd millddn sijoitusstrategialla tai -tyylilld saavuttamaan sijoituksen riskiin ndh-
den ylisuuria tuottoja. Suurempia tuottoja pitdisikin pystyd saavuttamaan vain riskié kas-
vattamalla, kuten luvussa 2.3 kisitelty CAP-malli osoitti. Tehokkailla markkinoilla sijoi-
tuskohteiden satunnainen valitseminen tai suora indeksisijoittaminen olisivat ylivoimai-
sia strategioita aktiiviseen salkunhoitoon verrattuna. Tdma johtuu siitd, ettd aktiivisen sal-
kunhoidon kustannukset ovat suuremmat kuin passiivisen. Tehokkailla markkinoilla sal-
kunhoitajien ammattitaidon avulla ei siis voi tuottaa lisdarvoa vaan markkinoiden voitta-
minen sadnnollisesti pitkélld aikavélilld perustuu puhtaaseen onneen. (Kniipfer & Putto-
nen 2014, 170-171.) Koska markkinat eivit kuitenkaan todellisuudessa tdytd vahvan te-
hokkuuden ehtoja, osa sijoittajista sijoittaa my0s aktiivisuutta vaativiin sijoituskohteisiin.
Naitd ovat esimerkiksi erilaiset vaihtoehtoiset sijoitusmuodot kuten kiinteistdsijoittami-
nen.

Tehokkaiden markkinoiden késite on perinteisesti yhdistetty 1dhinni osake- ja velka-
kirjamarkkinoihin. Késitteelld on kuitenkin merkitystd myds kiinteistomarkkinoilla, silld
kiinteistomarkkinoiden on usein sanottu olevan hyvin epétehokkaita niiden erityispiir-
teistd johtuen. Merkittdvimmat erityispiirteet, jotka heikentdvét kiinteistomarkkinoiden
tehokkuutta ovat kiinteistdjen heikko likviditeetti, korkeat transaktiokustannukset sekd
suuri yksikkohinta. Kiinteistoille ei my0Oskéén ole osakkeiden ja velkakirjojen tapaan ole-
massa julkista markkinapaikkaa. (Brown & Matysiak 2000, 431-433.)

Mikéli esimerkiksi kiinteistomarkkinat olisivat tdysin tehokkaat, sijoituskohteen va-
linnalla ei olisi merkitystd, eikd hyvén sijoituskohteen valintaan kannattaisi kéyttdé aikaa
ja vaivaa, silld satunnaisesti valitut kohteet tuottaisivat kaikki riskiinsé suhteutettuna yhta
paljon. (Brown & Matysiak 2000, 440.) Kiinteistomarkkinoita ja sen tarjoamia eri sijoi-
tusvaihtoehtoja tarkastellaan tarkemmin luvusta 3 eteenpéin.

Markkinoiden tehokkuudesta puhuttaessa, etenkin kiinteistomarkkinoiden kohdalla,
on tirke#dd erottaa toisistaan informationaalinen ja operationaalinen tehokkuus. Edelld
mainituilla haasteilla ei valttdmattd ole vaikutusta hintoihin, vaan ne vaikuttavat ainoas-
taan siihen, miten markkinat toimivat. Operationaalisesti tehokkailla markkinoilla tarkoi-
tetaankin tilannetta, jossa transaktiot voidaan toteuttaa mahdollisimman sujuvasti ilman
yliméérdisid viivéstyksid. Vaikka kiinteistomarkkinoilla usein ilmenee operationaalisia
tehottomuuksia, ne voivat kuitenkin olla informationaalisesti tehokkaat eli toisin sanoen
kiinteist6jen hinnat voivat heijastaa hyvinkin tarkasti kaikkea markkinoilla saatavilla ole-
vaa tietoa. (Brown & Matysiak 2000, 433.) Clayton (1998, 54) kuitenkin havaitsi tutki-
muksessaan kiinteistomarkkinoiden olevan myds informatiivisesti tehottomat, silld kiin-
teistojen tulevaisuuden tuottojen havaittiin olevan osittain ennustettavia olemassa olevan
tiedon perusteella.

Vaikka monet tutkimukset osoittavat, ettd kiinteistomarkkinat olisivat tehottomia,

Brownin ja Matysiakin (2000, 434) mukaan on epitodennikoisté, ettd tima olisi ainakaan
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pitkalld aikavililld totta. He perustelevat véittiméaansa sillé, ettd jos kiinteistomarkkinat
olisivat jatkuvasti tehottomia, sijoittajien olisi mahdollista saavuttaa epdnormaaleja tuot-
toja tunnistamalla aliarvostettuja kohteita. Epanormaalien tuottojen saavuttaminen ei kui-
tenkaan ole todenndkoistd kahdesta syystd. Ensinnékin sekd kiinteiston myyntiin ettd os-
tamiseen liittyvit korkeat transaktiokustannukset pienentivit epdnormaalien tuottojen
saavuttamisen mahdollisuutta. Toiseksi, mikéli kiinteistt olisivat jatkuvasti védrin hin-
noiteltuja, myos muut sijoittajat paétyisivit kyseisille markkinoille, jolloin kasvava kil-
pailu saisi hinnat kohoamaan kohti markkinatasapainoa. Téstd syystd kiinteistomarkki-
noilla, kuten milld tahansa muillakin markkinoilla, jatkuva epdnormaalien tuottojen saa-
vuttaminen on vaikeaa, mutta satunnaisesti mahdollista. Epdnormaalien tuottojen saavut-
taminen riippuu pitkdlti markkinoiden tehokkuudesta ja saatavilla olevasta informaati-
osta. Yhteenvetona voidaan todeta, etti kiinteistomarkkinoilla on olemassa joitain tehot-
tomuuksia, mutta vairinhinnoiteltujen kohteiden 16ytdmisen haastavuus yhdessé transak-
tiokustannusten kanssa tekevit jatkuvien epdnormaalien tuottojen saavuttamisesta hyvin
vaikeaa. (Brown & Matysiak 2000, 433-434, 447.)
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3 KIINTEISTOMARKKINAT JA SUORA KIINTEISTOSLJOIT-
TAMINEN

3.1 Yleisti

Kiinteistonmuodostamislaissa (KML 2§) kiinteistoksi madritellddn sellaiset itsendiset
maanomistuksen yksikot, jotka on merkittava kiinteistorekisterilain nojalla kiinteistona
valtakunnalliseen kiinteistorekisteriin. Kiinteistorekisterilain (Krl 2§) mukaan kiinteisto-
rekisteriin on merkittdva tilat, tontit, yleiset alueet, valtion metsdmaat, valtion omista-
malle alueelle perustetut suojelualueet, lunastuksen perusteella erotetut alueet (lunastus-
vksikko), yleisiin tarpeisiin erotetut alueet, erilliset vesijatot sekd yleiset vesialueet. Kiin-
teistosijoittamisesta puhuttaessa kiinteistonéd pidetddn kuitenkin yleisesti kiintedn omai-
suuden, tai siithen oikeuttavien osakkeiden, hankkimista ja vuokraamista. Tdssa tutkiel-
massa kiinteistdistd puhuttaessa tarkoitetaan sekd kiinteistonmuodostamislain mukaista
kiinteistod ettd kiintedd omaisuutta tai sithen oikeuttavia osakkeita.

Perinteisesti kiinteistdihin on sijoitettu joko omistamalla kiinteistdjd tai vaihtoehtoi-
sesti kiinteistd- tai asunto-osakeyhtion osakkeita. Sijoitusmarkkinoilla tillaista omista-
mista kutsutaan suoraksi kiinteistosijoittamiseksi. Suoran kiinteistdsijoituksen tuotto
muodostuu omistusaikana kertyneestd vuokratuotosta ja sijoituskohteen arvonmuutok-
sesta. (Kaleva ym. 2017, 104.)

Kiinteistomarkkinat muodostavat merkittdvén osan taloudesta. Kiinteistdt ovat moni-
naisien kayttdtarkoitusten ansiosta vahvasti kytkoksissd myos useiden muiden toimialo-
jen kanssa, joten kiinteistomarkkinoiden kehitys vaikuttaa voimakkaasti myds muihin ta-
louden osa-alueisiin. Kiinteist6illd on my6s huomattava varallisuusvaikutus (engl. wealth
effect), jolla tarkoitetaan yksinkertaistettuna varallisuuden arvon muutoksen aiheuttamaa
kulutuksen muutosta. Liséksi kiinteistomarkkinoilla on ollut merkittdva rooli viimeisim-
pien finanssikriisien syntymisessd. Esimerkiksi ndmaé tekijat tekevét kiinteistdistd merkit-
tdvén osan koko maailmantaloutta ja sen kehitystd. (Hui & Wang 2015, 73.)

Kiinteistomarkkinat voidaan jakaa tila- (engl. space market) ja pddomamarkkinoihin
(engl. asset market). Tilamarkkinoiksi kutsutaan markkinoita, jotka liittyvét kiinteiston
tai sithen kuuluvien tilojen kdyttoon. (DiPasquale & Wheaton 1992, 181.) Tilamarkki-
noilla kysynté koostuu vuokraajista, jotka ovat halukkaita maksamaan saadakseen oikeu-
den kayttda kyseistd kiinteistod esimerkiksi kulutus- tai tuotantotarpeeseen. Vuokraajat
voivat olla niin yrityksid kuin yksityisid henkil6itdkin. Yksityisten henkildiden tai kotita-
louksien tarve liittyy usein kuluttamiseen ja tiloja vuokrataankin padasiassa asumistarpei-
siin. Yritykset puolestaan voivat vuokrata tiloja esimerkiksi toimisto-, edustus-, tuotanto-
tai varastotarpeisiin. Tilamarkkinoiden tarjonta puolestaan koostuu vuokranantajista,

jotka ovat valmiita vuokraamaan kyseisen kiinteiston. (Cypher & Hayunga 2010, 19-22.)
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Pddomamarkkinoilla puolestaan tarkoitetaan kiinteistojen hankintaan ja myymiseen
liittyvid markkinoita (DiPasquale & Wheaton 1992, 181). Markkinoiden tarjonta muo-
dostuu kiinteistdjen omistajista, jotka ovat halukkaita myyméén omistamiaan kiinteistoja.
Kysyntd puolestaan syntyy sijoittajista, jotka ovat halukkaita ostamaan itselleen liséa
kiinteistbomaisuutta. Pddomamarkkinoilla markkinahinnat maardytyvét toimijoiden né-
kemysten kautta. Péddasiassa kolme tekijdd vaikuttavat lopulliseen markkinahintaan: paa-
oman vaihtoehtoiskustannus, arvonnousuodotukset ja riski. (Cypher & Hayunga 2010,
19-22.) Hintojen mééraytymisté niin pddoma- kuin tilamarkkinoillakin sekd ndiden mark-

kinoiden vilistd yhteyttd kuvataan tarkemmin seuraavassa luvussa.

3.2 Kiinteistojen hinnan muodostuminen

Useat eri muuttujat vaikuttavat kiinteistdjen hintojen muodostumiseen. Luonnollisesti
monet kiinteistokohtaiset tekijét kuten ikéd, kunto ja koko vaikuttavat hintaan. Lisdksi on
olemassa seka alueellisia ettd makrotaloudellisia tekijoitd, jotka vaikuttavat hintojen muo-
dostumiseen. Makrotaloudellisilla tekijoilld tarkoitetaan niitd tekijoitd, jotka vaikuttavat
kiinteistdjen hintoihin laajemmin kuin alueellisesti, esimerkiksi kansallisesti tai jopa kan-
sainvilisesti. Néitd tekijoitd ovat muun muassa vallitseva korkotaso seké verotus. Alueel-
liset tekijét puolestaan vaikuttavat hintoihin vain paikallisesti. Niitd ovat esimerkiksi alu-
een tyomarkkinoiden tilanne sekd videstonmuutos. (Duan ym. 2019, 597-598.)

Lyhyelld aikaviélilld kiinteistdjen ja asuntojen tarjonta on tyypillisesti erittdin jousta-
matonta. TAma johtuu siité, ettd rakentaminen on hidasta ja lisdksi esimerkiksi kaavoitus-
paétoksiin liittyva prosessi on pitkd. Asuntojen pitkdikdisyydestd johtuen my0s tarjonnan
jousto alaspdin on hyvin hidasta. Pitkilla aikavélilld tarjonta on kuitenkin huomattavasti
joustavampaa, vaikkakin tarjontakdyrd on myds pitkélléd aikavalilla todenndkoisesti ylos-
pdin kédntyvi. Tdma johtuu siité, ettd maa-alueiden arvo kohoaa asumisen keskittyessi
yhd enemmén padkaupunkiseuduille ja muihin suuriin kaupunkeihin. (Oikarinen 2007,
15-16.)

Yksi tunnetuimmista kiinteistdjen hintojen muodostumista kuvaavista teoreettisista
malleista on DiPasqualen ja Wheatonin (1992) kehittimé neljan kvadrantin malli (engl.
four quadrant model). Mallin (ks. kuvio 3) avulla pyritddn havainnollistamaan pitkdn ai-
kavélin tasapainoa kiinteistdjen hintojen muodostumisessa. Mallin vasen puoli kuvaa
padomamarkkinoita ja oikea puoli puolestaan tilamarkkinoita. Mallin keskelld kuvattu
nelid puolestaan kuvaa asuntomarkkinoiden pitkén aikavélin tasapainotilaa, eli hintojen,

vuokrien, rakentamisen ja asuntokannan vilistd suhdetta.
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PAAOMAMARKKINAT TILAMARKKINAT
Vuokra (€)
Hinnan mégrdytyminen Vuokran médraytyminen
11 P- l? I
D=5S
Hinta (€) Asuntokanta (ml)
C
P=f(C) AS=C-dS (S=T)
Tuotantokustannukset Asuntokannan muutos
1T v

Rakentaminen (m”)

Kuvio 3 Hintojen muodostumista asuntomarkkinoilla kuvaava neljan kvadrantin
malli (mukaellen DiPasquale & Wheaton 1992, 191)

Vuokratason madrdytymistd kuvataan kuvion oikeassa yldkulmassa, jota voidaan kut-
sua myos ensimmadiseksi kvadrantiksi. Pystyakselilla kuvataan vuokran suuruutta ne-
liometrid kohden (R), kun taas vaaka-akselilla asuntokannan maéraa neliometreissa (S).
Asuintilojen kysyntdd (D) kuvaa ensimmdiiseen kvadranttiin merkitty alaspéin laskeva
suora. Markkinoiden tasapainotilassa kysyntd on yhtd suurta kuin tarjonta, jolloin D on
yhtd suuri kuin S. Oletetaan nyt, ettd asuntokannan mééra on lyhyelld aikavalilld vakio,
jolloin kuviosta havaitaan, ettd vuokran suuruus (R) asettuu tasolle, jolla kysynté (D) vas-
taa asuntokannan méérdd. Asuntojen tarjonnan lyhyen aikavélin joustamattomuudesta
johtuen kysynnén &killiset muutokset voivat nostaa vuokratasoa. Pitkéllé aikavililld kui-
tenkin tarjonnan joustavuus saa vuokratason palautumaan kohti tasapainotilannetta. (Di-
Pasquale & Wheaton 1992, 187-189.)

Mallin oikeassa alakulmassa, eli toisessa kvadrantissa, on kuvattu asuntojen hintojen
madrdytymistd pddomamarkkinoilla. Pystyakselilla on esitetty ensimméiisen kvadrantin
tavoin vuokran mééra neliometrid kohden (R). Vaaka-akselilla puolestaan esitetddn asun-
tojen hinta neliometrid kohden (P). Origosta vasemmalle ylospédin nousevalla suoralla
puolestaan kuvataan vuokrien suhdetta hintoihin eli sitd tuottotasoa, jonka sijoittajat vaa-
tivat pitddkseen kiinteistbomaisuutta omistuksessaan. DiPasqualen ja Wheatonin (1992,
181) mukaan nelja tekijdé vaikuttaa tdhin tuottovaatimukseen: talouden pitkdaikavélin
korkotaso, vuokratason odotettu kasvu, vuokratuottoihin kohdistuva riski ja kiinteistdihin
kohdistuva verokohtelu. Tuottovaatimuksen kasvaessa suoran kulmakerroin kasvaa ja

ikddn kuin kddntyy myo6tépdivéadn ja annetulla vuokratasolla asuntojen hinnat laskevat.
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Tuottovaatimuksen puolestaan pienentyesséd suoran kulmakerroin pienenee ja se kaintyy
vastapdivain, jolloin samalla korkotasolla asuntojen hinnat nousevat. Mallin mukaan
asuntojen hinnat nelidmetrid kohden muodostuvat neliometrille laskettujen tulevien
vuokratuottojen nykyarvosta. Mallissa tulevat vuokratuotot diskontataan nykyhetkeen si-
joittajien tuottovaatimuksella (i). Kuviosta 3 asuntojen hinta voidaan havaita siirtymalla
pystyakselin osoittamalta vuokratasolta suoraan vasemmalle kohti sijoittajien tuottovaa-
timusta kuvaavaa suoraa ja niiden leikkauskohdasta siirtyméll4 suoraan alaspdin asunto-
jen hintaa kuvaavalle vaaka-akselille. (DiPasquale & Wheaton 1992, 187—188.)

Seuraavassa, kolmannessa kvadrantissa, eli mallin vasemmassa alakulmassa kuvataan
uusien asuntojen rakentamisen miédrdd pddomamarkkinoilla. Vaaka-akselilla kuvataan
toisen kvadrantin tavoin asuntojen hintoja ja pystyakselilla puolestaan uudisrakentamisen
madrid neliometreissi. Vaaka-askelilta 1dhtevéalla alaspéin laskevalla suoralla, eli tuotan-
tokustannussuoralla (P = f (C)), kuvataan uuden asunnon rakentamisen yksikkdkustan-
nusta. Alaspdin laskeva suora tarkoittaa, ettd rakennuskustannusten yksikkohintojen ole-
tetaan kasvavan rakennusméirdn kasvaessa. Tuotantokustannussuora leikkaa asuntojen
hintoja kuvaavan vaaka-akselin siind kohdassa, joka vastaa sitd asuntojen hintojen mini-
mitasoa, jolla uusia asuntoja ryhdytiin ylipdétddn rakentamaan. Tuotantokustannussuo-
ran kulmakertoimeen vaikuttaa puolestaan muun muassa tonttien saatavuus sekd raken-
nuskustannusten kédyttdytyminen rakentamisen méérin kasvaessa. Optimaalisen uudisra-
kentamisen madra asettuu toisessa kvadrantissa méadritellyn asuntojen hinnan ja tuotanto-
kustannussuoran leikkauspisteeseen. (DiPasquale & Wheaton 1992, 188—189.)

Viimeinen neljénnes, eli oikeassa alakulmassa sijaitseva neljds kvadrantti havainnol-
listaa asuntokannan muutosta tilamarkkinoilla. Asuntokannan muutos (AS) vastaa mallin
mukaan uudistuotannon méaérad (C) vihennettynd asuntokannan poistumalla. Tassa ole-
tetaan, ettd asuntokannan vuotuinen poistumisaste (d) on vakio-osuus olemassa olevasta
asuntokannasta (S). Jotta asuntokanta pysyisi muuttumattomana, pitkdn aikavélin tasa-
painossa rakentamisen maéra voidaan havaita pystyakselilta asuntokannan ja asuntokan-
nan muutosta kuvaavan suoran leikkauspisteestd. DiPasquale ja Wheaton (1992, 189) kui-
tenkin muistuttavat, ettd mallissa rakentamisen mééirén tulisi pysyé samalla tasolla jatku-
vasti, jotta mainittu pitkdn aikavilin tasapaino siilyisi. Tama oletus ei kuitenkaan ole tay-
sin realistinen. (DiPasquale & Wheaton 1992, 189-190.)

Yhteenvetona kuviossa 3 esitetystd neljdn kvadrantin mallista voidaan todeta, ettd
malli havainnollistaa hyvin sitd, miten tila- ja pAdomamarkkinat ovat yhteydessa toisiinsa
ja miten eri tekijat vaikuttavat hintoihin molemmilla markkinoilla. Vuokrataso tilamark-
kinoilla miéraytyy siis kysynnin ja tarjonnan mukaan. Vuokratasolla puolestaan néyttdisi
olevan selked yhteys asuntojen hintoihin padomamarkkinoilla. Asuntojen hinnat heijas-
tuvat edelleen uusien asuntojen tuotantoon joko nostamalla tai laskemalla uudisrakenta-

misen maérdd, mikd puolestaan nostaa tai laskee asuntokannan kokoa. Tila- ja pddoma-



24

markkinat ovat pitkalla aikavililld tasapainossa, kun asuntokannan miéré tarkastelujak-
son alussa ja lopussa pysyy samana. Mikéli asuntokannan l&htStaso on suurempi kuin
paitostaso, vuokrien ja sitd kautta myds asuntojen hintojen seké rakentamisen on nous-
tava, jotta markkinat palautuvat tasapainoon. Jos taas 1dhtdtaso on pienempi kuin paatos-
taso, markkinoiden tasapainotilan saavuttamiseksi vuokrien, hintojen ja rakentamisen
olisi laskettava. (DiPasquale & Wheaton 1992, 189-190.)

DiPasquale ja Wheaton (1992, 190) kuitenkin muistuttavat, ettd neljan kvadrantin
malli soveltuu paremmin pitkédn kuin lyhyen aikavilin tarkasteluun ja lyhyelld aikavalilla
markkinat ovat usein epétasapainossa. Tdma johtuu siité, ettd lyhyelld aikavililld asunto-
jen tarjonta on hyvin joustamatonta. Lyhyelld aikavililla asuntojen hintojen maérdyty-
mistd kuvaa paremmin niin ikdin DiPasqualen ja Wheatonin (1996) kehittimé virta-va-
rantomalli. Virta-varantomallissa asuntojen hinnat lyhyellé aikavélilld muodostuvat seu-

raavan kaavan mukaisesti:

St
ag — W

p = —  H
t ag (Re + My — 1)

3)

Kaavassa parametri Pyilmaisee asuntojen hintaa ajanhetkelld t, oo omistusasujien méa-
rdd, mikéli asumiskustannuksia ei olisi olemassa, S;tarjonnan mairéa ja H; puolestaan
kotitalouksien méardé hetkelld t. Nimittdjéand kaavassa kdytetdén asuntolainojen vallitse-
van korkotason (R¢) ja omistusasumisesta aiheutuvien kustannusten (M) summaa véhen-
nettynd asunnon odotetulla arvonnousulla (I). Ndin saatu nimittdjd kerrotaan vield asu-
misen kysynnédn herkkyyttd asumiskustannusten muutoksille kuvaavalla parametrilla ;.
Mallin mukaan asuntojen hintoihin lyhyell4 aikavalilld vaikuttavat tekijit ovat siis asuntolainojen
korkotaso, omistusasumiseen liittyvét kiintedt kustannukset, odotukset tulevasta arvonmuutok-
sesta sekd asuntokannan méaédrd suhteessa kotitalouksien maaraan. Alhainen korkotaso, korkeat
odotukset arvonnoususta, asuntojen pieni madrd suhteessa kotitalouksien médrédn sekd matalat
omistusasumiseen liittyvét kiintedt kustannukset nostavat mallin mukaan asuntojen hintoja. Vas-
taavasti asuntojen hintojen voidaan olettaa olevan matalat, kun korkotaso on korkea, odotukset
tulevaisuuden arvonnousuista ovat pessimistiset, asuntojen méaird suhteessa kotitalouksien méaa-

rdadn on korkea sekd omistusasumiseen liittyvit kiintedt kustannukset ovat merkittivid. (Oikari-

nen 2007, 20-21.)

33 Kiinteistot sijoituskohteena

Kiinteistdjd on hyvin monenlaisia ja moniin eri kdyttotarkoituksiin. Tavallisen sijoittajan
kohdalla kiinteistdsijoittamisesta puhuttaessa tarkoitetaan kuitenkin usein nimenomaan

asuinkiinteistdjd. Asuinkiinteistdjd pidetdénkin yleisesti maailman suosituimpana ja
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myd0s turvallisimpana sijoituskohteena. Tdmaé ei ole ihme, silld monet viimeaikaiset tut-
kimukset osoittavat, ettd asuinkiinteistdjen avulla on ollut mahdollista saavuttaa korkeita
tuottoja suhteellisen pienellé riskilld. (Domian ym. 2015, 591.) Ylihérsilédn (2017) mu-
kaan asuntosijoittamisen suosio on vield kasvanut voimakkaasti 2010-luvulla muun mu-
assa alhaisen korkotason, vuokratason nousun ja muiden sijoitusmuotojen heilahtelujen
my6td. Suarez (2009, 18—-19, 82) puolestaan lisdd yhdeksi asuinkiinteistdsijoittamisen
suosiota kasvattaneeksi tekijaksi myds pienentyneet kotitalouksien koot, mikd on omalta
osaltaan lisdnnyt pienten, sijoituskdyttoon hyvin soveltuvien asuntojen kysyntdd. Han
my0Os nostaa esille, ettd asuntomarkkinoiden véhdinen korrelaatio osakemarkkinoiden
kanssa on saanut sijoittajat lisidmaén kiinteistbomaisuutta sijoitusportfolioihinsa yritta-
esséddn parantaa sijoitusten tuotto-riski-suhdetta.

Kiinteistdihin voidaan sijoittaa joko suoraan tai epédsuorasti. Suoralla sijoittamisella
tarkoitetaan perinteistéd tapaa, jossa sijoittaja hankkii asunnon tai muun kiinteistomai-
suuserdn itselleen ja joko vuokraa sen edelleen tai pyrkii myyméan sen hankintahintaa
korkeammalla hinnalla eteenpéin. (Dubreuille 2016, 43.) Strategiaa, jossa asunto pyritidin
hankkimaan halvalla ja myymaéén se joko sellaisenaan tai pienen pintaremontin jilkeen
voitolla eteenpdin kutsutaan myds flippaamiseksi (engl. flipping) (Leung & Tse 2017,
232). Kiinteistosijoittamisen tuotot siis koostuvat joko kiinteiston arvonnoususta, vuok-
ratuloista tai molemmista niistd yhdessi (Suarez 2009, 85).

Episuoralla kiinteistdsijoittamisella puolestaan tarkoitetaan sijoituksia erilaisiin kiin-
teistosijoitusrahastoihin ja -yhtiéihin (Dubreuille 2016, 43). Téssd luvussa keskitytddn
kuitenkin ainoastaan suoraan kiinteistosijoittamiseen. Luvusta 4 eteenpdin puolestaan tar-
kastellaan kiinteistojen arvopaperistamista ja sitd kautta epdsuoraa kiinteistosijoittamista

keskittyen padasiassa REIT-yhtioihin.

3.3.1  Kiinteistojen erityispiirteitii

Kiinteistdihin liittyy monia erityispiirteitd, jotka erottavat ne perinteisemmistd sijoi-
tusinstrumenteista. Kiinteistdjen erityispiirteet voidaan jakaa luonteensa perusteella kah-
teen luokkaan: fyysisiin ja taloudellisiin erityispiirteisiin. (Klimczak 2010, 62.)

Fyysisié erityispiirteitd ovat esimerkiksi heterogeenisyys, paikkasidonnaisuus ja si-
jainnin ainutlaatuisuus. (Suarez 2009, 84; Klimczak 2010, 62—63). Kavarnou ja Nanda
(2014, 234) lisadvat yhdeksi kiinteistojen fyysiseksi erityispiirteeksi vield pitkdikéisyy-
den.

Kiinteistdjen heterogeenisyydelld tarkoitetaan sitd, ettd jokainen yksittdinen kiinteisto
on ominaisuuksiltaan toisistaan poikkeava. Tdma johtuu siitd, ettd kiinteistot koostuvat

useista eri laadullisista ja maaréllisistd ominaisuuksista, kuten koosta, idsté, kdyttotarkoi-
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tuksesta, kunnosta ja ymparistosti. Esimerkiksi asunnon sijainnilla on olennainen merki-
tys asuinkiinteistdjen hintaan. (Sudrez 2009, 84.) Yleisesti sanotaan jopa, ettd kolme
paikriteerid sijoitusasunnon valitsemisessa ovat “’sijainti, sijainti ja sijainti”, mutta todel-
lisuudessa toki valintaan vaikuttaa myds moni muu asia, kuten edelld mainitut koko, ika
ja kunto.

Paikkasidonnaisuudella puolestaan viitataan siihen, ettd kiinteistot eivit ole liikutelta-
vissa. Siind missé esimerkiksi yritykset voivat muuttaa toisiin toimitiloihin ja ihmiset uu-
sille asuinalueille, kiinteistdt pysyvét aina paikallaan. Vaikka kiinteistot olisivat muilta
ominaisuuksiltaan tdysin samankaltaisia, niiden arvot saattavat olla téysin erilaiset riip-
puen niiden sijainnista. Ndin ollen paikkasidonnaisuus voidaan ndhdd myds yhteni hete-
rogeenisyyden ilmentyméni. Sijainnin ainutlaatuisuuden puolestaan voidaan néhda lin-
kittyvin luonteeltaan seké kiinteistojen heterogeenisyyteen ettd paikkasidonnaisuuteen.
Sijainnin ainutlaatuisuudella tarkoitetaan siis yksinkertaisesti sit4, ettd jokaisella kiinteis-
tolld on oma sijaintinsa, eikd luonnollisestikaan ole mahdollista 10ytdd toista kiinteistod
tdysin vastaavalla sijainnilla. Sijainnin ainutlaatuisuudesta johtuen kiinteistomarkkinat
voidaankin jakaa osamarkkinoihin niiden sijainnin mukaan. (Kavarnadou & Nanda 2014,
245-246; Suarez 2009, 84.) Kiinteistomarkkinoiden erityispiirteitd tarkastellaan tarkem-
min luvussa 3.3.2.

Kiinteistot ovat myds hyvin kestdvié ja sitd kautta usein hyvin pitkdikdisid. Rakennuk-
set voivat nimittdin kestdd jopa satoja vuosia ja maa-alueet jopa vield paljon kauemmin
ilman, etti niiden kéytettdvyys tai arvo olennaisesti laskisi. Joissain tapauksissa kiinteis-
tojen arvoa pystytddn jopa kasvattamaan esimerkiksi peruskorjauksilla tai muuttamalla
sen kdyttotarkoitusta. (Kavarnadou & Nanda 2014, 240-241.)

Kenties merkittdvimmaét taloudelliset erityispiirteet ovat puolestaan niukkuus, korkea
yksikkdhinta sekd muunneltavuus. Taloudellisista erityispiirteistd puhuttaessa niukkuus
liittyy erityisesti sijainnin ainutlaatuisuuden aiheuttamiin rajoitteisiin. Esimerkiksi liike-
tiloille parhaita paikkoja kaupunkien ydinkeskustoissa on vain rajattu mééra. Myos alu-
eita, joiden infrastruktuuri on riittdvan kehittynyttd hyvén asumismukavuuden takaa-
miseksi, on rajoitetusti. Tdimé aiheuttaa niukkuutta kysytyimmille alueille, mikd puoles-
taan nostaa alueen hintatasoa. Korkeasta yksikkohinnasta johtuen taas kiinteistomarkki-
nat ovat hyvin pddomaintensiivisid. Kiinteiston osto ja ylldpito vaatiikin useimmilta suu-
rehkon pankkilainan ottamista. Suuresta yksikkohinnasta johtuen sijoitusmielessa hankit-
tujen kiinteistdjen takaisinmaksuaika on poikkeuksellisen pitkd. Monesta muusta sijoi-
tuskohteesta poiketen kiinteistdjen tuottoja on kuitenkin mahdollista kasvattaa muokkaa-
malla kiinteiston ominaisuuksia ja ndin myds lyhentd4 takaisinmaksuaikaa. Tdma johtuu
kiinteistoille tyypillisestd muunneltavuudesta, joka mahdollistaa esimerkiksi remontoin-
nin kautta kiinteistostd saatavan vuokratuoton kasvattamisen tai kiinteiston arvonnousun.
(Olkkonen 2007, 25; Piasecka 2017, 176-177.)
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Laakso ja Loikkanen (2004, 251-252) nostavat kiinteistdjen taloudelliseksi erityispiir-
teeksi lisdksi myos asumisen valttimattomyyden. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd jokai-
sen olisi valttdmitontd omistaa asunto, vaan asunto on mahdollista my0ds vuokrata. Lu-
vussa 3.2 esitelty neljan kvadrantin malli jakaakin asuntomarkkinat pddoma- ja tilamark-
kinoihin asuntokantaan kohdistuvan kysynnén perusteella (DiPasquale & Wheaton 1992,
191).

3.3.2  Kiinteistomarkkinoiden erityispiirteitii

Kuten kiinteistoihin itsesséddn, myos kiinteistomarkkinoihin liittyy monia erityispiirteita,
jotka erottavat sen muista rahoitusmarkkinoista. Kiinteistomarkkinat eroavat muista ra-
hoitusmarkkinoista erityisesti /ikviditeetin suhteen. Siind missd esimerkiksi osakkeet ja
erilaiset velkakirjat ovat tyypillisesti hyvin likvideja sijoituskohteita, kiinteistot ovat erit-
tdin epdlikvidejd. Tam4 tarkoittaa sité, ettd kdytdessd kauppaa kiinteistdillé, seké ostajan
ettd myyjan tulee kéyttdd runsaasti aikaa loytiékseen sopivan vastapuolen kaupanteolle.
(He ym. 2018, 523.) Suarez (2009, 83—84) nikee heikon likviditeetin liséksi kiinteisto-
markkinoiden erityispiirteind myos ainakin mahdollisuuden velkavivun kéyttoon, kiin-
teistomarkkinoiden jakautumisen osamarkkinoihin, korkeat transaktiokustannukset, in-
formaation epétdydellisyyden, julkisen markkinapaikan puuttumisen, suuren yksikko-
koon sekid korkeat ylldpitokustannukset. Myo6s julkisen vallan interventiot luovat omat
mausteensa kiinteistomarkkinoille (Scanlon & Elsinga 2014, 354-355).

Yksi merkittdvimmistd tekijoistd kiinteistosijoittamisen kannattavuudelle on sen tar-
joama mahdollisuus velkavivun tehokkaalle kéytolle. Tima johtuu siitd, ettd kiinteistdjen
korkea vakuusarvo seké tulontuottamiskapasiteetti yhdistettyni alhaiseen hintojen vola-
tiliteettiin antaa sijoittajille mahdollisuuden velkarahalla tapahtuvaan tuottojen voimak-
kaampaan vivuttamiseen kuin monien muiden sijoituskohteiden kohdalla. (Suarez 2009,
84.) Taulukossa 1 on kuvattu kuvitteellisen asuntosijoituskohteen tuotot ja kulut seka il-
man velkavivun kayttod ettd velkavivun kanssa tilanteessa, jossa lainan korko on matala

(2 %) ja asuntojen hinnat ovat nousussa (+5 %).
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Taulukko 1 ~ Velkavivun kéyton positiivinen vaikutus sijoitusasunnon oman padoman
tuottoon (mukaellen French 2019, 324-327)

Positiivinen skenaario

Sijoitus rahoitettu Sijoituksesta 25% rahoitettu

kokonaan omalla omalla padomalla ja 75%

piaaomalla vieraalla pidomalla
Asunnon hinta (€) 100 000 400 000
Oman piioman mééri (€) 100 000 100 000
Vieraan pifioman (laina) mééré (€) 0 300 000
Vuokra (€/kk) 350 1 400
Vastike (€/kk) 120 480
Lainan vuosikorko, 2% (€) 0 6 000
Vuokratuotto (€/v) 2 760 5 040
Asumnon arvonmuutos, +5% (€) 5000 20 000
Vuokratuotto + arvonmuutos (€) 7 760 25040
Oman pidoman tuotto (%) 8% 25 %

Kuten taulukosta 1 havaitaan, korkotason ollessa matala ja asuntojen hintojen ollessa
nousussa, velkavivun avulla on mahdollista saavuttaa huomattavasti parempi tuotto sijoi-
tetulle omalle pddomalle. Esimerkissé on oletettu, ettd omaa pddomaa kéytetdin molem-
missa tilanteissa 100 000 euroa ja vuokran seké vastikkeiden mairét ovat suoraan verran-
nollisia asunnon hintaan.

Tarkastellaan omalle pddomalle saatavaa tuottoa seuraavaksi tilanteessa, jossa lainan
korko nousee neljdén prosenttiin ja samalla asuntojen hinnat nousun sijasta laskevat viisi

prosenttia (ks. taulukko 2). Muiden tekijoiden oletetaan pysyvén samana.
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Taulukko 2 Velkavivun kéyton negatiivinen vaikutus sijoitusasunnon oman pddoman
tuottoon (mukaellen French 2019, 324-327)

Sijoitus rahoitettu Sijoituksesta 25% rahoitettu

kokonaan omalla omalla padiomalla ja 75%

piiomalla vieraalla pidiomalla
Asunnon hinta (€) 100 000 400 000
Oman péfoman médri (€) 100 000 100 000
Vieraan pidfdoman (laina) mééri (€) 0 300 000
Vuokra (€) 350 1400
Vastike (€) 120 480
Lainan vuosikorko, 4% (€) 0 12 000
Vuokratuotto (€) 2 760 -960
Asunnon arvonmuutos, -5% (€) -5 000 -20 000
Vuokratuotto + arvonmuutos (€) -2 240 -20 960
Oman pédoman tuotto (%) -2 % -21 %

Nyt taulukosta 2 havaitaan, ettd lainan vuosikoron noustessa kahdella prosenttiyksi-
kollé ja asunnon arvon laskiessa velkavipu aiheuttaa sen, ettd oman pddoman tuotto ro-
mabhtaa. [lman velkavivun kdyttod esimerkin mukaisessa tilanteessa oman pddoman tuotto
olisi lahelld nollaa (-2 %), kun taas velankdyton vaikutuksesta sijoitus tuottaisi sijoitet-
tuun omaan padomaan suhteutettuna yli kahdenkymmenen prosentin tappion. Velkavivun
kaytossé tuleekin sen hydtyjen lisdksi myds muistaa sen mukanaan tuomat riskit, silld
suuri velkavipu yhdistettynd huonoon sijoitukseen, tai markkinatilanteiden negatiiviseen
kehitykseen, saattaa aiheuttaa suurta vahinkoa. Samaan aikaan markkinoiden taantuman
kanssa myoskin hyvien vuokranmaksajien madra usein pienenee, joten riski kasvaa enti-
sestdédn. Kiinteistomarkkinoille on myds tyypillistd, ettid taantumassa kiinteistéjen hinnat
romahtavat rajusti, jopa kymmenilld prosenteilla. Kiinteistomarkkinoille tyypillinen vel-
kavipu siis kasvattaa tuottoja, kun markkinoilla menee hyvin, mutta myo6s aiheuttaa suuria
tappioita markkinoiden kdantyessd laskuun. (French 2019, 326-327.) Velkavivun kaytto
suorissa kiinteistdsijoituksissa on kuitenkin usein sijoittajalle jopa vélttdmatonta, silld hy-
vin harva sijoittaja pystyy rahoittamaan kiinteistdhankinnan kokonaan omalla pddomalla.
Tamaé johtuu siitd, ettd siind missd esimerkiksi yrityksistd voi ostaa osuuksia osakkeiden
kautta, kiinteistdjé ei tyypillisesti pysty ostamaan pienissé osuuksissa. Kun téhén lisdtdan
kiinteistdille ominainen korkea yksikkdkoko ja -hinta, velkavivun kdyttdminen saattaa
monissa tilanteissa olla pakollista. (Brown & Matysiak 2000, 7.)

Kiinteistomarkkinoille tyypillistd on my0s korkeat transaktio- ja yllipitokustannukset.
Transaktiokustannuksia koituu tyypillisesti sekd ostajalle ettd myyjélle. Néitd ovat esi-
merkiksi hankintaan liittyvét verot sekd omistusoikeuden siirtdmiseen liittyvit oikeudel-

liset kulut ja vilityspalkkiot. Toisin kuin esimerkiksi osakesijoittamisessa, kiinteistojen
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kohdalla sijoittajan on hankinta-ajankohtaan liittyvien transaktiokustannusten lisiksi va-
rauduttava myo0s kiinteiston hoidosta ja ylldpidosta aiheutuviin kustannuksiin. Naitd ovat
esimerkiksi sdhko-, vesi-, siivous- ja jitehuoltokustannukset sekd mahdolliset remontoin-
tikustannukset. Tyypillisesti kiinteistosijoittaja joutuu jopa palkkaamaan asiantuntijan pi-
tdmaén huolta kiinteiston kunnossapidosta. (Suarez 2009, 84.)

Monet kiinteistomarkkinoihin liittyvisté erityispiirteistd ovat riippuvaisia julkisen val-
lan interventioista. Julkisen vallan keinot vaikuttaa kiinteistomarkkinoihin voidaan jakaa
suoriin ja epdsuoriin keinoihin. Suorista keinoista merkittavin on transaktio- ja yllépito-
kustannuksiin keskeisesti liittyvit varainsiirto- ja kiinteistovero. Epésuoralla keinolla
puolestaan tarkoitetaan usein julkisen vallan harjoittamaa talouspolitiikkaa. Vaikuttamis-
tapojen tarkoitusperét voivat olla joko markkinoita tukevia tai toisaalta myds asuntomark-
kinoiden ylikuumentumista hillitsevid. Esimerkiksi korkotason nostaminen tai viime ai-
koina julkisen keskustelun kohteena ollut lainakaton nosto ovat esimerkkeji markkinoi-
den ylikuumentumista ja kotitalouksien velkaantumista hillitsevisti toimenpiteistd. Kor-
kotason lasku sekd annettu korkotuki ovat puolestaan esimerkkejid markkinoita tukevista
toimenpiteistd. (Kuivaniemi 2018; Duan ym. 2019, 597-598.)

Kiinteistoille on ominaista, ettd ne eroavat ominaisuuksiltaan toisistaan. Kiinteisto-
markkinoilla puhutaankin usein osamarkkinoista. Ehka tdrkeimmat erottavat tekijdt, joi-
den perusteella voidaan erottaa erilaisia osamarkkinoita ovat sijainti ja kéyttotarkoitus.
Toisin kuin esimerkiksi osakkeille ja velkakirjoille, kiinteistoille ei ole olemassa julkista
markkinapaikkaa niiden heterogeenisyydesté ja osamarkkinoihin jakautumisesta johtuen.
Niin ollen kunkin kiinteiston markkina-arvosta ei ole mahdollista saada tarkkaa tietoa,
vaan markkinaosapuolten tiytyy arvioida kiinteiston arvoa pééasiassa samoilla tai saman
tyyppisilld osamarkkinoilla aikaisemmin toteutuneiden kauppahintojen perusteella.
Markkinaosapuolten tuleekin usein kéyttds paljon aikaa ja vaivaa kerdtikseen tarpeeksi
tietoa kaupankédynnin kohteena olevasta kiinteistostd ja sen ldhiympéaristostd. Lisdksi,
vaikka tiedon kerddmiseen kéytettdisiin paljon aikaa ja rahaa, markkinaosapuolten vilille
voi jdddd epasymmetristd informaatiota myytévésti kohteesta ja titen kaupat jaévét to-
teutumatta. Julkisen markkinapaikan puuttuminen siis aiheuttaa sekd epilikvidiyttd ettd
tehottomuutta kiinteistomarkkinoille. (Oikarinen 2007, 33—34; Hirsch & Hahn 2018, 50—
51.)

3.3.3  Kiinteistosijoittamisen hyodyt

Kuten edelld késitellyistd kiinteistomarkkinoiden erityispiirteistd huomataan, kiinteisto-
markkinoihin liittyy monia sijoittajan kannalta negatiivisia puolia, kuten heikko likvidi-
teetti, korkeat transaktio- ja ylldpitokustannukset, informaation epatiaydellisyys seké jul-

kisen markkinapaikan puuttuminen. Téstd huolimatta kiinteistdsijoittamista pidetdédn
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yleisesti maailman suosituimpana ja turvallisimpana sijoituskohteena, mistd voidaankin
paitelld, ettd kiinteistosijoittamiseen on kohdistuttava myos runsaasti hyotyjé, joihin ei
muihin sijoituskohteisiin sijoittamalla péise késiksi (Domian ym. 2015, 591). Mahdolli-
sia taloudellisia syitd kiinteistosijoittamisen aloittamiselle onkin Ylihérsildan (2017) mu-

kaan useita:

o Sijoituksen turvallisuus

. Tulevaisuuden kassavirrat

. Omaisuuden mahdollinen arvonnousu ja pddoman kasvu
. Mahdollisuus velkavivun kéyttoon

o Verotukselliset hyodyt

. Suojautuminen inflaatiota vastaan

. Sijoitussalkun riskin alentaminen

Asunto- ja kiinteistdsijoittamista pidetéédn yleisesti hyvin turvallisena verrattuna mui-
hin sijoitushyddykkeisiin. Téhin on syynd esimerkiksi se, ettd tonttimaata on tarjolla ai-
noastaan kiinted maéré, jolloin esimerkiksi vdestonkasvun ja muuttoliikkeen aiheuttama
markkinoiden kysynnén kasvu nostaa viistamaéttéd kiinteistdjen arvoa ajan saatossa. Mo-
nien muiden sijoitushyddykkeiden kohdalla tarjontaa voidaan kasvattaa huomattavasti,
miké vaikuttaa kysynnén ja tarjonnan tasapainon muuttumisen seurauksena merkittavéasti
hintoihin. (Ylihérsild 2017.)

Kiinteistdjen kokonaistuotto koostuu kahdesta tekijéstd, vuokratuotosta ja arvonnou-
susta. Kiinteistdsijoitusten kokonaistuotto on tyypillisesti melko hyva. Esimerkiksi Suo-
men kiinteistomarkkinoita kuvaavan KTI Kiinteistdindeksin kokonaistuotto on ollut vii-
meisen kymmenen ja kahdenkymmenen vuoden tarkastelujaksoilla keskimaérin yli kah-
deksan prosenttia ollen vuonna 2019 8,8 prosenttia. Vuonna 2019 kokonaistuotosta nelja
prosenttia koostui omaisuuden arvonnoususta ja loppuosa nettotuotosta. Kiinteistotyy-
peittdin korkein kokonaistuotto oli asunnoilla (+14,3 %) kun taas liikekiinteistdjen koko-
naistuotto oli matalin (+2,3 %). (KTI 2020.) Vaikka kiinteistosijoittamisen kohdalla ar-
vonnousua pidetddn yleisesti parhaana tiend vaurastumiseen, Orava ja Turunen (2016)
muistuttavat, ettd tirkeimpénd tekijdnd sijoituspdétostd tehtdesséd tulisi kuitenkin pitda
vuokratuottoa, eli odotettavissa olevaa tulevaisuuden kassavirtaa. Vuokrattuna kiinteistot
tarjoavat tasaista kassavirtaa, joka on hyvin todennékdisesti vieldpa vuodesta toiseen kas-
vavaa. Harva muu sijoitusinstrumentti tarjoaa néin tasaista ja helposti ennustettavaa ra-
havirtaa. Arvonnousu tulisikin ndhdd enemman ikédan kuin bonuksena, silld se on tutki-
musten mukaan huomattavasti epdvarmempaa kuin vuokratuottoon perustuva tasainen
kassavirta. (Orava & Turunen 2016.) Tuottoja on lisdksi vield mahdollista kasvattaa jar-

kevélld velkavivun hyddyntdamiselld.
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Monessa maassa, Suomi mukaan lukien, verojirjestelmd on perinteisesti suosinut
asunnon- ja kiinteistonomistajia. Viime vuosina on Suomessa kuitenkin kiristetty niin va-
rainsiirto-, pddoma- kuin kiinteistoveroakin, mika on véhentdnyt kiinteistdsijoittamiseen
liittyvien veroetujen mééraa. (Ylihérsila 2017.) Suomessa verohyodyt liittyvétkin 1dhinna
vuokraustoimintaan liittyvien kustannusten laajaan vihennyskelpoisuuteen. Padsaantona
on, ettd kaikki vuokratulojen hankintaan liittyvit kustannukset voi vihentdd verotuksessa
niiden syntyvuonna. Vuokratuloista voi vihentdd esimerkiksi (vero.fi 2021):

o Vesimaksut

. Kiinteistovero

. Hoitovastike

. Padomavastike, joka on tuloutettu taloyhtion kirjanpidossa

. Vuosikorjaus- ja perusparannuskulut

. Irtaimen omaisuuden hankinta

o Vuokraustoiminnan tappiot

Lisdksi sijoitusasuntoa varten otetun pankkilainan korot ovat tulohankkimiskuluina
kokonaisuudessaan vihennyskelpoisia (vero.fi 2021). Myos Yhdysvalloissa kiinteistosi-
joittamiseen liittyy huomattavia verohyotyja laajojen kustannusten vahennyskelpoisuuk-
sien ansiosta. Yhdysvalloissa vdhennyskelpoiset kustannukset eivét olennaisesti poikkea
Suomen lainsdddannostd, silld myds Yhdysvalloissa esimerkiksi sijoituslainan korot,
kiinteistoverot seké korjauskustannukset ovat vihennyskelpoisia. (Byrne 2021.)

Yhdeksi kiinteistosijoittamiseen kohdistuvaksi hyddyksi Ylihérsild (2017) nostaa
my0s inflaatiosuojan. Vaikka useimmissa maissa inflaatio ei ole ollut viimeisten vuosi-
kymmenien aikana erityisen voimakasta, sen tuottoja pienentdvéd vaikutus on otettava
huomioon sijoituspdétoksid tehtiessd. Kiinteistosijoittamisen on yleisesti todettu tuovan
sijoittajalle suojaa inflaatiolta tehokkaammin kuin monen muun sijoituskohteen. Tdma
johtuu suurelta osin siitd, ettd kiinteistosijoitusten tuotot perustuvat usein pitkdaikaisiin
vuokrasopimuksiin, joihin sisdltyy tavallisesti ehto vuokran korottamisesta vuosittain esi-
merkiksi yleisen kustannusindeksin tai inflaation mukaisesti. Vuokrasopimuksen eh-
doista riippuen vuokralainen voi joissain tilanteissa my0s vastata itse kiinteiston juokse-
vista kuluista, jolloin yleisen hintatason nousu ei nosta kuitenkaan vuokranantajan kus-
tannuksia. Liikekiinteistjen osalta vuokran mééra voi olla my0s osittain sidottu vuokra-
laisena toimivan yrityksen liikevaihtoon, mikd my®6s tuo vuokranantajalle suojaa yleisen
hintatason nousua vastaan. (Lattin & Ackah 2002, 116.)

Kiinteistdsijoittamista kdytetidén usein my0s alentamaan sijoitusportfolioon kohdistu-
vaa riskié seka riskikorjattua tuottoa. Tima johtuu siité, ettd kiinteistbomaisuuden lisié-
minen esimerkiksi osake- ja korkosijoituksista koostuvaan portfolioon tarjoaa tavallisesti

merkittdvin hajautushyddyn. Hajautushyoty syntyy osake- ja korkomarkkinoiden alhai-
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sesta korrelaatiosta kiinteistomarkkinoiden kanssa. Matala korrelaatio indikoi suhdanne-
kehitysten poikkeavuutta tarkasteltavien markkinoiden vililld. Matalan korrelaation
omaavien sijoitusinstrumenttien siséllyttdminen sijoitusportfolioon puolestaan mahdol-
listaa tuottojen volatiliteetin, ja sitd kautta myo0s riskin, pienentdmisen laskematta kuiten-
kaan odotettuja tuottoja. (Hudson-Wilson & Elbaum 1995, 93.)

3.3.4  Kiinteistosijoittamiseen liittyvit riskit

Kuten muihinkin sijoitusmuotoihin, my0s kiinteistdsijoittamiseen liittyy omat riskinsa.
Ylihérsild (2017) nostaa tdrkeimmiksi asunto- ja kiinteistdsijoittamiseen liittyviksi ris-
keiksi seuraavat:

. Likviditeettiriski

. Informaatioriski

° Poliittinen riski

. Vuokrariski

. Korjaus- ja huoltoriski

. Rahoitusriski

Siind missd esimerkiksi osakkeet ja erilaiset velkakirjat ovat hyvin likvideja sijoitus-
kohteita, kiinteistdt ovat luonteeltaan epélikvidejd sijoituskohteita. TAmaé tarkoittaa siti,
ettd kdytdessd kauppaa kiinteistoilld, sekd ostajan ettd myyjén tulee kdyttdd runsaasti ai-
kaa ja rahaa l6ytiddkseen sopivan vastapuolen kaupanteolle. (He ym. 2018, 523.) Téstd
syystd asunnot ovat etenkin lyhyelld aikavélilld hyvin epélikvidi sijoituskohde, miké saat-
taa pahimmassa tapauksessa johtaa hintariskin realisoitumiseen myyjan joutuessa laske-
maan hintaa sopivan ostajan l0ytamiseksi. Likviditeettiriskid voi hallita jo sijoituskoh-
detta hankittaessa, silld esimerkiksi suurten kaupunkien keskustoissa sijaitsevien pieneh-
kojen asuntojen ja kiinteistojen likviditeetti on huomattavasti parempi kuin syrjdiselld
seudulla sijaitseva suurehko asunto tai kiinteistd. (Ylihdrsild 2017.)

Informaatioriskilld puolestaan tarkoitetaan markkinoilla toimivien ammattilaisten
sekd tavallisten sijoittajien vélistd informaatioeroa. Tdmé aiheuttaa tehottomuutta mark-
kinoille. Toisaalta sijoittajan on mahdollista kdéntdd asunto- ja kiinteistdmarkkinoiden
tehottomuus tietyissé tapauksissa jopa hyddyksi, mikéli sijoittajalla on esimerkiksi mah-
dollisuus paistd kasiksi sisépiiritietoon poikkeuksellisen edullisista kohteista. (Ylihdrsila
2017.)

Yksi kiinteistosijoittamiseen liittyvistd hyodyistd on monissa maissa kiinteistdsijoitta-
mista kannustava verojirjestelméa. Etu on kuitenkin vahvasti riippuvainen julkisen vallan

padtoksistd. Tama puolestaan altistaa kiinteistdsijoittajan poliittiselle riskille. Esimerkiksi
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kustannusten véhennyskelpoisuuden rajoittaminen tai myyntivoittoverotuksen kiristami-
nen vaikuttavat negatiivisesti kiinteistosijoitusten tuotto-odotuksiin. Myos kaavoitus-
hankkeiden, asumis- ja opintotukiin varattujen méairdrahojen, liitkennejérjestelyjen sekd
aluepolitiikan kehitykselld voi olla vaikutusta tietyn alueen kiinteistdistd saataviin tuot-
toihin. Edelld mainituista tekijoista erityisesti asumis- ja opintotukiin varattujen méaéréra-
hojen kehitys on omiaan aiheuttamaan poliittisen riskin ohella my0s vuokrariskid, jolla
tarkoitetaan vuokranmaksun katkoksia. Vuokranmaksun katkos saattaa johtua joko siiti,
ettd kiinteistoon tai asuntoon ei 10ydy vuokralaista tai vuokralainen jéttda vuokran mak-
samatta. Vuokralainen saattaa aiheuttaa myds vuokrakohteen arvoa alentavaa vahinkoa,
josta syntyy ylimédrdisid kustannuksia vuokranantajalle. Vuokrariskid on mahdollista
pienentdd vuokralaisen huolellisella valinnalla, vuokravakuuden asettamisella sekéd huo-
lella laaditulla vuokrasopimuksella. (Ylihérsild 2017.)

Kiinteistojen pitkéikdisyydestd huolimatta kiinteistdihin kohdistuu vélttdmatta pitkalla
aikavililla myo0s yllépito- ja korjauskustannuksia. Lyhyelld aikavélilld korjausten ja huol-
totoimien lykk&&minen saattaa parantaa sijoittajien tuottoja, mutta viivastetty korjausstra-
tegia johtaa usein entistd suurempiin kuluihin tulevaisuudessa. Korjausten lykkddaminen
my0s saattaa heikentdd kiinteiston arvoa seké aiheuttaa tyytyméttomyyttad vuokralaisissa,
joten paras keino suojautua korjaus- ja huoltoriskiltd on hankkia hyvin hoidettuja uudeh-
koja kiinteistdjé tai asuntoja. (Ylihérsilda 2017.)

Rahoitusriskilld tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen ja hintaan, eli korkoon, liitty-
vid riskid. Suuren yksikkohinnan vuoksi kiinteistdjen hankinta edellyttdé usein lainan ot-
tamista. Lainansaanti puolestaan edellyttdd usein joko omia sddstdjéd tai muuta vakuutta,
joita kaikilla sijoittajilla ei valttiméttd ole tarpeeksi. Laina on usein muuttuvakorkoinen
ja pitkdaikaisten lainojen kohdalla on todenndkdistd, ettd korot nousevat ainakin hetkel-
lisesti laina-ajan kuluessa. Rahoitusriskiltd suojautumiseksi kiinteistdsijoittajalla tulisikin
olla riittévasti taloudellista puskuria ylldttdvien korkotason heilahtelujen varalta. Myos
lainojen sitominen kiintedén korkoon voi olla tietyissi tilanteissa jarkevéa. (Ylihérsild
2017.)
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4 KIINTEISTOMARKKINOIDEN ARVOPAPERISTAMINEN

4.1 Arvopaperistamisprosessi

Pinto ja Alves (2016, 112) méiérittelevit yleisesti arvopaperistamisen (engl. securitiza-
tion) prosessiksi, jossa rahoitusomaisuutta ja niihin liittyvid saamisia kootaan yhteen niin
sanotuiksi pooleiksi, jotka edelleen muutetaan markkinoille laskettaviksi arvopapereiksi.
Keritty pooli toimii vakuutena muodostetuille arvopapereille. Arvopaperistamisessa siis
ikdan kuin muunnetaan epilikvidejd varoja likvideiksi arvopapereiksi. Jobstin (2006,
733) mukaan arvopaperistamisen pédasiallinen tarkoitus on toimia yrityksille vaihtoeh-
toisena markkinaldhtisend rahoitusldhteend sekd toisaalta myds riskinsiirtomekanis-
mina, silld sen avulla voidaan hajauttaa ulkoiset rahoitusléhteet tehokkaasti. Lisdksi Tai-
palus ym. (2003, 12) muistuttavat, ettd arvopaperistamiseen liittyy useita ndkokulmia,
silld toimijasta riippuen se voidaan néhd4 joko rahoituskeinona, pddomamarkkinainstru-
menttina tai sijoituskohteena. Téssé tutkielmassa keskitytddn pddasiassa sijoittajan nako-
kulmaan, mutta sen lisdksi tuodaan lyhyesti esille my0s arvopaperistamisprosessin kan-
nalta olennaisimmat asiat sekd luodaan katsaus niin kiinteistéjen arvopaperistamisen mo-
tiiveihin, kuin my0s hyotyihin ja ongelmiin myds alullepanijan nédkdkulmasta.

Taipalus ym. (2003, 12-13) jakavat arvopaperistamisprosessin kolmeen vaiheeseen:
selvittelyvaiheeseen, transaktiorakenteen luomiseen seké toteutusvaiheeseen. Selvittely-
vaiheessa tehddén arvioita arvopaperistettaviksi suunnitelluista omaisuuseristd, méaritel-
la4n niille valintakriteerit, kootaan arvopaperistettavat omaisuuserit yhteen, eli poolaa-
taan ne sekd valitaan liikkeellelaskumuoto. Toisessa vaiheessa luodaan varsinainen
transaktiorakenne. Rakenteen valinnan kannalta olennaisin pdétos on se, halutaanko ar-
vopaperistettavat omaisuuserit siirtdd pois alullepanijan taseesta (perinteinen rakenne)
vai ainoastaan omaisuuserddn liittyvét riskit (synteettinen rakenne). Téhén vaiheeseen
liittyy my06s muun muassa luottoriskiluokitusten médrittely sekd suojautumisjérjestelyjen
valinta. Kun haluttu rakenne on luotu, paéstiin itse liikkeellelaskun toteutukseen. Toteu-
tusvaiheen péaitehtdvini on rakenteesta riippuen usein joko omaisuuserédn siirto luodulle
erillisyhtidlle eli SPV:lle (engl. special purpose vehicle) tai johdannaissopimuksen laati-
minen erillisyhtion kanssa. Toteutusvaiheeseen kuuluu myds esimerkiksi luotujen arvo-
paperien markkinointi ja myynti sijoittajille.

Arvopaperistamisrakenteet voidaan siis jakaa kahteen eri luokkaan: perinteiseen ja
synteettiseen arvopaperistamiseen. Perinteistd arvopaperistamisrakennetta voidaan kut-
sua myos aitoon kauppaan perustuvaksi arvopaperistamiseksi (engl. true sale securitiza-
tion). Perinteisessd arvopaperistamisrakenteessa arvopaperistamisen alullepanija (engl.
originator) poistaa arvopaperistettaviin omaisuuseriin liittyvat riskit itseltddn siirtimalla

arvopaperistettavaksi valitut omaisuuserit erillisyhtidlle. (Jobst 2006, 735.) Erillisyhtitt
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ovat usein yhteisdlainsddddnnon alaisia, mutta niiden toiminta saattaa olla sdinneltya
sekd liséksi ne saattavat puolestaan olla vapautettuja tietyistd veroista (Pinto & Alves
2016, 114). Taipaluksen ym. (2003, 14-15) mukaan varojen siirtdmiseksi erillisyhtion
haltuun tulee tayttyéd kaksi vaatimusta: erillisyhtion tulee olla tiysin alullepanijasta riip-
pumaton yksikkd ja arvopaperistettavien omaisuuserien siirron tulee tapahtua juridisesti
patevin todellisen myynnin kautta. Todellisella myynnilld tarkoitetaan sitd, ettd alullepa-
nijan kaikki oikeudet myytiviin omaisuuseriin voidaan katsoa peruuttamattomasti péat-
tyneeksi myyntihetkeen. Samaan aikaan erillisyhtio voi joko suoraan tai perustamansa
trustin vélitykselld laskea liikkeelle arvopapereita siirretyistd omaisuuseristd muodostet-
tua poolia vastaan. (Taipalus ym. 2003, 14—15.) Liikkeellelasketut arvopaperit ovat usein
pitkid joukkovelkakirjalainoja, mutta ne voivat hyvin olla myds esimerkiksi rahasto-
osuuksia tai osakkeita. Liikkeellelaskusta saaduilla varoilla erillisyhtioé puolestaan rahoit-
taa omaisuuserien oston arvopaperistamisen alullepanijalta. (Jobst 2006, 735; Taipalus
ym. 2003, 14-15.) Pinton ja Alvesin (2016, 114) mukaan trustien kdytto on yleista erityi-
sesti USA:ssa, kun taas Euroopassa yleisempédi on, ettd erillisyhtiot laskevat arvopape-
reita liikkeelle suoraan. Trustien kautta tapahtuva arvopaperistaminen eroaa suorasta
siind, ettd toisin kuin suorassa mallissa, trusteissa sijoittajat omistavat sijoittamansa méa-
rdn mukaisen osuuden trustista. Tutkielmassa kasiteltdvat REIT-yhtiot toimivat esimerk-
kind trustimuotoisesta arvopaperistamisesta. Kuviossa 4 on havainnollistettu perinteista
arvopaperistamisen rakennetta seké siihen liittyvien rahavirtojen liikettd yksinkertaiste-
tusti.

Arvopapereiden

Omaisuuserat & lukkeellelasku
Alullepanija - Erillisyhtis (SPV) o Sijoittajat
€ & €
€ Omaisuuserdt Arvopapereiden
Trustimuotoinen lukkeellelasku et
rahasto/yhtid (jirjestdji) [« s RJOLEIE
Kuvio 4 Perinteisen arvopaperistamisen yksinkertaistettu rakenne (mukaellen

Pinto & Alves 2016, 113; Taipalus ym. 2003, 16)

Siitd huolimatta, ettd todellisella omaisuuserin myynnillé erillisyhtidlle on perintei-
sessd arvopaperistamisessa suuri merkitys, omaisuuserdn myyminen ei ole arvopaperis-
tamisen kannalta vélttiméatontd. Prosessia, jossa arvopaperistettavia omaisuuserié ei to-
dellisuudessa myyda vaan ainoastaan niihin liittyvét riskit siirretddn markkinoille, kutsu-
taan synteettiseksi arvopaperistamiseksi. Néin ollen itse transaktion kohteena olevat
omaisuuserdt pysyvit alullepanijan taseella. (Taipalus ym. 2003, 20.) Synteettisessé ar-
vopaperistamisessa riskin siirto tapahtuu pédasiassa kdyttdmélld johdannaisia, jotka toi-
mivat ikddn kuin vakuutuksen tavoin (Garg 2017, 52). Taipaluksen ym. (2003, 20-28)
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mukaan johdannaisten kayttd on kuitenkin vain toinen synteettisen ja perinteisen arvopa-
peristamisen erottavista tekijoistd. Heiddn mukaansa toinen merkittéva tekija on alulle-
panijan motivaatio. Siind missé perinteisen arvopaperistamisen motiivina toimii usein esi-
merkiksi joustavan ja hajautetun rahoitustavan luominen tai epilikvidien omaisuuserien
saattaminen likvidimpéén, jdlkimarkkinakelpoiseen muotoon, synteettiselld arvopaperis-
tamisella tavoitellaan useimmiten suojaa alkuperdisten velallisten luottotappioilta. (Tai-
palus ym. 2003, 20-28.) Yleensi synteettisessd arvopaperistamisessa erillisyhtié solmii
alullepanijan kanssa luottojohdannaissopimuksen, jonka mukaisesti alullepanija maksaa
erillisyhtidlle korvausta, joka puolestaan vilittyy erillisyhtion kautta sijoittajille. Sovittua
korvausta vastaan erillisyhtio sitoutuu maksamaan alullepanijalle sopimuksessa sovitusta
omaisuuserédstd mahdollisesti koituvat luottotappiot. (Brinkhuis & Steffens 2001, 86.)
Kuviossa 5 on havainnollistettu synteettisen arvopaperistamisen perusrakennetta, jossa

kaytetdan erillisyhtiotd apuna.

Jakeotiatzet korvaukzet Jakzottaizet korvaukest
luottorizkin kantamizasta luottorizkin kantamisezta

Korvaukset mahdollisisza Korvaukset mahdollisisza
luottotappiotilanteissa luottotappiotilanteissa
Kuvio 5 Synteettisen arvopaperistamisen rakenne (mukaellen Kaya 2017, 2;

Brinkhuis & Steffens 2001, 86)

Vaikka synteettinen arvopaperistaminen noudattaa siis pddosin samaa rakennetta kuin
perinteinenkin arvopaperistaminen, synteettinen arvopaperistaminen voidaan toteuttaa
myd0s ilman erillisyhti6ta (Garg 2017, 52-53).

4.2 Kiinteistoomaisuuden arvopaperistaminen

Kiinteistdjen arvopaperistamisesta puhuttaessa voidaan tarkoittaa joko varsinaisten kiin-
teistdjen tai vaihtoehtoisesti kiinteistovakuudellisten luottojen arvopaperistamista. Kiin-
teistdjen arvopaperistamisella tarkoitetaan ndin ollen suoran kiinteistdsijoituksen muun-
tamista epdsuoraksi arvopapereiden avulla. Téssd prosessissa kiinteistd muutetaan arvo-
papereiksi, jotka ovat suoran omistuksen sijasta merkkiné oikeudesta osaan kiinteistosta

aiheutuviin saataviin. Arvopaperistamisen tavoitteena on tehdi kiinteistomarkkinoista
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joustavammat yhdistamalla ne osaksi likvidejd rahoitusmarkkinoita. (Tsai & Chen 2013,
117.)

Bhuyanin ym. (2015, 922) mukaan uudenlaiset rahoitusjérjestelyt, mukaan lukien ar-
vopaperistaminen, ovat antaneet sijoittajille uudenlaisia mahdollisuuksia hyodyntéa
my0s kiinteist6jd sijoitusportfolioidensa muodostamisessa ja niithin kohdistuvan riskin
hajauttamisessa. Tdma johtuu siitd, ettd perinteisten osakkeiden ja osakerahastojen liséksi
sijoittajilla on nykyédéin lukuisia vaihtoehtoisia sijoitusmahdollisuuksia kuten esimerkiksi
porssinoteeratut rahastot, eli ETF:t (engl. Exchange-traded funds) seké erilaiset REIT-
yhtiot. Liséksi kiinteistdjen arvopaperistaminen on tehnyt mahdolliseksi perinteisen port-
folioteorian hyddyntédmisen myds kiinteistosijoittamisen yhteydessa.

Lattin ja Ackah (2002, 115) ndkevit kiinteistot hyvéni arvopaperistamisen kohteena,
silld niiden tuotto- ja riskitasot ovat hyvin ennustettavia ja omaisuuden arvosta on saata-
villa luotettavaa tietoa pitkaltd aikavéliltd. Huin ja Wangin (2015, 76) mukaan arvopape-
ristettujen kiinteistdjen markkinat ovatkin nykypéivéni olennainen osa globaaleja arvo-
paperimarkkinoita. Liow ja Shao (2017, 490-491) puolestaan lisdévit, ettd kiinteisto-
markkinoilla viimeisen muutaman vuosikymmenen aikana tapahtunut merkittavéa kasvu
johtuu suurelta osin erityisesti kiinteistojen arvopaperistamisen mukanaan tuomista mah-
dollisuuksista. Kiinteistdjen arvopaperistaminen on nimittdin mahdollistanut esimerkiksi
kiinteistosijoitusten kansainvélisen hajauttamisen portfolioiden muodostamisessa. Nyky-
aén kiinteistot ndhdééankin jopa viélttiméttoméand omaisuuserdnd sijoitusportfolioiden on-
nistuneen hajauttamisen kannalta. (Liow & Shao 2017, 490-491.)

4.3 Motiivit ja hyodyt

Kiinteistdbomaisuuden arvopaperistamisen suosio on kasvanut nopeasti muutaman viimei-
sen vuosikymmenen aikana vaikka arvopaperistamiseen liittyvé prosessi ja rakenne ovat
pysyneet melko muuttumattomina. Yleisesti ottaen yhi useampi tiedostaa entistd parem-
min kiinteiston omistamiseen liittyvét riskit, mikd on johtanut uusien, entistd jakaantu-
neempien, omistusrakenteiden suosion kasvuun. Kiinteistdjen arvopaperistaminen onkin
mahdollistanut kiinteistdmarkkinoille padsyn yhd useammalla sijoittajalle. TAmé on myds
lisannyt kiinteistomarkkinoiden likviditeettid ja sitd mydtd myos markkinoiden tehok-
kuutta. Kiinteistdjen arvopaperistamisen motiiveista ja hyddyistd puhuttaessa on kuiten-
kin hyvé erottaa arvopaperistamisen alullepanijan ja sijoittajan motiivit toisistaan. (Jobst
2006, 733-734; ARES 2009, 29-30.) Seuraavissa luvuissa onkin késitelty kiinteistdjen
arvopaperistamiseen liittyvit keskeiset motiivit sekd hyodyt niin alullepanijan kuin sijoit-

tajankin ndkokulmista.
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4.3.1  Alullepanijan nikokulmasta

Omaisuuden arvopaperistaminen antaa liikkeellelaskijalle mahdollisuuden rahoittaa si-
joituksiaan ilman perinteisen rahalaitoslainan nostamista. Tdma rahoituslédhteiden moni-
puolistuminen puolestaan johtaa myds koko rahoitusmarkkinoiden tehostumiseen.
(Jaume 2017, 508.) Odenbach (2002, 54—-55) nostaa esille seuraavat kuusi mahdollista
motiivia arvopaperistamiselle alullepanijan (engl. originator) nikokulmasta:

. Taloudellisen riskin siirtiminen

. Rahoitusléhteiden hajauttaminen

. Mahdollisuus edullisempaan rahoitukseen

. Markkina-arbitraasi (engl. market arbitrage)

. Vakavaraisuussuhteen parantaminen (engl. capital ratio)

. Omavaraisuusasteen parantaminen (engl. solvency ratio)

Taloudellisen riskin siirtimiselld tarkoitetaan sité, ettd alullepanija pyrkii siirtiméin
arvopaperistettavaan omaisuuserdén liittyvéan luottoriskin rahoitusmarkkinoille. Téll6in
alullepanija pystyy esimerkiksi harjoittamaan liiketoimintaa haluamiensa, arvopaperistet-
tavista omaisuuseristéd kasatussa poolissa mukana olevien, asiakkaiden kanssa ilman, ettd
siité tulisi liian riippuvainen yksittéisten asiakkaiden luottokelpoisuudesta. Arvopaperis-
taminen mahdollistaa my®s rahoitusldhteiden hajauttamisen. Rahoituslédhteiden hajautta-
minen mahdollisimman moneen osaan poistaa riskii siité, ettd rahoituksen saaminen &kil-
lisesti lakkaisi tai rahoituksen kustannukset kasvaisivat odottamattomasti. (Odenbach
2002, 54.)

Alullepanijan yhteni tarkoituksena voi olla myos rahoituksen saaminen mahdollisim-
man kilpailukykyiselld hinnalla. Esimerkiksi tilanteissa, joissa yritys itse kuuluu luotto-
luokitukseltaan sijoituskelvottomien luokkaan tai silld ei ole luokitusta, mutta asiakassaa-
tavien pooli kuuluu luokitukseltaan sijoituskelpoisien luokkaan, rahoituksen hankkimi-
nen omaisuuserid arvopaperistamalla saattaa olla houkutteleva vaihtoehto. (Odenbach
2002, 54.) Luottoluokituksella tarkoitetaan luottoluokitusyhtion tekeméa arviota esimer-
kiksi yrityksen tai valtion kyvysté selviytyd siihen kohdistuvista taloudellisista velvoit-
teista. Luokituksen avulla pyritddn ilmoittamaan se todennikdisyys, jolla tarkastelun
kohde ajautuisi maksukyvyttomaksi tulevaisuudessa. Luottoluokitusyhtidilld onkin padsy
tietoon, johon tavallisella sijoittajalla ei ole mahdollista paistd késiksi. Téllaista tietoa
ovat esimerkiksi yritysten liiketoiminta- ja investointisuunnitelmat sekd suunnitelma tu-
levaisuuden osingonjakokéytdnndstd. Luottoluokitusten perimmaéisend tavoitteena onkin
pienentdd epdsymmetrisen informaation ongelmaa markkinoilla. (Sajjad & Muhammad
2018, 2.) Sijoituskelpoisien luokkaan lasketaan esimerkiksi luottoluokitusyhtié Standard
& Poor’s:n kéyttdmalld asteikolla kaikki luokkaan BBB ja sitd ylempiin luottoluokkiin

kuuluvat yritykset. Sijoituskelvottomiin puolestaan titd huonomman luottoluokituksen
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saavat yritykset. Sijoituskelvottomien luokasta kéytetdin myo0s yleisesti nimitysti roska-
lainat. (Bartels 2018, 6-7.)

Yhdeksi mahdolliseksi motiiviksi arvopaperistamiselle Odenbach (2002, 54) nostaa
arbitraasihyotyjen tavoittelun. Arvopaperistamisen kohdalla arbitraasilla tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa alullepanijan on mahdollista luoda sellaisia omaisuuserii, joita tavallisten
sijoittajien ei muutoin olisi mahdollista ostaa suoraan markkinoilta. Esimerkiksi pankkien
on mahdollista luoda kulutusluotoista tai kiinteistdluotoista portfolioita, mihin esimer-
kiksi eldkerahastoilla ei ole mahdollisuutta. Pankeilla kuitenkin on mahdollisuus muo-
dostaa kulutus- tai kiinteistdluotoista pooleja, joihin eldkerahastot puolestaan voivat si-
joittaa. Molemmille osapuolille syntyy motivaatio osallistua jarjestelyyn, mikali siitd koi-
tuvat hyddyt jaetaan osapuolten vililld. Tdmédnkaltaista toimintaa, jossa luodaan ar-
bitraasimahdollisuuksia pankkien ja pddomamarkkinoiden vélille kutsutaan myds ar-
bitraasiarvopaperistamiseksi (engl. arbitrage securitization).

Y1l selitettyjen motiivien liséksi arvopaperistamiseen saattaa alullepanijalla motiivina
olla myos kirjanpidolliset motiivit. Pankki voi esimerkiksi pyrkid vapauttamaan pankkei-
hin kohdistuvan omavaraisuusvaatimuksen tayttdmiseksi vaadittua omaa pddomaa siirté-
méilld omaisuuserid pois taseestaan perinteisen arvopaperistamisen avulla (ks. luku 4.1).
Perinteisen arvopaperistamisen kdynnistdjd voi myo0s esittdd parempia vakavaraisuuslu-
kuja kayttdmailld erillisyhtidlle myydyistd omaisuuseristd saadut rahat velkojen lyhenti-
miseen. (Odenbach 2002, 55.)

4.3.2  Sijoittajan niikokulmasta

Arvopaperistettujen instrumenttien luomiselle on siis monia alullepanijaa hyodyttdvia
motiiveja. Kuten muidenkin markkinoiden kohdalla, myds arvopaperistamismarkkinoi-
den syntyminen ja kehittyminen vaatii kuitenkin tarjonnan lisdksi myds riittdvin méarin
kysyntdd. Téssd luvussa tarkastellaankin sijoittajien motiiveja hankkia itselleen arvopa-
peristettuja kiinteistdinstrumentteja osaksi sijoitusportfoliotaan.

Kiinteistbomaisuuden arvopaperistamisen ja epdsuoran kiinteistdsijoittamisen suosio
on kasvanut viime aikoina huomattavasti, vaikka arvopaperistamisen rakenne ja toimin-
tatavat ovatkin pysyneet melko muuttumattomina jo jonkin aikaa. Arvopaperistetun kiin-
teistbomaisuuden kysynnin kasvulle on olemassa useita syitd. Yksi merkittivimmistd
syisté on kiinteistdjen suoraan omistamiseen liittyvien riskien tietoisuuden lisddntyminen.
Tietoisuuden lisdéntyminen puolestaan johtuu suurelta osin sekd 1990-luvun alun lamasta
ettd vuonna 2007 alkunsa saaneesta finanssikriisistd, joiden molempien syntymisti asun-
tomarkkinat olivat omalta osaltaan kdynnistiméssd. Molemmilla kriiseilld oli my&s mas-
siiviset negatiiviset vaikutukset asunto- ja kiinteistdsijoittajien saamiin tuottoihin. Arvo-

paperien myo6td voidaan sijoittaa pienempid médrid ja vihemmalld velkavivulla, jolloin
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my0s sijoitukseen kohdistuvat riskit pienenevit. (Bardos & Zaiats 2011, 73; ARES 2009,
11.)

Kenties merkittdvin yksittdinen motiivi sijoittaa arvopaperistettuihin kiinteistdihin on
hajautushyodyt. Sijoittajan ndkokulmasta kiinteistojen arvopaperistaminen laajentaa ni-
mittdin valittavissa olevien laadukkaiden sijoitusinstrumenttien joukkoa portfolion ha-
jauttamiseksi. Yleisesti ajatellaan, ettd kiinteistojen siséllyttiminen sijoitusportfolioon
mahdollistaa hajautushyddyn saavuttamisen. Tdma johtuu siité, ettd ainakin pitkélla aika-
vililld kiinteistdjen on havaittu korreloivan heikosti osakemarkkinoiden kanssa. (Tien &
Zhuang 2013, 179.) Lisdksi kiinteistot tarjoavat melko hyvén suojan inflaatiota vastaan,
silld kiinteistdjen vuokrat on usein sidottu esimerkiksi elinkustannusindeksiin (Lattin &
Ackah 2002, 116).

Kiinteistoihin ja kiinteistomarkkinoihin liittyy kuitenkin myds monia erityispiirteité,
joiden vuoksi suora kiinteistdihin sijoittaminen ei ole mahdollista kaikille tai sitd ei muu-
toin koeta jérkevéksi. Néitéd erityispiirteitd ovat esimerkiksi suuri yksikkokoko, huono
likviditeetti, korkeat transaktio- ja ylldpitokustannukset sekd julkisen markkinapaikan
puuttuminen. Kiinteistdjen arvopaperistamisen avulla néistd kiinteistoille ominaisista,
suoran sijoittamisen mielekkyytté laskevista, erityispiirteistd on mahdollista piésti eroon
tai ainakin vdhentd4 niiden haitallista vaikutusta. (Tsai & Chen 2013, 117-118.)

4.4 Epasuoran Kkiinteistosijoittamisen muodot

Kiinteistdsijoittaminen voi siis tapahtua joko suoraan tai epdsuorasti. Epésuoralla kiin-
teistosijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista erilaisiin arvopaperistettuihin sijoitusinstru-
mentteihin ostamalla esimerkiksi kiinteist6jd omistavan yhtion osakkeita suoran kiinteis-
toomistuksen sijaan. Erilaisia mahdollisuuksia kiinteistojen arvopaperistamiselle on mo-
nia. Yleisimmin epésuora kiinteistosijoittaminen tapahtuu joko kiinteistorahastojen tai
kiinteistosijoitusyhtididen kautta, mutta viime aikoina markkinoille on tullut myos suuri
maiéré erilaisia kiinteistdjohdannaisia. (Kaleva ym. 2017, 106-110; Bond & Mitchell
2011, 170.) Naita eri epasuoran kiinteistosijoittamisen muotoja tarkastellaan seuraavaksi

omissa luvuissaan.

4.4.1 Kiinteistojohdannaiset

Johdannaisella tarkoitetaan rahoitusinstrumenttia, jonka arvo on johdettu kohde-etuutena
toimivan omaisuuserén tai indeksin arvosta (Baum & Hartzell 2012, 378). Maailman joh-
dannaismarkkinat ovat erittdin suuret. Esimerkiksi Bank for International Settlementsin

(2019) mukaan OTC-johdannaismarkkinoiden nimellisarvo vuoden 2018 lopussa oli noin
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544 400 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Johdannaisten nimellisarvo on todellisuudessa
vield titdkin suurempi, silld johdannaisilla kiyddan OTC-markkinoiden lisdksi jonkin
verran kauppaa my0s porssissd. Vertailun vuoksi koko maailman bruttokansantuote oli
vuonna 2018 noin 84 800 miljardia dollaria, eli alle kuudesosa pelkéstdan OTC-markki-
noiden nimellisarvosta (The World Bank 2019). Suuren markkina-arvonsa liséksi johdan-
naiset nousevat usein otsikoihin niiden aiheuttamien miljoonatappioiden seurauksena.
Tyypillisesti johdannaisia kdytetdén esimerkiksi valuutta- tai korkoriskiltd suojautu-
miseen, mutta viime aikoina johdannaisia on alettu hyodyntimédn yhd enemmain myos
kiinteistomarkkinoilla. Kiinteistjohdannaisten avulla sijoittajat voivat edullisesti, nope-
asti ja vaivattomasti muuttaa salkkunsa altistumista kiinteistomarkkinoille sekd suojautua
kiinteistémarkkinoihin kohdistuvaa riskié vastaan. (Campbell ym. 2019, 46; Bond & Mit-
chell 2011, 170.) Kiinteistdjohdannaisten markkinoiden kehitys on kuitenkin vasta alku-
vaiheessa ja niiden likviditeetti on pddosin melko heikko (Baum & Hertzell 2012, 400).
Yleisimmin kéytetyt kiinteistojohdannaiset ovat swap-sopimukset ja futuurit. Swap-
sopimuksessa sijoittajat sitoutuvat vaihtamaan keskenédin kahden eri sijoituskohteen tu-
levaisuuden tuotot. Kiinteistojen kohdalla tdmé tarkoittaa sité, ettd sijoittaja, joka uskoo
kiinteistomarkkinoiden tuottojen laskevan tulevaisuudessa, voi swap-sopimuksella vaih-
taa kiinteistomarkkinoilta saatavan tuoton esimerkiksi kiintedén korvaukseen. Swap-so-
pimuksen vastapuolena toimii sijoittaja, joka puolestaan uskoo kiinteistomarkkinoiden
tuottojen kasvavan tulevaisuudessa. Nédin ollen hidn on halukas maksamaan kiintedn kor-
vauksen saadakseen itselleen kiinteistomarkkinoiden tulevat tuotot. Normaalisti ainoas-
taan nettorahavirrat vaihdetaan, mika tarkoittaa sitd, ettd rahaa liikkuu sijoittajien vélilla
ainoastaan kiinteistomarkkinoiden kehitysti kuvaavan indeksin tuottojen ollessa eri suu-
ruiset kuin sopimuksen mukainen kiinted korvaus. (Baum & Hartzell 2012, 382.) Yksin-

kertaisen swap-sopimuksen rakennetta on havainnollistettu kuviossa 6.

Kiinteistdmarkiinoiden kehitystd
kuvaavan indeksin tuotto (€)

SIJOITTAJA 1 > SIJOITTAJA 2
Pessimistizet odotulzet Optimistiset odotukset
kiinteistdmarkkinoiden kiinteistdmarkkinoiden
kehitystd kohtaan < kehitystd kohtaan

Swap-sopimuksen mukamen
lainted korvaus (€)
Kuvio 6 Swap-sopimus kiinteistomarkkinoilla (mukaellen Baum & Hertzell 2012,
382)

Toinen mahdollisuus suojautua kiinteistomarkkinoiden riskeiltd johdannaisten avulla
on kéyttdd futuureja. Futuurilla tarkoitetaan julkisesti noteerattua johdannaissopimusta,

joka sitouttaa osapuolet myymaéddn ja ostamaan kohde-etuutena toimivan omaisuuserin
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tiettynd hetkend tulevaisuudessa sopimushetkelld sovittuun hintaan. Kiinteistojen koh-
dalla kyse on yleensd indeksifutuureista, jotka perustuvat pidasiassa kiinteistdsijoi-
tusinstrumenteista tai suoran kiinteistosijoittamisen tuotoista muodostettuihin indeksei-
hin. Futuurien avulla sijoittaja voi suojautua esimerkiksi vuokratason tai kiinteistdjen hin-
tojen muutosta vastaan hankkimalla kiinteistosijoitukseensa ndhden vastakkaisen posi-
tion futuurimarkkinoilta. (van Bragt ym. 2015, 89; Jud ym. 2009, 182—185.)

4.4.2  Kiinteistorahastot

Kiinteistorahastolle ei ole olemassa yhti vakiintunutta mééritelmaa, eiké rajanveto eri ra-
hastojen ja muiden sijoitusrakenteiden vililld ole aina selkedd. Esimerkiksi Kaleva ym.
(2017, 106) méadrittelevit kiinteistorahaston rakenteeksi, jossa toteutuu seuraavat ominai-
suudet:

. Rahastoa hallinnoi ulkopuolinen manageri

. Rahastolla on véihintddn kolme eri sijoittajaa

. Rahaston pddomia sijoitetaan kiinteistovarallisuuteen ennalta méaéritetyn strate-

gian mukaan
. Rahastot voivat toimia useissa eri juridisissa rakenteissa ja niiden pddomien

maéérd ja elinikd voivat olla joko kiintedksi madritettyjé tai avoimia

Kiinteistorahastot ovat liséksi pddasiassa listaamattomia ja niiden pddoma koostuu tyy-
pillisesti sekd pankkirahoituksena hankitusta vieraasta pddomasta etté sijoittajilta kera-
tystd omasta padomasta. Tyypillisid kiinteistorahastotyyppeja ovat esimerkiksi kiiinteis-
topddomarahastot (engl. private equity real estate funds / closed-end fund), erilaiset kiin-
teistoihin sijoittavat sijoitusrahastot (engl. mutual fund / open-end fund) seki rahastojen
rahastot (engl. fund of funds). (Kaleva ym. 2017, 106.)

Kiinteistopddomarahastot ovat yleensd muodoltaan kommandiittiyhtioitd, joissa si-
joittajat toimivat dénettomind yhtidmiehind ja rahaston hallinnoija puolestaan vastuun-
alaisena yhtiomiehend. Yleensd rahaston hallinnoija vastaa kiinteistopddomarahastoon si-
séllytettdvien sijoituskohteiden valinnasta, hankinnasta ja ylldpidosta. (Barker ym. 2018,
2.) Rahaston strategia sekd johtamismalli kuitenkin mééritelldén jokaisen rahaston koh-
dalla erikseen niin sanotussa sijoitusmuistiossa, johon kirjataan myds dénettomien yh-
tiomiesten mahdollisuudet vaikuttaa péaatoksentekoon. Vastuunalaisena yhtiomiehend
toimiva hallinnoija, esimerkiksi hallinnointiyhtio, perii rahastolta hallinnointipalkkiota
korvaukseksi rahaston hoidosta. Palkkio on usein sidottu seké rahaston kokoon etta tuot-
toihin. Suurin osa kiinteistopddomarahastoista on kiintedpddomaisia (engl. closed-end),

eli rahasto suljetaan, kun tavoiteltu pddoman méérd on saatu keréttya sijoittajilta. My0Os
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rahaston toiminta-aika on usein kiinted, tyypillisesti noin kymmenen vuotta. Kiinteisto-
padomarahastojen etuna onkin niiden tiedossa oleva aikajanne sekd verotuksellinen 14-
pindkyvyys, silld kiinteistdistd saatua tuloa verotetaan vain kerran osakkaiden tasolla.
(Kaleva ym. 2017, 107-108.) Haittapuolia ovat puolestaan rahasto-osuuksien huono lik-
viditeetti, silld kiintedpddomainen rahasto ei ole vaihtuvapdiomaisen rahaston tavoin vel-
voitettu lunastamaan sijoittajien rahasto-osuuksia. Myos mahdolliset sijoittajien ja hallin-
nointiyhtion viélisistd intressiristiriidoista johtuvat pddmies-agentti-ongelmat muodosta-
vat sijoittajille ylimdaraisid kustannuksia. Liséksi yksityisen piensijoittajan voi olla vai-
kea sijoittaa kiinteistopddomarahastoihin niiden korkeiden minimisijoitusméérien takia.
Kiinteistopddomarahastot ovatkin ldhinni institutionaalisten sijoittajien suosiossa. (Bar-
ker ym. 2018, 2.)

Sijoitusrahasto on osakkeista, arvopapereista ja muista sijoituksista koostuva rahasto,
jonka omistavat siihen sijoittaneet henkil6t, yhteisot ja sditiot. Rahasto jakautuu keske-
néddn yhté suuriin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtdldiset oikeudet rahaston omaisuu-
teen. Sijoitusrahaston toimintaa ja hallintoa johtaa osakeyhtidmuotoinen rahastoyhtio,
jolla voi olla hallittavanaan myds useita muita eri rahastoja. Sijoitusrahastoissa rahasto-
osuuden arvo méirdytyy rahaston varallisuuden perusteella. Osuuksien arvo mééritelldan
siis arviointipohjaiseksi, eikd rahaston arvolle ole osake- ja korkosijoitusten tavoin méaa-
riteltdvissd realisointitilanteessa varmasti saatavaa noteerausta. Toisin kuin kiintedpaa-
omaisen pddomarahaston kohdalla, sijoitusrahastot perustetaan ennalta méarittimatto-
maiksi ajaksi ja niithin otetaan vastaan my0s uusia sijoituksia varallisuuden sen hetkisen
arvon osoittamalla hinnalla. Sijoitusrahasto on myds velvollinen lunastamaan sijoittajien
osuuksia niin vaadittaessa, joten sijoitus avoimeen kiinteistorahastoon on sijoittajalle
melko turvallinen vaihtoehto. Suurimmat kiinteistdsijoitusrahastoihin kohdistuvat ongel-
mat liittyvét jo mainittuun rahastojen arvonmuodostukseen seké likviditeettiin. Sijoitus-
rahastorakenteen onkin katsottu sopivan melko huonosti epélikvideille sijoituskohteille,
kuten kiinteistdille. TAma johtuu siitd, ettd lunastusvelvollisuuden takia epilikvidejé va-
roja hallinnoiva rahasto voi helposti joutua ongelmiin usean sijoittajan vaatiessa saman-
aikaisesti osuuksiensa lunastamista. Lunastustilanteissa rahasto voi joutua myymaéén va-
rallisuuttaan pikaisesti lunastaakseen osuudet ja epélikvidien kiinteistjen nopea myynti
johtaa usein mataliin myyntihintoihin. Matalat myyntihinnat puolestaan laskevat rahasto-
jen arvoa. (Schnejdar ym. 2019, 1; Kaleva ym. 2017, 108-109.)

Kiinteistorahastojen rahastolla tarkoitetaan yleensd kommandiittiyhtiomuotoista yh-
teissijoitusinstrumenttia, joka sijoittaa sovitun strategian mukaisesti varansa listaamatto-
miin kiinteistorahastoihin. Rahastojen rahaston hydtyné on usein sijoitusten hajauttami-
nen ja erikoistuneiden managereiden ammattitaito. Kiinteistorahastojen rahaston kautta
sijoitetaankin usein esimerkiksi vieraammille markkina-alueille. Liséksi kiinteistorahas-
tojen rahastot hyddyntévit usein myds epdnormaaleja markkinatilanteita sijoittaessaan

esimerkiksi taantuma-aikoina voimakkaasti arvoa menettineisiin kiinteistorahastoihin.
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Rahastojen rahaston haittoina puolestaan voidaan pité4 sijoittajan kontrollin etdantymisti

sekd rahastoja pinottaessa kertaantuvia hallinnointikuluja. (Kaleva ym. 2017, 108.)

4.4.3  Kiinteistosijoitusyhtiot

Kiinteistdsijoitusyhti6illa tarkoitetaan yleensd osakeyhtidlain alaisia osakeyhtidité, joi-
den liiketoiminta perustuu kiinteistdjen tai kiinteistoyhtididen osakkeiden omistamiseen,
kehittdmiseen ja hallintaan seké niilld kdytidvain kauppaan. Kiinteistdsijoitusyhtidt voivat
olla joko listattuja tai listaamattomia. Kiinteistosijoitusyhtidt hankkivat rahoitusta seki
oman paddoman ehtoisina osakkeina ettd vieraan pddoman ehtoisina joukkovelkakirjoina
ja pankkirahoituksena. Kiinteistdrahastoista poiketen sijoitusten hallinnointia ei yleensé
ulkoisteta erilliselle hallinnointiyhtitlle, vaan kiinteistdsijoitusyhtiét hallinnoivat itse si-
joituksiaan. Osakeyhtidmuotoisen kiinteistdsijoittamisen hyotyné on toiminnan lapiniky-
vyys ja selkeys. Lisdksi etenkin listattuihin kiinteistosijoitusyhtioihin tehdyt sijoitukset
ovat hyvin likvidejd. Huonona puolena puolestaan on yhtioverotuksen aiheuttama kah-
denkertainen verotus, jonka vuoksi tuottoja verotetaan kommandiittiyhtiomuotoisia tai
suoria sijoituksia rankemmin. (Kaleva ym. 2017, 110.)

Listaamattomia kiinteistosijoitusyhtioitd on monenlaisia 1dhtien yhden tai muutaman
sijoittajan yhtidistd, joiden tarkoituksena on eriyttdd kiinteistbomistus muusta toimin-
nasta, aina hyvinkin laajan omistuspohjan suuryrityksiin. Verrattuna listattuihin kiinteis-
toyhtidihin, sijoitukset listaamattomiin kiinteistoyhtidihin ovat vihemmain volatiileja,
mutta myos likviditeetti niissd on huonompi. Toisaalta listaamattomien yhtididen pie-
nempi omistajamadrd antaa yksittdiselle sijoittajalle listattuja yhtiditd paremmat vaiku-
tusmahdollisuudet yhtion paétoksentekoon. (Kaleva ym. 2017, 110.)

Teoriassa sijoittamalla listattuun kiinteistdsijoitusyhtiéon (engl. real estate operating
company) sijoittajalla on mahdollisuus péésté kasiksi kiinteistomarkkinoiden tuotto-riski-
ominaisuuksiin suoria kiinteistosijoituksia informaatiotehokkaammin sekd paremmalla
likviditeetilld ja pienemmaéllé alkupddomalla. Toisaalta listattujen kiinteistdsijoitusyhtioi-
den arvonmuodostukseen vaikuttaa muutkin kuin kiinteistdmarkkinoiden tuottoihin itses-
sddn liittyvét tekijat. Nditd ovat muun muassa yhtion osakkeiden kysyntd markkinoilla,
strateginen asema, johdon kyvykkyys seké velkavivun kiytto. Listattujen kiinteistosijoi-
tusten on myos havaittu korreloivan etenkin lyhyelld aikavélilld voimakkaammin osake-
kuin kiinteistomarkkinoiden kanssa. (Morawski ym. 2008, 101-102.) Niin ollen sijoituk-
set listattuihin kiinteistdsijoitusyhtiéihin voidaan ndkékulmasta riippuen lukea joko kiin-
teisto- tai osakesijoituksiksi. Sijoitukset listattuun kiinteistdsijoitusyhtioon ovat yleensa

suoria kiinteistosijoituksia volatiilimpia ja siten myos riskisempid. Myos listattujen sijoi-
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tusten hinnanmuodostus poikkeaa huomattavasti kiinteistomarkkinoiden hinnanmuodos-
tuksesta, minkd seurauksena hinnat saattavat erota huomattavasti yhtion nettovarallisuu-
desta. (Kaleva ym. 2017, 110-111.)

Edelld mainittujen sijoitusmahdollisuuksien liséksi on vield olemassa usein listattuja,
osakeyhtiomuotoisia kiinteistosijoitusyksikoitd, joita kutsutaan REIT-yhtidiksi (engl. Real
Estate Investment Trust). REIT-yhtidille on laissa madritelty tiukat ehdot esimerkiksi
osingonjakovelvoitteen sekid sijoituskohteiden valinnan suhteen. Ehdot toteuttaessaan
REIT-yhtidt ovat yritystasolla verovapaita. (Dogan ym. 2019, 296; Campbell ym. 2008,
195.) REIT-yhtiitd sekd niiden tarjoamia mahdollisuuksia tarkastellaan tarkemmin seu-

raavassa luvussa.
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5 REIT-YHTIOT SIJOITUSKOHTEENA

5.1 Yleisti REIT-yhtioista

Viimeaikainen yleisen kiinnostuksen lisdéntyminen kiinteistosijoittamista kohtaan yh-
desséd suoran kiinteistosijoittamisen haasteiden kanssa on luonut hyvén kasvualustan niin
sanotuille viélillisille kiinteistosijoitusinstrumenteille. Perinteisten kiinteistdsijoitusyhti-
Oiden rinnalla suosiotaan onkin maailmalla viime aikoina kasvattanut yhtidmuoto, jota
kutsutaan REIT-yhtioksi (engl. Real Estate Investment Trust). REIT-yhtiot tarjoavat niin
yksityisille kuin institutionaalisillekin kiinteistosijoittamisesta kiinnostuneille sijoittajille
suoraa kiinteistosijoittamista helpomman ja likviditeetiltddn paremman tavan sisillyttdd
kiinteistojé sijoitusportfolioihinsa. (Kuhle & Alvayay 2000, 349.)

REIT-yhtiot voidaan jakaa kolmeen luokkaan niiden pédasiallisten sijoituskohteiden
mukaan. Néisti yleisimpié ovat niin sanotut equity REIT-yhtidt, joiden toiminta perustuu
sithen, ettid ne omistavat ja hallinnoivat erilaisia tuloa tuottavia kiinteist6jé, kuten asun-
toja, kauppakeskuksia, toimistotiloja, hotelleja ja varastoja. Equity REIT-yhtididen ta-
voitteena on tuottaa voittoa kdymalld kauppaa omistamillaan kiinteistoilld tai vaihtoeh-
toisesti vuokratulojen kautta. Toinen paityyppi on mortgage REIT-yhtidt, jotka toimivat
enemmaénkin kiinteistdjen rahoittajana sijoittaen asunto- ja kiinnityslainoihin ja tuottaen
voittonsa lainoista saatavilla koroilla seki lainojen jélleenmyynnill4. Ndiden kahden pai-
tyypin liséksi REIT-yhtiot voivat kéyttdd myos molempia edelld mainittuja keinoja toi-
minnassaan. Néitd kahta eri pddtyyppid toiminnassaan yhdistdvid REIT-yhti6itd kutsu-
taan hybrid REIT-yhtioiksi. (Asteriou & Begiazi 2013, 589; Jackson 2008, 279.)

REIT-yhtidt ovat usein osakeyhtidmuotoisia ja listautuneet porssiin. REIT-yhtidille on
kansallisissa lainsddaddannoissd maédritelty tiukat ehdot. Lainsdadénnon asettamat vaati-
mukset vaihtelevat hieman maittain, mutta yleisesti ottaen vaatimukset kohdistuvat esi-
merkiksi osingonjakovelvoitteeseen sekd sijoituskohteiden valinnan rajoituksiin. Ehdot
toteuttaessaan REIT-yhti6t ovat yritystasolla verovapaita. (Dogan ym. 2019, 296; Camp-
bell ym. 2008, 195.) Lainsdddédnnon asettamia vaatimuksia kédsitellddn tarkemmin luvussa
5.2.

5.2 Lainsaadianto

REIT-yhtididen toiminta perustuu lainsddadantoon. REIT-lainsddddnndssé kiinteistoyhtiot
vapautetaan tietyin edellytyksin yhteisdverosta, jolloin niitd koskee yhdenkertainen vero-
tus. Tdma tarkoittaa sitd, ettd yhtio ei maksa lainkaan yhteisdveroa, vaan sijoittaja maksaa

veron ainoastaan saamastaan osinkotulosta tai myyntivoitosta. Jotta yhti6 voisi hydodyntaa
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verovapauden, sen on tiytettdvi kansallisessa lainsdddédnnossd mééritellyt vaatimukset.
Néamé vaatimukset vaihtelevat hyvinkin paljon maittain, mutta paapiirteet ovat kuitenkin
kaikissa maissa samankaltaiset. Ensimmadisend REIT-lainséddénto tuli voimaan Yhdys-
valloissa vuonna 1960. Sen jilkeen lainsdddantd on otettu kdyttdon myds useimmissa
merkittavissa kiinteistovaltaisissa maissa. (Dogan 2019, 300.)

REIT-yhtididen esikuvana pidetdén yleisesti Yhdysvaltain mallia, jonka juuret juonta-
vat siis aina 1960-luvun alkuun asti. Euroopassa REIT-yhtididen perinteet ovat pisimmét
Hollannissa, jossa REIT-lainsdddanto tuli voimaan vuonna 1969. Sittemmin my6s Euroo-
passa REIT-malli on mahdollistettu my0s useassa muussa maassa erityisesti 1990- ja
2000-lukujen aikana. (Kaleva ym. 2017, 115.) EPRA:n (European Public Real Estate
Association) (2019) mukaan REIT-lainsd4d4nt6 oli vuonna 2019 kiytossd maailmanlaa-
juisesti 40 maassa, joista REIT-yhtioité oli yhteensd 32 maassa yhteensd 851. REIT-yh-

tididen jakautumista maanosien vilill4 on kuvattu taulukossa 3.

Taulukko 3 REIT-yhtididen jakautuminen maantieteellisesti (mukaellen EPRA 2019)

Sty Mt e s

Maanosa: — EUR): osuus maalllmaln osUuS maalllmaln
REIT-markkinoista: |REIT-markkinoista:

Pohjois-Amerikka (Yhdysvallat) 252 (192)| 1 106 094 (1 040 060) 29,6% (22,6%) 66,8% (62,8%)
Eurcoppa 229 187 B39 26,9 % 11,3 %
Aasia 207 240 2B8 243 % 145 %
Afrikka ja Lahi-Itd 91 28 241 10,7 % 1.7%
Australia ja Oseania 50 91 290 59 % 55%
Vili- ja Etel3-Amerikka 22 3117 2,6 % 0,2%
Yhteensd: B51 1 656 869 100.0 % 100,0 %

Kuten taulukosta 3 havaitaan, yhtidistd noin puolet (421) sijaitsee joko Yhdysvalloissa
(192 yhtiotd) tai Euroopassa (229 yhtiotd). Markkina-arvolla mitattaessa puolestaan léhes
75 prosenttia maailman REIT-markkinoista koostuu Euroopan ja Yhdysvaltojen REIT-
yhtidistd. Téstd syystd tutkimuksessa perehdytdin tarkemmin nimenomaan Yhdysvalto-
jen ja Euroopan REIT-yhtiditd koskevaan lainsdddéantoon.

Taulukossa 4 puolestaan on esitetty ne Euroopan maat, joiden lainsédédantd mahdollis-

taa REIT-yhtiéiden perustamisen.
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Taulukko 4 Euroopan maat, joissa REIT-lainséddént6 on voimassa sekd REIT-yhtioi-
den markkinaosuudet (mukaellen EPRA 2019)

Maa: REIT-lainsdddadntd |REIT-yhtididen |Markkina-arvo |Osuus Euroopan Osuus maailman
voimaan: madrd: {milj. EUR): REIT-markkinoista: | REIT-markkinoista:

Iso-Britannia 2007 b1 65 737 35,0% 40%
Ranska 2003 30 51010 27,.2% 321%
Espanja 2009 71 22954 122% 14%
Hollanti 1969 5 21514 115% 15%
Belgia 1995 17 16 324 B.7 % 10 %
Saksa 2007 5 4241 2,3 % 0,3 %
Irlanti 2013 4 3135 1.7% 0,2 %
Kreikka 1999 4 1528 0,8 % 0,1 %
Italia 2007 3 966 0,5 % 0,1%
Bulgaria 2004 29 430 0,2% 0,0 %
Suomi 2010 0 0 0,0 % 0,0 %
Liettua 2008 0 0 0,0 % 0,0 %
Luxemburg 2007 0 D 0,0 % 0,0 %
Portugali 2019 0 D 0,0% 0,0 %
Unkari 2011 0 D 0,00 % 0,0 %
Yhteensa: 229 187 839 100,00 % 113%

Taulukosta ndhddén, ettd markkina-arvolla mitattaessa Euroopan REIT-markkinoista
lahes 90 prosenttia koostuu ainoastaan neljan maan yhtidistd: Ranskan, Espanjan, Iso-
Britannian ja Hollannin. Téstd syysti tutkielmassa keskitytddn erityisesti ndiden maiden

REIT-markkinoita koskevaan lainsdadantoon.

5.2.1  Yhdysvalloissa

Yhdysvallat oli siis ensimméiinen maa, joka otti kdytto6nsi niin sanotun REIT-lainsai-
danndn, joka mahdollistaa yhteisotasolla verovapaiden kiinteistosijoitusyhtididen perus-
tamisen. REIT-yhtiot mahdollistava lainsdddénto (engl. Real Estate Investment Trust Act
of 1960) tuli voimaan Yhdysvalloissa vuonna 1960, kun se hyvéksyttiin kongressin toi-
mesta. Lainsdddédnndn ensisijaisena tavoitteena oli mahdollistaa sellaisenaan korkean al-
kupddoman vaativa kiinteistosijoittaminen myo0s piensijoittajille. Yhdysvaltain REIT-
malli tunnetaan myd&s nimelld US REIT. (Lee 2010, 204.)

Alkuperidiseen REIT-lainsdddantoon on tullut vuosien varrella useita uudistuksia ja
muutoksia, joista viimeisimpané 1.1.2018 voimaan astunut Yhdysvaltojen henkil6- ja yri-
tysverouudistus ("Tax Cuts and Jobs Act”). Merkittdvin verouudistuksen mukanaan
tuoma hyoty REIT-sijoittajien nikokulmasta on se, ettd verouudistuksen myo6té sijoittajat
saavat henkilokohtaisessa verotuksessaan vihentdd REIT-yhtididen kaltaisilta lapikulku-
yhtiGiltd (engl. pass-through entity) saamistaan tuloista 20 prosenttia ja ndin ollen mak-

savat veroa vain 80 prosentista saamistaan tuloista. (Kess ym. 2018, 10.)
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Nykylainsddddnnoén mukaan Yhdysvalloissa toimivan yhtion on tiytettdva ainakin
seuraavat ehdot, jotta REIT-yhtidille laissa asetetut vaatimukset toteutuisivat ja sitd kautta
yhti6 vapautuisi yhteisoverosta (Kaleva ym. 2017, 115-116; EPRA 2019 255-263):

e Yhtiomuodon tulee olla Yhdysvaltain verotuksessa virallisesti tunnistettu

e Vihintddn 75 % yhtion varoista tulee olla sijoitettuina kiinteistoihin, kiinteis-
toluottoihin, valtion velkakirjoihin tai kéteiseen

e Vihintddn 75 % yhtion tuloista on tultava kiinteistdisti tai kiinteistoluotoista

e Vihintdén 95 % yhtion tuloista on tultava kiinteistoisté, kiinteistoluotoista tai
passiivisista tulonléhteistd, kuten osingoista ja koroista

e Vihintddn 90 % yhtidon vuosittaisesta operatiivisesta tuloksesta on jaettava
osinkoina sijoittajille (myyntivoitot eivét kuulu voitonjakovelvoitteen piiriin,
mutta jakamatta jatetyistd myyntivoitoista maksetaan yhteisoveroa 21 %)

e Yhtion osakkeiden on oltava siirrettdvissad edelleen ja véhintdén yhden johto-
ryhmén jdsenen on oltava vastuussa yhtion varojen hallinnoimisesta

e Yhtidssé on oltava vahintdin 100 osakkeenomistajaa toisesta toimintavuodesta
lahtien ja viisi suurinta osakkeenomistajaa ei saa omistaa yli 50 prosenttia

osakkeista

Toisin kuin monen muun maan lainsédddédnndsséd, Yhdysvalloissa REIT-statuksen saa-
minen ei siis edellyti julkista noteerausta eiké laissa ole erillistd vaatimusta minimiosake-
pddoman maéirille. My6skéén luotonotolle ei ole asetettu erityisid rajoitteita. (Kaleva ym.
2017, 115-116.)

Mikéli REIT-yhti6 laiminlyd yll4 mainittuja velvoitteita, sanktiona toimii yleensa sa-
kot tai vaatimus korjata laiminlyoty kohta laissa méaéritellyn ajan puitteissa. Esimerkiksi
osingonjaon osuuden ollessa liian pieni, yhtion on maksettava puuttuva osuus kuuden
kuukauden kuluessa siité, kun liian pieni osingonmaksu on havaittu. Jos yhtion varoista
kiinteistoihin, kiinteist6luottoihin, valtion velkakirjoihin tai kéteiseen sijoitetun osuuden
havaitaan olevan alle vaatimusten mukaisen 75 prosentin, yhtion tulee maksaa yhteiso-
vero kaikista sallittujen sijoituskohteiden ulkopuolisista sijoituskohteista saamistaan tu-
loista seké liséksi selvittdd syyt vaatimusten laiminlyonnille. Muista kuin osingonjakoon
tai sijoituskohteiden jakaumaan liittyvisté rikkeistd méadrétién tyypillisesti 50.000 dolla-
rin suuruinen rikesakko. Mikéli vaatimusten laiminlyonti on jatkuvaa, on my6s mahdol-
lista, ettd yhtio menettdd REIT-statuksensa. REIT-statuksen menetyksen jilkeen yhtio ei
voi hakea statusta uudelleen seuraavan viiden vuoden aikana. (EPRA 2019, 259.)
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5.2.2  Euroopassa

Euroopan REIT-markkinat keskittyvit suurelta osin muutaman maan ympérille. Téssi
luvussa keskitytdan erityisesti Iso-Britannian, Ranskan, Espanjan ja Hollannin REIT-
lainsdddéntdihin, silld yhdessd ne muodostavat ldhes 90 prosenttia koko Euroopan REIT-
markkinoiden arvosta (EPRA 2019).

5.2.2.1 Iso-Britannia

REIT-yhtidt ovat viime aikoina levittidytyneet yha laajemmin Yhdysvaltojen lisdksi myos
Eurooppaan. Markkina-arvolla mitattaessa Euroopan merkittdvin maa REIT-markki-
noilla on Iso-Britannia, jonka REIT-yhti6t muodostavat yli kolmanneksen Euroopan
REIT-markkinoiden arvosta. Iso-Britanniassa REIT-yhtididen perustaminen on ollut
mahdollista jo vuodesta 2007 asti, jolloin pitkdén valmisteltu REIT-lainsdddéntd astui
voimaan. REIT-lainsddddnndn astuessa voimaan monet maan johtavat kiinteistosijoitus-
yhtiot, kuten Land Securities ja British Land hakeutuivat REIT-yhtidiksi heti tammi-
kuussa 2007. REIT-yhtiot yleistyivét kuitenkin toden teolla vasta Iso-Britannian rahoi-
tusmarkkinoita koskevan lakimuutoksen (engl. Finance Act 2012) astuessa voimaan
vuonna 2012. (Newell & Muhammad 2016, 171.) Tastd kertoo esimerkiksi se, ettd
EPRA:n (2011, 2; 2019, 177) tilaston mukaan vuonna 2011 Iso-Britannian REIT-mark-
kinoilla toimi yhteensé kahdeksantoista yhtioté, kun taas vuoteen 2019 mennessid REIT-
yhtididen méérd oli kohonnut jo 61:een. Vuoden 2012 lakimuutoksen yhteydessa uudis-
tettiin alkuperdisida UK REIT -sddannoksid maan REIT-markkinoiden elvyttdmiseksi.
Niité keinoja olivat esimerkiksi seuraavat (Newell & Muhammad 2016, 171):
e Aiemmin voimassa ollut perustamismaksu (kaksi prosenttia yhtion markkina-
arvosta) poistettiin
e Listautuminen vaihtoehtoisten sijoituskohteiden markkinapaikalle (engl. Alter-
nate Investment Market, AIM) mahdollistettiin
e Uusille REIT-yhtigille tarjottiin ensimmaisten kolmen vuoden ajaksi helpotuksia
voitonjakovaatimusten suhteen, miké antoi mahdollisuuden yhtién ja sen maineen

kasvattamiseen

Lakimuutosten seurauksena markkinoille pdéseminen helpottui vihentyneiden lain-
sdddénnolliset vaatimusten ja rajoitteiden ansiosta. Tdmé puolestaan houkutteli markki-
noille useita uusia toimijoita. (Newell & Muhammad 2016, 171-172.)

Nykylainsddddnnon mukaan Iso-Britanniassa toimivan yhtion on tdytettivé ainakin
seuraavat chdot, jotta REIT-yhtigille laissa asetetut vaatimukset toteutuisivat ja sitd kautta
yhtid vapautuisi yhteisoverosta (Newell & Muhammad 2016, 174; EPRA 2019 177-182):
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e Yhtiomuodon tulee olla julkinen "closed-end" -yhtid, jonka verotuspaikka on
Iso-Britanniassa

e Yhtion tulee olla julkisesti noteerattu joko Lontoon porssissé tai vaihtoehtoi-
sessa markkinapaikassa (AIM)

e Vihintddn 75 % varoista tulee olla sijoitettuna vuokraustarkoituksessa omis-
tettuihin kiinteist6ihin.

e Yhti6lld on oltava vdhintddn kolme erillistd omaisuuserdd ja yksittdisen omai-
suuserdn arvo ei saa ylittdd 40 prosenttia koko yhtion varoista

e Vihintddn 75 % tuloista on muodostuttava vuokraustoiminnasta

e Vihintddn 90 % operatiivisesta tuloksesta on jaettava osinkoina sijoittajille.
Kiinteistdjen myyntivoitot eivit kuulu voitonjakovelvoitteen piiriin.

e Luotonottoa rajoitetaan niin sanotun “’interest cover” -testin perusteella, jonka
mukaan yhtién vuokratuottojen tulee olla vihintdén 1,25-kertaiset suhteessa
rahoituskustannuksiin. Mikali suhde on alle 1,25, aiheutuu téstd veroseuraa-
muksia yhtiolle.

e Minimipadoma 700.000 GBP

REIT-yhtion laiminlyddessd ylld mainittuja velvoitteita, lainsdadédnnodssi on erikseen
madritty sanktiot jokaiselle rikkomukselle. Sanktioiden laatu méérdytyy rikkomuksen
kohteen ja vakavuuden perusteella, mutta normaalisti vaatimusten rikkouduttua yhtiéiden
on joko korjattava tilanne tietyn aikavélin sisélla tai vaihtoehtoisesti maksettava sanktiona
yhteisoveroa. Pahimmassa tapauksessa toistuva velvoitteiden noudattamatta jéttdminen
voi johtaa REIT-statuksen menettimiseen. (EPRA 2019, 182.)

5.2.2.2 Ranska

Ranskan REIT-lainsddddntd astui voimaan vuonna 2003, ollen vasta kolmas Euroopan
maa Hollannin ja Belgian jélkeen, jossa REIT-yhtididen perustaminen mahdollistettiin.
Ranskassa REIT-malli tunnetaan paremmin nimellé SIIC (sociétes d’investissements im-
mobiliers cotées). Myos Ranskassa REIT-lainsdddént6on on tehty useita muutoksia ja
parannuksia sen voimassaolonsa aikana. (Newell ym. 2013, 577.) Muutosten myoté
REIT-yhtididen suosio Ranskassa on kasvanut ja markkina-arvolla mitattaecssa Ranska
onkin Euroopan toiseksi merkittdvin REIT-maa heti [so-Britannian jédlkeen. Nykylainséa-
dédnnoén mukaan Ranskassa toimivan kiinteistdsijoitusyhtion on téytettdva ainakin seuraa-
vat vaatimukset, jotta se voisi saada tai ylldpitad REIT-statuksen ja sitd myotd vapautua
yhteisdverosta (Kaleva ym. 2017, 117; EPRA 2019, 39-55):

e Yhtiomuodon tulee olla osakeyhti6 tai muu yhtio, joka voidaan listata julkisen

kaupankdynnin kohteeksi
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e Emoyhtion on oltava julkisesti noteerattu jonkin EU-maan porssissé

e Yhtion pédasiallisen liiketoiminnan on muodostuttava kiinteistdjen hankin-
nasta ja rakennuttamisesta vuokraamistarkoitusta varten. Muu liiketoiminta on
normaalisti veronalaista.

e Vihintddn 95 % operatiivisesta tuloksesta on jaettava osinkoina sijoittajille.
Lisdksi 100 % saaduista osingoista ja 70 % realisoituneista myyntivoitoista on
jaettava osinkoina.

e Uuden REIT-yhtion on verostatuksen muutoksen yhteydessd maksettava 19
prosentin vero realisoitumattomista myyntivoitoista. Vero on maksettava sta-
tuksen muutosta seuraavien neljan vuoden aikana.

e Luotonotolle ei ole asetettu yldrajaa, mutta korkojen verovihennysoikeutta on
rajoitettu

e Minimipddoma 15 miljoonaa euroa

Mikéli REIT-yhtion jakamat osingot ovat alle vaadittavien rajojen, yhteiséverovapaus
evatiin kyseiseltd tilikaudelta. Mikéli puolestaan muita velvoitteita (esimerkiksi minimi-
pddomavaatimus tai listautumisvaatimus) ei noudateta, on vaarana REIT-statuksen me-
nettdminen. Tésséd tapauksessa vaarana on myos se, ettd REIT-statuksen aikana saadut
veroedut jouduttaisiin palauttamaan jélkikéteen. (EPRA 2019, 47.)

5.2.2.3 Espanja

REIT-lainsdadédntd astui voimaan Espanjassa vuonna 2009. Alkuperdiseen lainsdddan-
toon tuli kuitenkin 1.1.2013 14htien voimaan hyvin paljon muutoksia, joiden tarkoitus oli
yhdenmukaistaa Espanjan REIT-lainsdddéntod vastaamaan muiden Euroopan maiden
REIT-lainséddént6jd. Espanjan REIT-lainsédédinto tunnetaan paremmin nimelld SOCIMI
(Sociedades Anomimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario). (Vifinales
2013.) Nykylainsadddinto asettaa Espanjassa toimiville REIT-yhti6ille muun muassa seu-
raavat vaatimukset (EPRA 2019, 164-175):
e Yhtiomuodon tulee olla julkinen osakeyhtid, joka on listattuna minka tahansa
EU-maan porssissi
e Vihintddn 80 % varoista tulee olla sijoitettuna joko:
o vuokraustarkoituksessa omistettuihin kiinteistdihin
o muihin REIT-yhti6ihin, tai
o kiinteistdihin kohdistuvaan yhteissijoitusjérjestelyyn
e Vihintddn 80 % tuloista on muodostuttava vuokraustoiminnasta tai muista sal-

lituista sijoituskohteista saatavista tuloista
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e Vihintddn 80 % operatiivisesta tuloksesta on jaettava osinkoina sijoittajille.
Lisdksi 100 % saaduista osingoista ja 50 % realisoituneista myyntivoitoista on
jaettava osinkoina. Myyntivoitoista jakamatta jdényt osuus tulee kuitenkin si-
joittaa sallittuihin sijoituskohteisiin kolmen vuoden kuluessa.

e Minimipddoma 5 miljoonaa euroa

Espanjassa toimiville REIT-yhtigille ei siis ole asetettu rajoituksia velkapddoman maa-
rille. Epdonnistuessaan tdyttamadn vaaditut velvoitteet, seurauksena on rikkomuksesta
riippuen joko REIT-statuksen menettdminen tai sakkorangaistus. Sakkorangaistuksen
maard on vdhintddn 1.500 euroa ja korkeintaan 30.000 euroa. (EPRA 2019, 169-170.)

5.2.2.4 Hollanti

Yhdysvaltojen jéilkeen toisena maailmassa REIT-lainsddddntd kehitettiin Hollannissa,
jossa lainsdédanto astui voimaan vuonna 1969. Hollannissa lainsdddénnon toimeenpanoa
vauhditti kansakunnan yleinen kiintymys kiinteistdsijoittamista kohtaan sek suurien elé-
kerahastojen painostus verovapaan yhtiomuodon mahdollistavan lainsdddénnon luo-
miseksi. Lainsdddénto tunnetaan yleisesti paremmin nimelld FBI (Fiscale Beleggings Ins-
telling). (Brounen & de Koning 2012, 201.)

Lainsddddnnon mukaan Ranskassa toimivan kiinteistdsijoitusyhtion on téytettiva ai-
nakin seuraavat vaatimukset, jotta se voisi saada tai ylldpitdd REIT-statuksen ja sitd
myo0td vapautua yhteisdverosta (Kaleva ym. 2017, 117; EPRA 2019, 39-55):

e Yhtiomuodon tulee olla julkinen/yksityinen osakeyhtid, sijoitusrahasto tai muu
vastaava ulkomainen yhtiomuoto

e Yhtio voi harjoittaa ainoastaan passiivista kiinteistoportfoliosijoittamista, eli
sen tuoton tulee muodostua joko kiinteistdjen arvonnoususta tai vuokraustoi-
minnasta

e 100 % verotettavasta tulosta on jaettava osinkoina sijoittajille. Myyntivoitot
voidaan jéttda yhtioon uudelleensijoitusreserviin, jolloin niihin ei kohdistu voi-
tonjakovelvoitetta

e Uuden REIT-yhtion on verostatuksen muutoksen yhteydessé arvostettava kiin-
teistovarallisuutensa kidypdin arvoon ja realisoitumattomista myyntivoitoista
on maksettava normaali yhteisovero (200.000 euroon asti 19 %, jonka ylitta-
vistd osasta 25 %)

e Luotonotolle on asetettu yldraja, jonka mukaan luotonoton méaira ei saa ylittad
60 prosenttia kiinteistovarallisuuden arvosta, eikd 20 prosenttia muiden sijoi-
tuskohteiden arvosta

e Minimiosakepddoma 45 tuhatta euroa (julkisilla osakeyhtisilld)
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Samoin kuin Yhdysvalloissa, myoskién Hollannissa REIT-statuksen saaminen ei siis
edellytd julkista noteerausta, mutta osakkeenomistajia ja omistuspohjaa koskevat vaati-
mukset ovat listaamattomilla yhtidilla tiukemmat kuin listatuilla. Listaamattomien yhti-
Oiden osakkeista yksittdinen sijoittaja saa omistaa enintdén viisi prosenttia, kun taas lis-
tatulla yhtiolla samainen rajoitus on 25 prosenttia. Minimiosakepddomavaatimus puoles-
taan koskee ainoastaan julkisia osakeyhtioitd. (EPRA 2019, 141-142.)

Mikéli REIT-yhti6 epdonnistuu yhdenkéén velvoitteen noudattamisessa, kyseisen yh-
tion REIT-status lakkautetaan piasiassa sen tilikauden alusta alkaen, jolloin laiminlydnti
havaitaan. Mikéli yhtié laiminlyd voitonjakovelvollisuuteen liittyvaéd velvoitetta, REIT-
status lakkautetaan sen tilikauden alusta ldhtien, jolloin osingonjaon olisi pitényt tapah-
tua. (EPRA 2019, 144.)

Kuten voidaan huomata, REIT-yhtididen rakenne ja vaatimukset vaihtelevat jonkin
verran eri maiden vililld. Yhteistd kaikille REIT-lainsdddanndille on se, ettd se mahdol-
listaa verotuksellisesti ldpindkyvin ja edullisen toiminnan kiinteistdsijoittamiseen eri-
koistuneille yhtidille tarjoamalla vapautuksen yhteisdverosta tiettyjen edellytysten téyt-
tyessé. Kaikille yhteinen velvoite on puolestaan se, ettd yhtididen tulee jakaa pddosa tu-
loksestaan osinkoina sijoittajille. Eri maiden REIT-lainsédadéntdjen padkohdat on esitetty

tiivistettynd taulukossa 5.
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Taulukko 5

2017, 115-117; EPRA 2019)

Eri maiden REIT-lainsd4ddantdjen padkohdat (mukaellen Kaleva ym.

Maa (lainsdddantd [Mahdolliset yhtidmuodot |Edellytyksend Sijoitustoiminnan rajoitukset Osingonjakovelvoite Luotonoton rajoitukset
voimaan) julkinen
noteeraus
Yhdysvallat (1960) |Mika tahansa Yhdysvaltain |Ei - 75% varoista tulee olla sijoitettuna 90% operatiivisesta tuloksesta Ei rajoituksia
verotuksessa tunnistettu kiinteistdihin, kiinteistdluottoihin, valtion  |jaettava osinkoina sijoittajille.
yhtimuoto velkakirjoihin tai kdteiseen Kiinteistdjen myyntivoitot eivat
- 75% tuloista on tultava kiinteistdista tai kuulu voitonjakovelvoitteen piiriin.
kiinteistéluotoista
Iso-Britannia Julkinen "closed-end" - Kylla - Vahintdan 75% varoista tulee olla 90% operatiivisesta tuloksesta Luotonottoa rajoitetaan nk.
(2007) yhtid, jonka verotuspaikka sijoitettuna vuokraustarkoituksessa jaettava osinkoina sijoittajille. interest cover -testin
Isossa-Britanniassa omistettuihin kiinteistéihin Kiinteistdjen myyntivoitot eivat perusteella
- Vahintd3n 75% tuloista on muodostuttava  |kuulu voitonjakovelvoitteen piiriin.
kiinteistdjen vuokraustoiminnasta
Ranska Osakeyhtia tai muu yhtic, |Kylla Yhtion paaasiallisen liiketoiminnan tulee 95% operatiivisesta tuloksesta, 70%  |Ei asetettu ylarajas, mutta
(2003) joka voidaan listata muodostua kiinteistdjen hankinnasta ja realisoituneista myyntivoitoista ja korkojen
julkisen kaupankaynnin rakennuttamisesta vuokraamistarkoitusta 100% saaduista osingoista jaettava verovahennysoikeutta on
piiriin varten. Yhtio saa harjoittaa rajoitetusti myos |osinkoina sijoittajille. joissain maarin rajoitettu.
muuta toimintaa, mutta tama liiketoiminta
on normaalisti veronalaista.
Espanja Julkinen osakeyhtid Kylla - 80% varoista tulee olla sijoitettuna 80% operatiivisesta tuloksesta, 50%  |Ei rajoituksia
(2009) vuokraustarkoituksessa omistettuihin realisoituneista myyntivoitoista ja
kiinteistihin, muihin REIT-yhtiGihin tai 100% saaduista osingoista jaettava
kiinteistéihin kohdistuvaan osinkoina sijoittajille.
yhteissijoitusjarjestelyyn
- 80% tuloista on muodostuttava mainituista
sallituista sijoituskohteista saatavista
tuloista
Hollanti Julkinen osakeyhtid, Ei Yhtit voi harjoittaa vain "passiivista 100% operatiivisesta tuloksesta Velkapddoman
(1969) yksityinen osakeyhtid, kiinteistoportfoliosijoittamista”, eli sen jaettava osinkona sijoittajille. maksimimaars korkeintaan
sijoitusrahasto tai muu tuottojen tulee muodostua Realisoituneet myyntivoitot voidaan |60%
vastaava ulkomainen vuokraustoiminnan tuloksesta ja jattad yhtioon kiinteistdsijoitusvarallisuud
yhtimuoto kiinteistdjen arvonnoususta uudelleensijoitusreserviin, eikd en arvosta ja enintdan 20%
niihin kohdistu voitonjakovelvoitetta [mahdollisten muiden
sijoitusten arvosta

5.3

5.3.1

Yhdysvalloissa

REIT-yhtioiden kehitys

Ensimmaéinen REIT-yhtididen perustamisen mahdollistava lainsdddantd astui siis voi-
maan Yhdysvalloissa vuonna 1960. Mahdollisuus yhteisoverosta vapaaseen toimintaan
teki mallista houkuttelevan kiinteistdsijoitusyhtidille, mutta toisaalta REIT-statuksen saa-
vuttamiseksi vaadittavat velvoitteet olivat hyvinkin mittavia. (Brounen & de Koning
2012, 198-199.) Graffin (2001, 99—-100) mukaan erityisesti REIT-yhtididen hallinnointia
koskevat rajoitteet, joiden mukaan yhti6 ei voinut olla sisdisesti hallinnoitu, seké toimin-
nan rajaaminen ainoastaan passiivisiin sijoituskohteisiin, hillitsivdt alkuvaiheessa mark-
kinoiden kasvua. Téstd johtuen velvoitteita ja rajoitteita onkin askeleittain 16yhennetty
aina tdhén pdivdin asti. Myos markkinoille asti pdédsseiden yhtididen suosio sijoittajien

silmissé oli alkuvaiheessa melko heikkoa, silld REIT-yhtiét eivit onnistuneet tuottamaan
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lupaustensa mukaisesti kiinteistomarkkinoiden tuottoja osakemarkkinoiden likviditee-
tilld. Lisdksi useat REIT-yhtiot kdyttivét runsaasti velkarahoitusta, miké johti huonoihin
lopputuloksiin 1970-luvun laskusuhdanteessa. (Brounen & de Koning 2012, 199.)
REIT-markkinoiden ké&nnekohtana voidaan pitdd vuoden 1986 Yhdysvaltain vero-
lainsddddnnon uudistusta (engl. Tax Reform Act of 1986), jolla oli merkittdvé vaikutus
my0s REIT-markkinoiden kannalta. Uudistuksen my6td muiden sijoituskohteiden kilpai-
luetuja poistettiin, miké puolestaan paransi REIT-yhtididen kilpailukykya sijoittajien paa-
omista huomattavasti. Samassa yhteydessd myds alkuvaiheessa markkinoiden kehitty-
misté hillinnyt sisdistd hallinnointia koskeva rajoitus poistettiin. Muutoksien vaikutukset
alkoivat nikyé kuitenkin toden teolla vasta 1990-luvun alkupuolella, jolloin REIT-mark-
kinat kokivat rdjdhdysmaiisen kasvun. Kasvun taustalla oli muutosten lisidksi myds 1980-
luvun liiallinen velkarahalla toteutettu uudisrakentaminen, jonka seurauksena kiinteisto-
jen rakennuttajille jai haltuunsa suuri miard korkeavelkaisia kiinteist6jé, joita ei saatu
jélleenrahoitettua. Tdma johti tilanteeseen, jossa yhtiditd ajautui konkurssiin ja luotonan-
tajille, kuten kiinteistosijoitusyhtidille ja pankeille, koitui luottotappioita heidén joutues-
saan pakkohuutokauppaamaan lainoittamiaan kiinteistdja halvalla. Nama tekijat yhdistet-
tynd vakuutusyhtiéiden tiukentuneeseen asuntoluottojen riskiarviointiin johti tilantee-
seen, jossa markkinatilanteesta huolimatta vakavaraisina pysyneet REIT-yhtiot onnistui-
vat hankkimaan kiinteist6ja edulliseen hintaan pakkohuutokaupoista. Lisdksi useat perin-
teiset kiinteistosijoitusyhtiot hakeutuivat REIT-lainsdddédnnon piiriin vélttdakseen kiin-
teistbomaisuutensa likvidéinnin alhaisten hintojen aikaan ja hyotyékseen itse edullisista
kiinteistdistd. (Brounen & de Koning 2012, 199-200.) REIT-markkinoiden 1990-luvun
alusta alkanut kasvu ndhddidn myos kuviosta 7, jossa on kuvattu Yhdysvaltojen REIT-
yhtididen méaérien ja REIT-markkinoiden markkina-arvon kehitystd vuodesta 1972 léh-

tien.
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REIT-yhtiGiden méirien ja markkina-arvon kehitys Yhdysvalloissa
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Kuvio 7 REIT-yhtididen méérien ja markkina-arvon kehitys Yhdysvalloissa vuo-
sina 1972-2018 (mukaellen Nareit 2019a)

Kuviosta 7 ndhddan myos, ettd REIT-yhtididen méard Yhdysvalloissa kasvoi rajusti
1990-luvun puolivilissd. Sen jilkeen REIT-yhtididen maéra laski melko tasaisesti aina
vuoteen 2008 saakka, jonka jidlkeen REIT-yhtididen maéré kddntyi taas kasvuun. 1990-
luvun alussa elettiinkin listautumisantien buumiaikaa (engl. IPO boom), johtuen jo mai-
nitusta kiinteistdjen hintojen laskusta sekd matalasta korkotasosta, jotka mahdollistivat
julkisen noteerauksen hankkineille yhtidille pddoman kerddamisen edullisilla ehdoilla.
My®ds vuonna 1993 voimaan tullut lakimuutos (engl. Omnibus Budget Reconciliation Act
of 1993), joka kevensi REIT-yhtididen osakkeenomistajia koskevia vaatimuksia, sai eri-
tyisesti eldkevakuutus- ja muut institutionaaliset yhtiot kiinnostumaan REIT-yhtidista si-
joituskohteina. (Brounen & de Koning 2012, 200.) Lakimuutoksen vaikutus markkinoi-
hin oli niin merkittdvé, ettd sen jélkeistd aikaa kutsutaan yleisesti REIT-markkinoiden
uudeksi aikakaudeksi (Ming-Long & Chiang 2010, 454). Vuosina 1993-1994 jopa 95
yksityistd kiinteistosijoitusyhtiotd listautuikin julkisen kaupankdynnin kohteeksi ja
hankki REIT-statuksen. Listautumisanneissa nima yhtiot kerdsivét yhteensd noin 16,5
miljardia dollaria uutta pddomaa. (Brounen & de Koning 2012, 200.) Kehitys voidaan
ndhdd myo6s Yhdysvalloissa toimivien REIT-yhtididen markkina-arvon kehityksessd,
silld esimerkiksi vuonna 1992 markkina-arvo oli noin 16 miljardia Yhdysvaltain dollaria,
kun taas vuoteen 2007 mennessd markkina-arvo oli ldhes kaksikymmenkertaistunut ollen
hieman reilut 300 miljardia dollaria. (Nareit 2019a.)

REIT-markkinoille 2000-luvun alku oli menestyksekéstd aikaa aina vuonna 2007 al-
kaneeseen finanssikriisiin asti. Markkinoiden kasvun mahdollisti pddasiassa 2000-luvun
alussa puhjennut IT-kupla, joka sai sijoittajat etsiméén perinteisempid ja vakaampia si-

joituskohteita, kuten kiinteist6jé, sijoitusportfolioihinsa. Tdmai taas antoi REIT-yhtidille
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mahdollisuuden saada rutkasti uutta rahoitusta. Uusia REIT-yhti6ita ei kuitenkaan perus-
tettu 1990-luvun puolivilin tapaan, vaan markkinoiden kasvu tapahtui pddasiassa jo ole-
massa olleiden yhtididen kasvun kautta, silld vuonna 2002 voimaan tullut SOX-laki (engl.
Sarbanes—Oxley Act) nosti listautumisen kustannuksia hilliten ndin uusien listautumisten
madrdd. (Brounen & de Koning 2012, 201.) Kehitys on néhtivilld myds kuviosta 7, josta
havaitaan, ettd REIT-yhtididen médérd itse asiassa jopa pieneni 2000-luvun alkupuolella
samalla kun markkina-arvo jatkoi tasaista kasvuaan.

REIT-yhtididen menestyskulku koki kolauksen vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin
ja sitd seuranneen asuntojen hintojen laskun seka erityisesti kiinteistdluottovakuudellisiin
arvopapereihin kohdistuneiden luottotappioiden myd6td. Kolauksesta huolimatta REIT-
yhtidt onnistuivat toipumaan kriisistd suhteellisen hyvin, mik4 on néhtivilld myds kuvi-
osta 7, josta ilmenee, ettd sekd yhtididen méaréd ettd markkina-arvo ovat olleet rajussa
kasvussa vuodesta 2009 ldhtien. (Brounen & de Koning 2012, 201.) Vuoden 2018 lopussa
Yhdysvalloissa toimi yhteensd 226 REIT-yhtiotéi, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo
oli noin 1,05 biljoonaa Yhdysvaltojen dollaria. Vertailun vuoksi finanssikriisin jélkeen
vuonna 2008 REIT-markkinoiden arvo oli noin 200 miljardia dollaria, eli vain noin vii-

desosa vuoden 2018 markkina-arvosta. (Nareit 2019a.)

5.3.2  Euroopassa

Yhdysvaltojen REIT-yhtididen menestyksen seurauksena myods muualla maailmassa alet-
tiin véhitellen luomaan kansallisia REIT-lainséédént6jé, jotka mahdollistivat yhtidtasolla
verovapaiden kiinteistosijoitusyhtididen perustamisen. Ensimmaéinen téllainen maa oli
Hollanti, jossa REIT-yhtididen perustamisen mahdollistava laki astui voimaan vuonna
1969. Hollannin liséksi ainoastaan Belgia ja Kreikka loivat REIT-lainsdddénnot ennen
vuotta 2000. Vaikka REIT-yhtididen perustamisen sallivia lainsdédént6;ja luotiin monissa
maissa 1900-luvun loppupuolella, REIT-yhtididen kansainvilinen kasvu ajoittuu kuiten-
kin vasta 2000-luvun alkuun. Esimerkiksi Aasian REIT-markkinat yleistyivét vasta
vuonna 1997 alkaneen ja aina vuoteen 1999 asti jatkuneen talouskriisin seurauksena
2000-luvun alussa. Tdma johtui siitd, ettéd talouskriisin myota useat Aasian maat pyrkivét
elvyttiméin pahasti kdrsineet kiinteistomarkkinat tuomalla uutta padomaa seki paranta-
malla likviditeettid mahdollistamalla REIT-yhtididen perustamisen. Tédssé luvussa keski-
tytdén kuitenkin erityisesti Euroopan REIT-markkinoiden kehitykseen, joka sekin ajoit-
tuu toden teolla vasta 2000-luvulle. (Brounen & de Koning 2012, 201-202.)

Aasian nopeasti talouskriisin jdlkeen kehittyneet REIT-markkinat saivat myos Euroo-
pan maat kiinnostumaan REIT-lainsdddéntdjen perustamisesta. Suurimmat motivaa-
tiotekijat lainsdadantdjen luomiselle olivat kiinteistosijoittamisen mahdollistaminen pien-

sijoittajille sekd kiinteistosijoitusyhtididen kilpailukyvyn parantaminen. Liséksi REIT-
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lainsdddannon luominen tarjosi huomattavia kiinteistosijoituksia hallussaan piténeille Eu-
roopan maille mahdollisuuden irrottautua omista epélikvideisté sijoituksistaan. Osaltaan
REIT-lainsdddéntojen valmistelua vauhditti myds se, ettd globaalien REIT-markkinoiden
kasvaessa voimakkaasti 2000-luvun alussa, eurooppalaiset sijoitusyhtiot joutuivat hanka-
laan kilpailutilanteeseen epdedullisen verotusrakenteensa johdosta. REIT-lainsdddénnon
myoOtd eurooppalaisten kiinteistosijoitusyhtididen oli mahdollista kilpailla paddomista
my0s kansainvilisesti. (Brounen & de Koning 2012, 205-206.)

Laajamittainen REIT-yhtididen yleistyminen alkoi Euroopassa Ranskan REIT-lain-
sdddénnon astuttua voimaan vuonna 2003. Nykyaén merkittdvistd eurooppalaisista REIT-
maista niin Iso-Britannia (2007), Saksa (2007) kuin Espanjakin (2009) seurasivat Rans-
kan esimerkkié vield 2000-luvun ensimmaéisen vuosikymmenen aikana perustaen omat
kansalliset REIT-lainsdddantonsé. (Brounen & de Koning 2012, 206.) REIT-yhtidéiden
maiérd onkin kasvanut tasaisesti 2010-luvun aikana ollen vuonna 2019 yhteensa 229 yh-
tiotd, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo oli vuonna 2019 noin 188 miljardia euroa. Eu-
roopan REIT-markkinoiden arvo on siis edelleenkin vain reilu kymmenen prosenttia koko
maailman REIT-markkinoista, mutta osuus on koko ajan kasvussa. Vertailun vuoksi esi-
merkiksi Yhdysvaltojen osuus koko maailman REIT-markkinoista on noin 63 prosenttia

ja Aasian puolestaan noin 15 prosenttia. (EPRA 2019.)

54  REIT-tyypit

REIT-yhti6t voidaan jakaa niiden sijoituskohteidensa perusteella kolmeen eri luokkaan
(ks. esim. Escobari & Jafarinejad 2016, 224):

o Kiinteistdvarallisuuteen sijoittavat equity REIT-yhtiot

¢ Kiinteistoluottoihin sijoittavat mortgage REIT-yhtiot

e Molempiin edelld mainittuihin sijoituskohteisiin sijoittavat hybrid REIT-yhtiot

Kuviossa 8 on kuvattu REIT-yhtididen méérad sekd markkina-arvoa REIT-tyypeittdin
Yhdysvaltojen markkinoilla. Kuvio sisdltd tiedot aina 1970-luvun alusta vuoteen 2018

saakka.



61

REIT-yhtididen mézrit ja markkina-arvot Yhdysvalloissa tyypeittiin 1972
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Kuvio 8 REIT-yhtididen méérien ja markkina-arvojen kehitys Yhdysvalloissa tyy-
peittdin vuosina 1972-2018 (mukaellen Nareit 2019a)

Kuten kuviosta 8 ndhdain, equity REIT-yhti6t muodostavat valtaosan kaikista Yhdys-
valtojen markkinoilla toimivista REIT-yhtidistd niin lukuméérilld kuin markkina-arvol-
lakin mitattuna. Muiden REIT-tyyppien osuus markkinoista on melko pieni ja esimerkiksi
hybrid REIT-yhtigité ei tilld hetkelld ole toiminnassa Yhdysvaltojen markkinoilla ollen-
kaan. REIT-yhtidistd puhuttaessa tarkoitetaan usein nimenomaan equity REIT-yhtioiti,
mutta on kuitenkin tirkedd muistaa, ettd equity ja mortgage REIT-yhtiGill4 on erilaiset
riski- ja tuottorakenteet eivdtkd ne siten ole substituutteja keskenddn (Hansz ym. 2017,

339). Eri REIT-tyyppien ominaisuuksia kisitellddn tarkemmin seuraavissa alaluvuissa.

5.4.1 Equity REIT-yhtiot

Valtaosa kaikista REIT-yhtidistd on tyypiltddn niin sanottuja equity REIT-yhtioita.
Equity REIT-yhti6illd tarkoitetaan REIT-yhtidité, joiden toiminta perustuu erilaisten tu-
loa tuottavien kiinteistdjen, kuten véhittdiskauppojen, kauppakeskusten, hotellien, toimis-
totilojen, asuntojen sekd esimerkiksi teollisuuden ja terveydenhuollon toimitilojen omis-
tukseen ja hallinnointiin. Operatiivisen toiminnan tuloksesta valtaosa jaetaan ulos yhti-
Ostd vuosittain osakkeenomistajille osinkoina. Vuokraustoiminnan liséksi toinen equity
REIT-yhtididen merkittdva tulonldhde on kiinteistdjen myynneistd saatavat tuotot. (Jack-
son 2008, 279.) Kaikkiin edelld mainittuihin equity REIT-muotoihin liittyy omat erityis-
piirteensd, joita kasitellddn lyhyesti tdssa luvussa.

Kauppakeskuksiin ja véhittdiskauppoihin sijoittavien REIT-yhtididen arvoon yleiselld

markkinatilanteella on suuri vaikutus, silld kuluttajien luottamuksen lasku vaikuttaa seka
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kauppakeskusten ettd vihittdiskauppojen myyntiin negatiivisesti. Toisaalta yleisen mark-
kinatilanteen ollessa hyvi, kauppakeskuksiin ja véhittdiskauppoihin sijoittavien REIT-
yhtididen arvo usein nousee kuluttajien kasvattaessa kuluttamistaan. My0s toimistojen
omistamiseen ja hallinnointiin keskittyvien REIT-yhtididen riski muodostuu padasiassa
yleisesté taloustilanteesta. Tdma johtuu siité, ettd vaikeissa taloudellisissa tilanteissa yri-
tykset ajautuvat useammin konkurssiin ja sitd mydden toimistotilat saattavat olla pitkié-
kin aikoja tyhjilldén ilman vuokralaista ja tilan arvo laskea. Vastaavasti talouden niky-
mien kédntyessd valoisemmiksi uusia yrityksid perustetaan ja toimistotiloille syntyy uutta
kysyntédd, jonka mydtd myds REIT-yhtididen arvo tyypillisesti nousee. (Fitzpatrick ym.
2014, 49.)

Asuinkiinteistdihin sijoittavien REIT-yhtididen menestys puolestaan ei ole yhtd vah-
vasti riippuvainen talouden suhdanteista vaan enemménkin alueellisesta asuntojen hinta-
kehityksestd. Asuinkiinteistoihin sijoittavien REIT-yhtididen salkunhoitajat pyrkivét 16y-
tamadn esimerkiksi pakkohuutokaupattuja tai muutoin alihinnoiteltuja asuntoja alueilta,
joiden arvon odotetaan nousevan. Tavoitteena on hankkia kyseisid asuntoja, pitdé niitd
hallussaan jonkin aikaa ja myydé ne sitten eteenpdin mahdollisimman suurella voitolla.
Asuinkiinteistoihin sijoittavien REIT-yhtiéiden merkittdvin riski onkin kuluttajien arvaa-
maton kiyttdytyminen asuntomarkkinoilla, mik& johtaa asuntojen hintojen ennalta-arvaa-
mattomaan kehitykseen. Mikili yhtion omistamalle asunnolle ei 16ydy ostajaa halutulla
hinnalla, asunnosta saattaa muodostua myyjélle jopa rasite kiinteistdjen epalikvidisté
luonteesta johtuen. Télloin asunto voidaan joutua myymaéén jopa runsaalla tappiolla, silld
pitkistd myyntiajoista koostuu myyjille juoksevia kustannuksia ja asunnon arvo saattaa
laskea edelleen. (Fitzpatrick ym. 2014, 49-50.)

REIT-rakenne on tullut viime vuosina hyvin suosituksi my0s hotellikiinteistdjen
osalta. Tdmé kiy selvisti ilmi vertailtaessa REIT-yhtididen seké tavallisten, erikseen ve-
rovelvollisten, yhtiérakenteiden (engl. C-Corporation) osuutta kaikista hotellikiinteisto-
sijoituksista viime vuosina. Vuonna 2000 hotelleihin sijoittavia REIT-yhtiditd oli alle
puolet muihin yhtiorakenteisiin verrattuna ja ndiden REIT-yhtididen yhteenlaskettu
markkina-arvo vain noin neljdnnes muista hotelleihin sijoittavista kiinteistosijoitusyhti-
oistd. Vuoteen 2009 mennessd REIT-yhtioiden lukumaiira oli kasvanut jo 75 prosenttiin
ja markkina-arvolla mitattaessa 50 prosenttiin suhteessa muihin yhtiérakenteisiin. (Kim
& SooCheong 2012, 595.) 2010-luvulla hotellitoimiala on kasvanut kokonaisuudessaan
merkittavésti. Dogrun (2017, 6) mukaan kasvu johtuu péddasiassa markkinoiden yleisesti
noususuhdanteesta koko maailmassa. Hénen tutkimustuloksensa osoittavat, ettd vaikka
REIT-yhti6t ovat saavuttaneet muita yhtidrakenteita niin lukumééréllisesti, kuin mark-
kina-arvollakin mitattuna, tavallisilla yhtiorakenteilla on korkeampi kasvupotentiaali tu-
levaisuudessa esimerkiksi briandiarvon, yritysostojen ja franchise-toimintamallin helpot-

taessa laajentumista.
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Terveydenhuollon toimitiloihin sijoittavat REIT-yhtiot ovat yleisesti ottaen vdhem-
maén riskisid kuin muihin kiinteistotyyppeihin sijoittavat yhtiét. Tdmi johtuu siitd, ettd
terveydenhuoltoon liittyvien palveluiden kysyntd on melko riippumatonta talouden suh-
danteista tai muista normaalisti talouden toimintaan vaikuttavista tekijoistd. Ndin ollen
terveydenhuollon palveluihin keskittyneiden kiinteistojen vuokrausasteen voidaan odot-
taa pysyvan melko korkeana, silld vaikeissakin taloudellisissa tilanteissa sairaalat ja muut
terveydenhuoltopalveluita tarjoavat yksikot eivit useinkaan ajaudu konkurssiin tai muu-
toin lopeta toimintaansa. Erityisesti heikon julkisen terveydenhuollon maissa terveyden-
huollon palveluiden kysyntéén liittyy kuitenkin my6s jonkin verran suhdannevaihteluita,
silld tyottdomyyden lisdéintyessd ihmisilld ei vélttdmaéttd ole varaa yksityisen terveyden-
huollon palveluihin ja ndin ollen kysynté laskee. Riskid kuitenkin pienentééd vakuutusten
olemassaolo seki se tosiasia, ettd terveydenhuollon palvelut ovat useimmille kuluttajille
valttdiméattomyyksid, joiden kulutusta karsitaan vasta pakon edessé. (Fitzpatrick ym. 2014,
50.)

Teollisuuden toimitiloihin sijoittavat REIT-yhti6t ovat yksi harvoista sijoituskohteista,
jotka saattavat jopa hyotyé taantumista, mika tekee ndistd yhtidistd houkuttelevia hajau-
tushyotyjé etsiville sijoittajalle. Tdmé& johtuu siitd, ettd paittdjat pyrkivét taantumissa
usein elvyttdméédn tyomarkkinoita kayttamélla rahaa esimerkiksi koulujen, teiden ja puis-
tojen kunnostamiseen. Néin ollen teollisuustuotteiden kysynté pysyy korkeana myos ylei-
sen markkinatilanteen ollessa heikko, joten teollisuuteen sijoittavien REIT-yhtiéiden arvo
ei kérsi taantumasta. Paittdjien toimintaa ja elvyttdmiskeinoja ei kuitenkaan voi enna-
koida varmasti, joten riskind on, ettd esimerkiksi budjetointivaiheessa leikkaustoimet

kohdistuvatkin juuri teollisuuteen. (Fitzpatrick ym. 2014, 50.)

5.4.2  Mortgage REIT-yhtiit

Mortgage REIT-yhtiot sijoittavat ainoastaan kiinteistoluottoihin, eivét siis itse kiinteis-
toihin, ja ovat ndin ollen hieman rahoituslaitosten kaltaisia toimijoita. Niiden tuotot riip-
puvatkin pitkélti vallitsevasta korkotasosta. Mortgage REIT-yhtididen menestys riippuu
korkotason lisdksi myds paljolti kiinteistdjad varten lainoja ottaneiden ihmisten luotetta-
vuudesta ja takaisinmaksukyvysti, silld mikali lainanottajat eivét pysty syysta tai toisesta
maksamaan lainan kuukausieridén, REIT-yhti6t jadvit ilman tuottoa. (Fitzpatrick ym.
2014, 48-49.)

Vastaavasti kuin normaalien velkakirjojen tapauksessa, myos mortgage REIT-yhtiot
siis hyotyvét suuresti korkotason laskusta ja itse lainapddoman arvonnoususta. Korkota-
son laskiessa mortgage REIT-yhtididen arvo usein nousee asteittain, kun taas korkotason
noustessa yhtididen arvo laskee. REIT-yhtididen sijoittajilleen jakamien osinkojen maéra

on ndin ollen my0s riippuvainen korkotason muutoksista. Tastd syystd mortgage REIT-
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yhtiot ndhdéin usein hyvin riskisini sijoituskohteina erityisesti epdvarmoissa taloustilan-
teissa. Riskié karttavalle sijoittajalle mortgage REIT-yhtiot eivit yleisesti ole kovin suo-
siteltava sijoituskohde, mikéli korkotaso ei satu olemaan kohtuuttoman korkea. (Fitzpat-
rick ym. 2014, 49.)

Mortgage REIT-yhtiét ovat myds maailmantalouden kannalta hyodyllisid, silld ne
kohdentavat tehokkaasti yksityistd pddomaa niin asuin- kuin kaupallisiinkin kiinteistoi-
hin. Tehokas kohdentaminen esimerkiksi auttoi kiinteistosektoria toipumaan viimeisim-
maéstéd finanssikriisistd ja tarjoaa mahdollisuuden kiinteistosektorin kasvulle myos tule-
vaisuudessa. Sijoittajille mortgage REIT-yhti6t ovat puolestaan kiinnostavia sijoituskoh-
teita etenkin sddnndllisen osingonjaon ja sen myotd saavutettavien hajautushyotyjen
myotd. (Nareit 2019b.)

5.4.3  Hybrid REIT-yhtiot

Hybrid REIT-yhtiot kiyttavat sijoitusstrategianaan siis seké equity REIT-yhtidille tyypil-
listd kiinteistdjen omistamista, vuokraamista ja myyntid ettd mortgage REIT-yhtidille
ominaista kiinteistdluottoihin sijoittamista. Hybrid REIT-yhtididen tulot muodostuvatkin
sekd vuokra- ettd korkotulosta ja lisdksi myds kiinteistokaupoista saaduista myyntivoi-
toista. Tehdyissd tutkimuksissa on havaittu, ettd samoin kuin mortgage REIT-yhtict,
my0s hybrid REIT-yhti6t ovat riskisempié sijoituskohteita kuin tavalliset equity REIT-
yhtiot. (ks. esim. Liu & Liu 2012, 93.)

Hybrid REIT-yhti6t ovat kuitenkin hyvin harvinaisia ja esimerkiksi Yhdysvaltojen
markkinoilta hybrid REIT-yhtiot katosivat kokonaan viimeisimmaén finanssikriisin yhtey-

dessi, eikd uusia ole sen jélkeen tullut markkinoille.

5.5 Erilaiset sijoitusstrategiat

Yksi modernin rahoitusteorian kulmakivistd on sijoitusten hajauttaminen ja sitd kautta
sijoitukseen kohdistuvan riskin hallitseminen. Vaikka hajauttaminen ndhdiin usein si-
joittajan nidkokulmasta jarkevind tapana hallita sijoituksiin kohdistuvaa riskid, yritysta-
solla tilanne voi olla toinen. Useissa tutkimuksissa (ks. esim. Doukas & Kan 2006; Ferris
ym. 2010) on nimittdin havaittu, etté liiketoimintojen niin toimialakohtainen kuin maan-
tieteellinenkin hajauttaminen saattaa johtaa jopa yrityksen arvon laskuun. Myo6s REIT-
yhtiét voivat toiminnassaan erikoistua esimerkiksi yhteen toimialaan tai maantieteelli-
seen alueeseen tai vaihtoehtoisesti hajauttaa sijoituksiaan niin maantieteellisesti kuin toi-
mialakohtaisestikin. Optimaalisen sijoitusstrategian valinta onkin avainasemassa REIT-

yhtion menestymisen kannalta.
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REIT-yhtididen suorituskyvyn mittarina kéytetdén usein markkinoiden suurimmista
REIT-yhtidistd koostettua FTSE/EPRA/NAREIT-indeksid. Kyseisessd indeksissa yhtioi-
den osuudet on painotettu niiden markkina-arvon mukaan. Indeksi ei siis ota huomioon
eri omaisuustyyppeihin sijoittavien yhtididen vélisid eroja. Yksittdisiin REIT-yhtidihin
sijoittavan sijoittajan nikdkulmasta on kuitenkin tdrked4 tarkastella perinteisen markkina-
arvon mukaan painotetun indeksin lisdksi myos eri sijoitusstrategian omaavien yhtididen
suorituskykyd ja ominaispiirteitd. (Moss ym. 2017, 366-367.) Esimerkiksi Moss ym.
(2017) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd sijoittajan voi olla mahdollista péihittdd mark-
kina-arvoihin perustuva indeksi poimimalla portfolioonsa vain tiettyd sijoitusstrategiaa

harjoittavia yhtiota.

5.5.1 Erikoistuminen

Useiden tutkimusten mukaan valtaosa institutionaalisista kiinteistosijoittajista, kuten esi-
merkiksi vakuutus- ja eldkeyhtiot, hajauttavat sijoituksiaan johdonmukaisesti eri kiinteis-
totyyppien vélilld. REIT-yhtiot vaikuttaisivat kuitenkin olevan poikkeus tidhin. (Ro &
Ziobrowski 2011, 69.) REIT-yhtididen historian alkuvuosina REIT-yhtiot hajauttivat si-
joituksiaan hyvin moniin eri kiinteistdtyyppeihin hajautusetujen ja nopean kasvun toi-
vossa, mutta alkuvaiheen jélkeen yhi useampi REIT-yhti6 on alkanut keskittymé&én aino-
astaan tiettyyn kiinteistotyyppiin (Anderson ym. 2015, 49). Esimerkiksi NAREIT:n (Na-
tional Association of Real Estate Trusts) vuosiin 1997-2006 kohdistuvan tutkimuksen
mukaan alle kymmenen prosenttia Yhdysvaltojen equity REIT-yhtidistd hajauttivat sijoi-
tuksiaan eri kiinteistotyyppien vélilld. Loput yli 90 prosenttia yhtidistd keskittyivét pa-
asiassa yhteen tai korkeintaan kahteen samankaltaiseen kiinteistotyyppiin. REIT-yhtioité,
joiden sijoitusvarallisuudesta valtaosa koostuu yhdesti tai korkeintaan kahdesta saman-
tyyppisestd omaisuuslajista, kutsutaan erikoistuneiksi (engl. specialized) REIT-yhti6iksi.
(Ro & Ziobrowski 2011, 69.)

Kuten kiinteistosijoittaminen yleensékin, REIT-yhtididen menestyminen vaatii sal-
kunhoitajilta paljon osaamista ja tietotaitoa kiinteistomarkkinoiden erityispiirteistd joh-
tuen. REIT-yhtiét voivat sijoittaa varojaan moneen eri kiinteistdtyyppiin, kuten hotellei-
hin, toimistotiloihin, kauppakeskuksiin tai asunkiinteistoihin, joten osaamista vaaditaan
laajasti jopa kiinteistomarkkinoiden sisélld. Esimerkiksi kauppakeskuksiin ja asuinkiin-
teistoihin sijoittaminen vaatii hyvin erilaista osaamista ja kokemusta salkunhoitajalta. Eri-
koistuneiden REIT-yhtididen on mahdollista keskittyé tiettyyn kiinteistStyyppiin, kun
taas hajautettujen REIT-yhtididen on palkattava useiden eri kiinteistotyyppien asiantun-
tijoita hallinnoimaan sijoituksia, silld ei ole mahdollista, etté yhdellé salkunhoitajalla olisi
riittdvasti tietimysté sijoitusten optimaaliseen hajauttamiseen usealle eri toimialalle. Eri-

koistuneiden REIT-yhtididen suurin etu verrattuna hajauttaviin REIT-yhti6éihin onkin
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hallinnoinnin tehokkuus sekd operationaalisten kustannusten vihéisyys. Toisaalta tiet-
tyyn toimialaan tai omaisuuslajiin keskittyminen altistaa erikoistuneet REIT-yhtiot ha-
jautettuja yhtiditd herkemmin markkinoiden heilahteluille, niin positiivisessa kuin nega-
titvisessakin mielessd. (Anderson ym. 2015, 49.) Esimerkiksi Ro ja Ziobrowski (2011)
havaitsivat tutkimuksessaan, ettd erikoistuneiden REIT-yhtididen volatiliteetti ja sitd
kautta my0s riski on hajautettuja REIT-yhtioitd korkeampi.

Erikoistumisstrategialla voidaan tarkoittaa myds keskittymista tiettyyn maantieteelli-
seen alueeseen. REIT-yhtiot erikoistuvatkin yleenséd péddasiassa kotimaan markkinoille,
silld heilld on luonnollisesti paras tietimys juuri kotimaan kiinteistdmarkkinoista ja sen
ominaisuuksista. Markkinoiden tuntemus helpottaa esimerkiksi alihinnoiteltujen kiinteis-
tojen 10ytdmisessd sekd potentiaalisten kumppaneiden kartoittamisessa. (Gibilaro & Mat-
tarocci 2016, 19.) Esimerkiksi Lambson ym. (2004) havaitsivat tutkimuksessaan, etti tar-
kasteltavan alueen ulkopuolelta tulevat ostajat maksoivat keskiméérin jopa yli viiden pro-
sentin preemion alueella toimiviin ostajiin verrattuna. Preemio koostui padasiassa korke-

ammista etsintd- ja transaktiokustannuksista.

5.5.2  Hajautuminen

REIT-yhtididen toinen vaihtoehto erikoistumisstrategian rinnalla on niin sanottu hajautu-
misstrategia (engl. diversified REIT), jossa nimensd mukaisesti REIT-yhtion omistuksia
hajautetaan useampaan eri kiinteistotyyppiin tai toimialaan. Omistusten hajauttaminen
voi tapahtua my06s hajauttamalla sijoituksia maantieteellisesti. Maantieteellinen hajautus
voidaan toteuttaa joko kansallisesti tai kansainvélisesti. Erityisesti REIT-yhtion kasva-
essa yhtion johdon tulee harkita tarkkaan strategiaansa. Hajautettaessa sijoitusvaralli-
suutta yhtidon toiminta on usein vakaampaa niin tuottojen kuin yhtidon arvonkin osalta.
Vastaavasti erikoistumalla tiettyyn kiinteistotyyppiin, toimialaan tai maantieteelliseen si-
jaintiin, yhtidn toiminta altistuu herkemmin hintojen muutoksille ja tuottojen heilahtelut
ovat suurempia. Erikoistuttaessa tiettyyn markkinaan toiminnan voidaan kuitenkin odot-
taa olevan kustannustehokkaampaa kuin toiminnan ollessa hajautettua. (Alexander &
Springer 2018, 427.)

Andersonin ym. (2015, 49) mukaan hajautumisstrategian voidaankin ndhdi tuovan
sekd hyodyllisid ettd haitallisia ominaisuuksia mukanaan. Sijoitusten hajauttaminen voi
parantaa esimerkiksi yhtion operatiivista tehokkuutta, tarjota mahdollisuuden suuremman
velkavivun kayttoon sekd keventdd kokonaisverorasitetta. Toisaalta hajauttaminen voi
kasvattaa esimerkiksi agentti- ja hallinnointikustannuksia. Ndin ollen optimaalisen sijoi-
tusstrategian valinta onkin usein valinta vakaampien tuottojen ja kustannustehokkuuden
vililld (Alexander & Springer 2018, 427).
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Hajautumis- ja erikoistumisstrategioiden vélistd paremmuutta onkin tutkittu laajasti ja
tutkijat ovat saaneet hieman ristiriitaisia tuloksia strategioiden riskisuhteutetun suoritus-
kyvyn osalta. Teorian vastaisesti esimerkiksi Ro ja Ziobrowski (2011) eivét havainneet
erikoistumisstrategiaa noudattavien REIT-yhtididen tuottavan useampaan kiinteistotyyp-
piin hajautetusti sijoittavia REIT-yhtioitd paremmin. He jopa havaitsivat erikoistuneiden
REIT-yhtididen volatiliteetin olevan hajautettuja REIT-yhtioitd suurempi tutkittujen yh-
tididen osalta. Gibilaron ja Mattaroccin (2016, 29) tutkimustulosten mukaan maantieteel-
linen keskittyminen kotimarkkinoihin puolestaan johtaa keskiméérin parempiin tuottoi-

hin kuin kansainvilinen hajauttaminen.

5.6 Hyodyt

Guon (2018, 28) mukaan suurimmat suoraan kiinteistdsijoittamiseen liittyvét huolenai-
heet ovat sijoittajien nikokulmasta kiinteistdjen epilikvidi luonne, korkeat ylldpito- ja
hallinnointikustannukset, hinnoittelun haasteellisuus seké suuri yksikkokoko. My®ds kiin-
teistomarkkinoille tyypilliset korkeat transaktio- ja ylldpitokustannukset seki kiinteisto-
jen heterogeenisyys aiheuttavat omat haasteensa suoralle kiinteistosijoittamiselle (Suarez
2009, 84). Modernien rahoitusinstrumenttien viimeaikainen kehitys on kuitenkin mah-
dollistanut kiinteistdsijoittamisen entistd laajemmalle joukolle piensijoittajia poistamalla
suoraan kiinteistosijoitukseen liittyvié haittapuolia (Guo 2018, 28).

REIT-rakenne sisdltdad kiistattomasti monia hydtyjé erityisesti piensijoittajille, mutta
REIT-rakenteesta on hydtyd myos laajemmin koko kiinteistomarkkinoille. Kiinteisto-
markkinoiden eri toimijoita ovat piensijoittajien lisdksi muun muassa institutionaaliset
sijoittajat, luotonantajat, kiinteistonvélittdjat sekd luonnollisesti kiinteistdjen kayttéjat
sekd hallinnoijat. Téssa tutkielmassa keskitytdan kuitenkin REIT-yhtidihin erityisesti si-
joittajan ndkokulmasta. REIT-yhti6ihin liittyy hyvin monia niin epdsuoria kuin suoriakin
hyotyja. Epasuoria hy6tyjd ovat muun muassa yhtidtason verovapaus, alhainen volatili-
teetti sekd mahdollinen inflaatiosuoja. Néisté tekijoisté sijoittajille koituvat hyodyt eivit
kuitenkaan ole yksiselitteisid, vaan eri tutkimuksissa on saatu hieman toisistaan poik-
keavia tuloksia ndiden osalta. Olennaisimpina suorina hyotyind voidaan sijoittajan nako-
kulmasta pitéé erityisesti seuraavia tekijoitd (ks.esim. Scherrer 2004, 79; Horrigan ym.
2009, 80; Buttimer ym. 2012, 250, 275):

e Alhainen alkupdédomavaatimus
e Hyvi likviditeetti

e Lipindkyvyys

e Hajautushyodyt

o Korkeat osinkotuotot
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Ehkipéa suurin suoraan kiinteistdsijoittamiseen liittyvd ongelma yksittdisen sijoittajan
nékokulmasta on kiinteistosijoittamisen aloittamiseen vaadittava kohtuullisen suuri alku-
pddoma. Kaikilla ei ole mahdollisuutta saada isoa lainaa tai muutoin saada rahoitusta kiin-
teiston hankkimiseen, miké estdd monia piensijoittajia lisiémastd kiinteistovarallisuutta
omaan portfolioonsa. (Manley 2014, 52-53.) REIT-yhtididen kautta sijoittajilla on kui-
tenkin mahdollisuus lisitéd kiinteistovarallisuutta portfolioonsa myds pienemmalld alku-
pddomalla, silld REIT-yhtididen osakkeilla kdydddn kauppaa porssissd samalla tavalla
kuin muidenkin listattujen yhtididen osakkeilla. Koska REIT-yhtiot sijoittavat markki-
noilta kerddminsé varat edelleen kiinteistoihin, sijoittaja pddsee ndin vilillisesti kiinni
kiinteistomarkkinoihin. (Dogan ym. 2019, 296.)

Yksi keskeinen rahoitusmarkkinoihin liittyva késite on likviditeetti. Likviditeetilla tar-
koitetaan yksinkertaistettuna sitd, miten helposti jokin omaisuuserd on muutettavissa ra-
haksi. (Clayton & MacKinnon 1999, 37.) Esimerkiksi asuntojen katsotaan yleisesti ole-
van melko epilikvidejd sijoituskohteita, silld niiden myymiseen liittyy paljon kdytdnnon
haasteita, kuten pitkd myyntiaika seké korkeat transaktiokustannukset. Aiemmat tutki-
mukset ovat osoittaneet, ettd suorien kiinteistosijoitusten likviditeetti myos vaihtelee jos-
sain médrin tarkasteluajankohdasta riippuen. Yleisen markkinatilanteen ollessa hyva,
myos kiinteistomarkkinoiden likviditeetti paranee vilkastuneen kaupankdynnin ansiosta,
mutta matalasuhdanteiden aikana likviditeetti heikkenee selvisti. (Braun ym. 2020, 310.)
Yksi REIT-yhtioiden keskeisimmistd hyddyistd onkin se, ettd arvopaperistettuina instru-
mentteina niiden markkinaehtoinen hinnoittelu takaa sijoittajalle sekd oikean hinnan etti
paremman likviditeetin. Parantunut likviditeetti on kohentanut kiinteistomarkkinoiden
laatua ja mahdollistanut kiinteistomarkkinoille padsyn yhi useammalle sijoittajalle. (Blau
ym. 2015, 233.)

Julkisen listauksen takia REIT-yhti6t tarjoavat sijoittajille ja lainanantajille paremman
lapindkyvyyden verrattuna esimerkiksi listaamattomiin kiinteistosijoitusrahastoihin.
Scherrer (2004, 79) nostaakin esille erityisesti seuraavat kolme tekijié, joiden ansiosta
REIT-yhtididen ldpindkyvyys on tavallisia kiinteistosijoitusrahastoja parempi:

o Julkisesti noteerattujen REIT-yhtididen on julkaistava tilintarkastajan tarkas-
tama tilinpddtos, mikd mahdollistaa sijoittajille ja lainanantajille yhtion talou-
dellisen aseman yksityiskohtaisen tarkastelun

o Julkisesti noteeratulta yhtioltd edellytetdén tiukkojen raportointivaatimusten
noudattamista seké osakkeenomistajien oikeuksia koskevien sdénndsten nou-
dattamista

e REIT-yhti6t kuuluvat luottoluokitusyhtididen arvioinnin piiriin, joten yhtidi-
den taloudellisesta asemasta on saatavilla luotettava kolmannen osapuolen ar-

vio
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Helpoin tapa pienentéé sijoitukseen kohdistuvaa riskid on yhé tdnékin péivina sijoi-
tusvarallisuuden hajauttaminen. Suorien kiinteistosijoitusten kohdalla hajauttaminen niin
ajallisesti, kuin sijoituskohteidenkin vililld on usein hankalaa esimerkiksi kiinteistdjen
suuresta yksikkokoosta johtuen. Julkisesti noteerattu REIT-yhti tarjoaa kuitenkin sijoit-
tajille mahdollisuuden sisillyttad kiinteistovarallisuutta sijoitusportfolioihinsa likviditee-
tistd luopumatta. (Alexander & Springer 2018, 425.)

REIT-yhtigille tyypillisid hy6tyjd ovat myds korkeat osinkotuotot, silli REIT-yhtioi-
den on jaettava vuosittaisesta operatiivisesta tuloksesta valtaosa osinkoina sijoittajille.
Niéin ollen REIT-yhtididen jakamat osingot ovat tyypillisesti hyvin korkeita suhteessa
muihin julkisesti noteerattuihin yhtidihin (Kallberg ym. 2003, 436). Korkean lakimé&éarai-
sen osingonjakovelvoitteen vuoksi voisi kuvitella, ettd yhtiot jakaisivat osinkoina juuri
lakiméérdisen osuuden ja ettd loppuosa jatettdisiin jakamatta yhtion toiminnan rahoitta-
miseksi. Leen ym. (2010, 222-226) mukaan ndin ei kuitenkaan usein ole, vaan REIT-
yhtiot jakavat tyypillisesti osinkoina jopa suuremman osuuden voitoistaan kuin vaaditun
vahimméaismééran. Useimmat tutkimukset ovat péétyneet siithen tulokseen, ettd lakiméaa-
ridisen osingonjaon ylittdvdd osingonjakoa kéytetddn joko signalointimekanismina tai
vaihtoehtoisesti pyritdén ratkaisemaan agentti-pddmies-ongelmaa. Signalointiteorian mu-
kaan lakimédaréistd osingonjakoa suurempien osinkojen avulla yhtiot pyrkivit signaloi-
maan yhtion odotettua hyvad menestysti ja sitd kautta maksimoimaan yhtion osakkeiden
arvoa. Agentti-padmies-teorian mukaan puolestaan voi olla kannustimia tuhlata yhtion
rahoja tavalla, joka ei hyddytd osakkeenomistajia. Téstd syystd osakkeenomistajat vaati-
vat korkeampia osinkoja pienentidkseen riskid. Agentti-pddmies-ongelmaa on kuvattu

tarkemmin seuraavassa luvussa.

5.7 Ongelmat ja riskit

Kiinteistbomaisuuden arvopaperistamisen avulla on mahdollista luoda useita taloudellisia
hyotyjé, kuten esimerkiksi parantaa likviditeettid, tehostaa riskienhallintaa ja portfolioi-
den hajauttamismahdollisuuksia sekd mahdollistaa yhda useamman sijoittajan padsy kiin-
teistomarkkinoille. Edellisessd luvussa on lisdksi tuotu esille erityisesti REIT-yhti6ihin
liittyvid hyotyja sijoittajan ndkdkulmasta. Vuonna 2007 alkanut viimeisin taloutta horjut-
tanut finanssikriisi kuitenkin paljasti monia arvopaperistamiseen liittyvid rakenteellisia
ongelmia, miké sai epdilijat kyseenalaistamaan, tulisiko kiinteist6luotto- ja varallisuus-
pohjaiset arvopaperit mieltdd positiivisista puolistaan huolimatta enemménkin rahoituk-
sellisiksi joukkotuhoaseiksi, jotka vaativat tiukkaa valvontaa tai jopa hévittimistd mark-
kinoilta. (Riddiough 2011, 24-29.) Jobst (2006, 734) havaitsi jo ennen viimeisinté finans-

sikriisid samankaltaisia arvopaperistamisen rakenteellisista ongelmista aiheutuvia hait-
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toja. Hanen mukaansa arvopaperistamisen suosion kasvu on yhdistettidvissd sen jousta-
vuuteen riskien hallinnassa, silld arvopaperistamisen alullepanijalla on ldhes rajattomasti
keinoja siirtdd riskid esimerkiksi pankkien, muiden rahoituslaitosten, vakuutusyhtiéiden
ja muiden varoja hallitsevien yritysten vililld. Vaikka mahdollisuus riskin siirtoon ja ja-
kamiseen eri toimijoiden vililld tuo mukanaan hajautushyotyjé, arvopaperistamisen ra-
kenteellinen monimutkaisuus saattaa johtaa esimerkiksi korkoriskin kertaantumiseen,
paillekkiin kasattujen arvopaperi-instrumenttien véérinhinnoitteluun tai riskinmééritte-
lyssd kéytettyjen analyyttisten mallien vajaavaisuuksiin epatavallisissa markkinakaan-
teissa. (Jobst 2006, 734.)

Myos Schwarcz (2013, 130) pitdd subprime-asuntolainojen arvopaperistamista jopa
juurisyynd vuonna 2007 alkaneelle finanssikriisille. Hin my®s nostaa esille neljé kiinni-
tysluottojen arvopaperistamiseen mahdollisesti liittyvdd ongelmaa: kannustinongelmat,
palvelun heikentyminen (engl. servicing conflicts) sekd liiallinen luottamus matemaatti-
siin malleihin ja luottoluokitusyhtididen luottoluokituksiin. Kannustinongelmalla viita-
taan siihen, ettd arvopaperistamismahdollisuus luo kannustimen liian riskipitoiselle asun-
tolainojen myontdmiselle, silléd arvopaperistamisen avulla alkuperdisen lainanantajan on
mahdollista siirtdé lainaan kohdistuva luottoriski kolmannelle osapuolelle. Kiinnitysluot-
tojen arvopaperistaminen myds heikentiéd arvopaperien vakuutena toimivien lainojen ot-
tajien saamia palveluita ongelmatilanteissa, esimerkiksi lainanottajan halutessa uudel-
leenjérjestelld lainan ehtoja. Tdméd johtuu siitd, ettd arvopaperistamisen seurauksena
myoOnnetyn lainan edunsaajana ei toimikaan endd alkuperdinen luotonantaja vaan suuri
joukko sijoittajia. Erillisyhtiot toimivat tdssa tilanteessa ikddn kuin lainojen sovittelijana
sijoittajien puolesta. Todellisuudessa tdmai aiheuttaa usein ongelmia. Erillisyhtiot saatta-
vat nimittdin olla haluttomia lainojen uudelleenjarjestelyyn, jos siitd syntyvien kustan-
nusten korvaamisesta on epdvarmuutta. Liséksi ulosoton suhteellisen pienet kustannukset
ja helppous verrattuna uudelleenjdrjestelyyn aiheuttaa haluttomuutta uudelleenjérjeste-
lyyn. Kuten mainittiin, myds liiallinen luottamus matemaattisiin malleihin ja luottoluoki-
tusyhtididen tekemiin luottoluokituksiin saattaa johtaa ongelmiin. Matemaattisten mal-
lien kéyttd on edellytyksend arvopaperistamiselle, silld niiden avulla voidaan mallintaa
vakuutena toimivien omaisuuserien tulevia kassavirtoja. Nama mallit voivat kuitenkin
monimutkaisuutensa takia olla harhaanjohtavia ja epdonnistuessaan johtaa suuriin mene-
tyksiin, silld sijoittajat eivdt valttdmattd ymmarrd instrumentteihin kohdistuvia riskeja.
Matemaattisten mallien liséksi my0s luottoluokitusten osuus arvopaperistamisessa on
suuri. Luottoluokituksiin liittyy kuitenkin myos kannustinongelma, silld luottoluokituk-
sesta maksaa usein arvopaperien alullepanija. Luottoluokituksia tutkaillessa sijoittajan tu-
lisikin pitdd mielessd kannustinongelman seka inhimillisten virheiden myo6tid mahdolliset
harhaanjohtavat luottoluokitukset. (Schwarcz 2013, 132-139.)

Edelld lueteltujen kiinteistoluottojen arvopaperistamiseen liittyvien ongelmien lisdksi

my0s itse kiinteistdjen arvopaperistamiseen liittyy sijoittajan nékdkulmasta muutamia
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haittapuolia. N&itd ovat muun muassa kontrollin ja valvontamahdollisuuden puute seki
sijoittajan ja kiinteistosijoitusyhtion vilinen intressiristiriita. (Amatefe ym. 2016, 6; Klin-
genberg & Brown 2006, 389.) Lisdksi osakemarkkinoiden yleinen kehitys saattaa vaikut-
taa listattujen kiinteistosijoitusinstrumenttien tuottoihin ja néin ollen poistaa mahdolli-
suuden kiinteistosijoituksella usein tavoiteltuun hajautushy6tyyn (Suarez 2009, 113).

Intressiristiriidan ongelma aiheutuu siitd, ettd vilillisessd kiinteistdsijoittamisessa si-
joituskohteiden valinnasta seké kiinteistdjen hallinnoinnista ja valvonnasta vastaa sijoit-
tajan sijasta usein esimerkiksi kiinteistdsijoitusyhtio tai muu viélillinen toimija. Tdmai ai-
heuttaa sijoittajan ja vélikdtend toimivan hallinnoijan vilille niin sanotun pé&mies-
agentti-ongelman (engl. principal-agent problem). Yleisesti pddmies-agentti-ongelma
syntyy tilanteissa, joissa agentti (esimerkiksi kiinteistosijoitusyhtid) tarjoaa palvelua paa-
michelle (sijoittaja) ja palveluun liittyy lisdksi pddmiehen varojen hallinnointi sekd paa-
tintivalta varojen kayttoon liittyen. Pddmiehen ja agentin vélisestd mahdollisesta intres-
siristiriidasta johtuen tdma saattaa johtaa tilanteeseen, jossa agentin harjoittama hyodyn
maksimointi tuottaa pddmiehen kannalta epdoptimaalisen lopputuloksen. Péémies-
agentti-ongelmaa voidaan pienentdéd esimerkiksi sopimuksella, jossa agentin palkkio on
sidottu toiminnasta padédmichelle koituvaan tuottoon. (Klingenberg & Brown 2006, 398—
399.)

Suurista osingoista johtuen voisi olettaa, ettd johdon ja sijoittajien vélinen eturistiriita
olisi REIT-yhtidissd normaaleja osakeyhtiditd pienempi, silld yhtion tulos ohjautuu omis-
tajille, eikd j&a yhtion johdon tuhlattavaksi. Tdmai ei kuitenkaan ole niin yksiselitteisti,
sillda REIT-yhtididen kohdalla nettotulosta voidaan jarjestelld esimerkiksi poistojen ja ar-
vonalennusten kautta. Néin ollen johdon on mahdollista nédyttd4 huomattavasti todellista
pienempi nettotulos, jolloin omistajille maksettavat osingot ovat pienet ja puolestaan yh-
tion johdolle ja4 enemmaén rahaa kaytettavéiksi. (Ghosh & Sun 2014, 664.)

Fitzpatrick ym. (2014, 51-52) puolestaan jakoivat REIT-yhti6ihin kohdistuvat riskit
kolmeen kategoriaan: luottoriskeihin, likviditeettiriskeihin seké korkoriskeihin. Merkit-
tavin ndisti erityisesti kiinteistoluottoihin sijoittavien REIT-yhtididen ndkokulmasta on
yleisen korkotason nousuun liittyva riski. Esimerkiksi mikéli REIT-yhti6ll4 on hallussaan
matalakorkoisia kiinteistdluottoja ja korot nousevat, alkuperédisen sopimuksen arvo las-
kee. Lisdksi mortgage REIT-yhti6t joutuvat usein ottamaan lyhytaikaista lainaa pitkéai-
kaisia sijoituksia varten. Mortgage REIT-yhtididen tuoton koostuessa lyhytaikaisten lai-
nojen korkotason ja pitkdaikaisten sijoitusten tuoton vélisestd erosta, lyhytaikaisten kor-
kojen nousu sy vddjadméttd yhtion tuottoja.

Erilaisten tuloa tuottavien kiinteistdjen omistukseen ja hallinnointiin perustuviin
equity REIT-yhti6ihin ei kohdistu yhtd voimakasta korkoriskid, vaan riski liittyy enem-
mén sijoitusten likviditeettiin seké luottotappioihin. Kédytinndssé niilld tarkoitetaan paa-

asiassa omaisuuserien arvonalentumiseen seké vuokranmaksujen laiminlydnteihin liitty-
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vid riskejéd. Esimerkiksi vuonna 2007 alkaneessa finanssikriisissd equity REIT-yhtiot kér-
sivdt huomattavat tappiot omaisuuserien arvojen alentuessa, jolloin REIT-yhtiot eivit
pystyneet likvidoimaan sijoituksia hyvaén hintaan. My6s luottoriski realisoitui REIT-yh-
tididen kohdalla finanssikriisin yhteydessd, silld yleisen markkinatilanteen heikentyessa
REIT-yhtididen omistamien kiinteistdjen vuokralaisia jdi tyottdmiksi ja siten osa vuok-

rista jdi maksamatta. (Fitzpatrick ym. 2014, 51-52.)
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6 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET AIHEESTA

6.1 Yleisti

Kiinteistdsijoittamiseen liittyvd akateeminen tutkimuskenttd keskittyy pédasiassa kol-
meen alueeseen, jotka ovat seuraavat (ks. esim. Georgiev ym. 2003, 28-29):
. Indeksointi ja kiinteistomarkkinoihin liittyvét mitattavuusongelmat
. Kiinteistojen tuottoihin vaikuttavat kansantaloudelliset tekijét
. Kiinteistosijoituskohteiden riskisuhteutetut tuotot ja niiden tarjoamat hajautus-
mahdollisuudet sekd varojen optimaalinen kohdentaminen niin kansainvélisesti

kuin alueellisestikin

Téssd tutkielmassa paneudutaan ndistd viimeisimpéan, keskittyen erityisesti REIT-yh-
tididen riskisuhteutettuihin tuottoihin ja hajautushydtyihin Yhdysvaltojen markkinoilla.
Tamaén luvun tarkoitus onkin kisitelld aiheeseen liittyvét olennaiset aiemmat tutkimukset
sekd pohtia eri tutkimuksissa esille nousseita havaintoja suhteessa seké toisiin tutkimuk-
siin ettd teoriataustaan. Aiempien tutkimuksien lapikdynti luo hyvin pohjan tdmén tut-

kielman empiriaosuudelle (luku 7).

6.2 REIT-yhtioiden hajautushyodyt

REIT-yhtididen yleistyminen viimeisten vuosikymmenien aikana on saanut myos tutkijat
kiinnostumaan REIT-yhtididen ominaisuuksista ja niiden tarjoamista mahdollisuuksista.
Tutkijakuntaa on kiinnostanut erityisesti kysymys siitd, pitdisiko REIT-yhtiot luokitella
enemman osakemarkkinoihin vai kiinteistomarkkinoihin kuuluviksi. (Sebastian & Zhu
2009.) Esimerkiksi Haran ym. (2013) mukaan kirjallisuudessa ei ole laajuudestaan huo-
limatta onnistuttu saavuttamaan yksimielistd nikemystd REIT-yhtididen tuottojen suh-
teesta osakemarkkinoiden sekd suoran kiinteistosijoittamisen tuottoihin. Esimerkiksi
Ling ja Naranjo (1999) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd REIT-yhtididen menestys kor-
reloi vahvasti osakemarkkinoiden, mutta ei suoran kiinteistdsijoittamisen tuottojen
kanssa. Tdtd ndkemystd tukee myds Georgievin ym. (2003) tutkimushavainnot, silla hei-
dén tutkimuksessaan ainoastaan suoralla kiinteistdsijoittamisella havaittiin olevan mah-
dollista saavuttaa hajautushyotyjé osake- ja velkakirjamarkkinoihin verrattuna. REIT-yh-
tididen puolestaan havaittiin olevan huono substituutti suoralle kiinteistosijoittamiselle,
silld niiden tuottojen havaittiin korreloivan ldhinni osakemarkkinoiden kanssa. Oikarinen
ym. (2011, 73) kuitenkin muistuttavat, ettd suoran kiinteistosijoittamisen osalta tutkimuk-

sissa kdytetddn usein arvioon perustuvia indeksejd, miké saattaa keinotekoisesti heikentéa
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suoran ja epdsuoran kiinteistdsijoittamisen vélilld havaittua korrelaatiota. Wilson ym.
(1998) puolestaan eivit 1oytineet tutkimuksessaan olennaista korrelaatiota REIT-yhtioi-
den ja osakemarkkinoiden vélilla. Lisdksi useissa tutkimuksissa on tultu sithen johtopda-
tokseen, ettd ainakin pitkélléd aikavélillda REIT-yhtididen ja suoran kiinteistosijoittamisen
tuotot korreloivat keskenéén. (ks. esim. Oikarinen ym. 2011.)

Myo6s REIT-tyypilld on havaittu olevan vaikutusta hajautushyotyihin. Esimerkiksi
Bhuyan ym. (2015) havaitsivat, ettd sijoittajien on mahdollista saavuttaa hajautushyotyja
equity REIT-yhtididen avulla. Kiinteistoluottoihin sijoittavien mortgage REIT-yhtididen
kohdalla vastaavaa hajautushydtyé ei heidén tutkimuksessaan havaittu. Myos Chen ym.
(2005) havaitsivat tutkimuksessaan, etti nimenomaan equity REIT-yhtididen avulla on
mahdollista saavuttaa huomattavia hajautushyotyja. Namé tulokset ovat kuitenkin risti-
riidassa Liangin ja McIntoshin (1998) havaintojen kanssa, silld he havaitsivat tutkimuk-
sessaan, ettd equity REIT-yhtididen tuotot korreloivat vahvasti osake- ja joukkovelkakir-
jamarkkinoiden kanssa, eiké niiden avulla siten olisi mahdollista saavuttaa merkittavia
hajautushyo6tyjd. Heidén tutkimuksessaan mortgage REIT-yhtididen tuottojen havaittiin
olevan huomattavasti epasaanndllisempia.

Dubreuille ym. (2012) puolestaan tutkivat epdsuorien kiinteistosijoitusinstrumenttien
tuomia hajautushyotyjd osakemarkkinoita vastaan erityisesti yleisen markkinatilanteen
ollessa heikko. Heiddn saamien tulosten perusteella epdsuorat kiinteistdsijoitukset eivét
tarjoa olennaista suojaa laskusuhdannetta vastaan vaan epésuoriin kiinteistosijoituksiin
kohdistuvan riskin havaittiin kasvavan kriisien aikaan. Toisaalta Simon ja Ng (2009) ha-
vaitsivat Yhdysvaltojen markkinoita késittelevdssa tutkimuksessaan, ettd REIT-yhtiot
tarjoavat paremman suojan rajuja osakemarkkinoihin kohdistuvia laskusuhdanteita vas-

taan kuin esimerkiksi ulkomaiset osakeindeksit.

6.3 REIT-yhtioiden tuotot

REIT-yhtididen suosion kasvu sekd viimeaikainen osakemarkkinoiden raju kasvu ovat
saaneet ihmiset kiinnostumaan yhd enemman myos siitd, miten REIT-yhtiot menestyvit
suhteessa muihin sijoitusinstrumentteihin sekd mitké tekijdt vaikuttavat REIT-yhtididen
tuottoihin. Letdin ym. (2019, 3) jaottelevat REIT-yhtididen tuottoja ja niihin vaikuttavia
tekijoité kasittelevén tutkimuskentén viiteen kategoriaan:

. Arvostusmallien hyddyntdminen tuottojen ennustamisessa

. Tuottojen volatiilius

. Yhtididen kasvuun vaikuttavat tekijét

. Velkavivun vaikutus tuottoihin

. Sijoittajien omien ndkemysten (engl. investor sentiment) vaikutukset tuottoihin
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REIT-yhtididen arvonmééritys on noussut vahvasti tutkimuksen kohteeksi viimeisim-
maén finanssikriisin ja REIT-yhtididen yleistymisen myotd. Eri arvostusmenetelmien so-
pivuutta ja paremmuutta REIT-yhtididen arvonmaéérityksessd seki tuottojen ennustami-
sessa onkin tutkittu laajasti viime aikoina. Clayton ja MacKinnon (2001) tutkivat REIT-
yhtididen tuottojen herkkyyttd suhteessa osake- ja velkakirjamarkkinoihin sekd suoraan
kiinteistdsijoittamiseen multifaktorimallin avulla. He havaitsivat REIT-yhtididen tuotto-
jen olevan herkkii erityisesti velkakirja- ja osakemarkkinoilla tapahtuviin muutoksiin.
REIT-yhtididen tuottojen suhteessa muihin instrumentteihin havaittiin kuitenkin muutok-
sia tarkasteluajanjaksojen vilillad. Fei ym. (2010) puolestaan suorittivat vastaavanlaisen
tutkimuksen hyodyntden GARCH-mallia. He havaitsivat epdsymmetriaa REIT-yhtididen
ja osakemarkkinoiden sekd suoran kiinteistosijoittamisen tuottojen vélisissd ehdollisissa
korrelaatioissa. Heiddn mukaansa osakemarkkinoiden ja REIT-yhtiéiden tuottojen ehdol-
lisen korrelaation ollessa pieni, REIT-yhtididen tulevat tuotot ovat korkeat. Puolestaan
korkea korrelaatio suoran kiinteistosijoittamisen kanssa indikoi REIT-yhtiéiden korkeista
tulevista tuotoista.

Suoran kiinteistosijoittamisen yksi eduista on tuottojen vakaus. Myos REIT-yhtididen
kohdalla tuottojen volatiiliutta sekd volatiiliuden yhteyttd odotettuihin tuottoihin on tut-
kittu laajasti. Chung ym. (2016) tutkivat REIT-yhtididen tuottojen volatiliteetin seké tu-
levaisuuden tuottojen yhteyttd keskittyen erityisesti vuosiin 2007-2009. Heidén tulok-
sensa osoittivat, ettd REIT-yhtididen implisiittisen volatiliteetin seké tulevien tuottojen
vililld on merkittivé negatiivinen yhteys. Nédin ollen implisiittisen volatiliteetin ollessa
korkea, REIT-yhtididen odotetut tuotot ovat matalat ja painvastoin. Tutkimuksen mukaan
siséllyttdmailld sijoitusportfolioon niiden REIT-yhtididen osakkeita, joiden implisiittinen
volatiliteetti on pieni, on mahdollista saavuttaa normaalia suurempia tuottoja ainakin ly-
hyelld aikavililld. My6s Anoruo ja Murthy (2017) havaitsivat tutkimuksessaan tilastolli-
sesti merkitsevdn negatiivisen riippuvuussuhteen REIT-yhtididen implisiittisen volatili-
teetin ja tulevaisuuden tuottojen vililld. Heiddn mukaansa vaikutus on kuitenkin lyhytai-
kainen vaikutuksen kestdessd maksimissaan kuuden kuukauden ajan.

Osinkojen ohella REIT-yhtiéiden tuotot muodostuvat myos hallinnoitavien omaisuus-
erien kasvusta. Letdin ym. (2019, 10) jakavat yhtididen kasvuun vaikuttavat tekijét kah-
teen kategoriaan, sisdisiin ja ulkoisiin tekijoihin. Useimmat REIT-yhtididen hallin-
noimien varojen kasvuun liittyvisté tekijoistd on sisdisid, varainhoitajan hallittavissa ole-
via tekijoitd. Sisdisiin tekijoihin kuuluvat esimerkiksi organisaatiorakenne ja osingonja-
nen riski.

REIT-yhtiot voidaan jakaa organisaatiorakenteen perusteella ulkoisesti ja sisdisesti
johdettuihin REIT-yhtidihin (Letdin ym. 2019, 10). Ambrose ja Linneman (2001) havait-
sivat tutkimuksessaan, ettd sisédisesti johdettujen REIT-yhtididen tuotot olivat keskimaé-

rin ulkoisen varainhoitajan johtamia REIT-yhti6itd parempia. Syyksi télle nostettiin se,
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ettd varainhoitajan ja omistajien vélinen intressiristiriita on yleisesti pienempi sisdisesti
johdettujen yhtiéiden kohdalla.

Wang ym. (1993) olivat ensimmaéisten joukossa, jotka tutkivat puolestaan osingonja-
kopolitiikan vaikutusta REIT-yhtididen kasvuun. Heidédn tuloksensa osoittavat, ettd mak-
samalla lakisddteistd minimiosinkoa suurempia osinkoja, REIT-yhtididen on mahdollista
pienentdd padmies-agentti-ongelmaan liittyvid agenttikustannuksia ja siten maksimoida
yhtion kasvupotentiaali. My6s Hardin ja Hill (2008) havaitsivat, ettd yhtiot yleisesti maa-
rittdvit osingonjakopolitiikan siten, ettd se minimoisi agenttikustannukset ja toisaalta
mahdollistaisi osinkojen pysyvyyden tai jopa osinkojen kasvattamisen ajan kuluessa.

REIT-yhtididen omaisuuserien kasvuun seké menestykseen vaikuttavista ulkoisista te-
kijoistd kenties tutkituin on rahapolitiikka. Esimerkiksi Chang ym. (2011) tutkivat pank-
kien ohjauskoron ja REIT-yhtididen tuottojen vélistd suhdetta. He havaitsivat voimakasta
epélineaarisuutta erityisesti equity REIT-yhtididen tuottojen ja ohjauskoron vililld. Tamé
tarkoittaa, ettd ohjauskoron noustessa REIT-yhtididen tuotot vaikuttaisivat yleisesti pie-
nentyvédn. Chen ym. (2012) havaitsivat puolestaan, ettd REIT-yhtididen tuotot ovat eri-
tyisen herkkid rahapoliitikassa tapahtuville muutoksille nousukausina, kun sijoittajien
odotukset kiinteistdjen hintojen nousulle ovat pienet. Laskusuhdanteissa rahapoliittisilla
muutoksilla ei havaittu olevan merkittdvad vaikutusta REIT-yhtididen tuottoihin.

Toinen merkittdvd REIT-yhtididen kasvuun seké tuottoihin vaikuttava ulkoinen tekija
on systemaattinen riski. Systemaattinen syntyy esimerkiksi korkotasosta, inflaatiosta, va-
luuttakursseista ja poliittisesta epdvarmuudesta, eiki sitd pysty poistamaan portfoliosta
edes tehokkaalla hajauttamisella (Dharmawat 2014, 494-495). Alcockin ja Steinerin
(2018) mukaan REIT-yhtiét, joiden systemaattinen riski on pieni, ovat tyypillisesti kool-
taan pienid, mutta ndiden kasvupotentiaali on korkea. Ambrose ym. (2005) havaitsivat
puolestaan kdénteisen yhteyden REIT-yhtididen beta-kertoimen seka yhtion koon vililla.
Tamai indikoi siitd, ettd pienet REIT-yhtiot ovat tyypillisesti volatiilimpid kuin suuret
REIT-yhtiot.

Velkavivun kdytto on kiinteistomarkkinoilla tyypillinen tapa kasvattaa sijoitusportfo-
lion tuottoja (French 2019, 326-327). My6s REIT-yhtiéiden kohdalla velkavivun vaiku-
tusta tuottoihin on tutkittu laajasti. Esimerkiksi Giacomini ym. (2015) tutkivat Yhdysval-
tojen markkinoilla toimivien REIT-yhtididen velkavivun méérén vaikutuksia yhtidihin
kohdistuvaan riskiin seké tuottoihin. He havaitsivat, etti paljon velkarahoitusta kayttavét
yhtidt menestyivit heikommin kuin vain vdhén velkarahoitusta hyodyntévit yhtiot. Allen
ym. (2000) puolestaan 16ysivit merkittdvan positiivisen riippuvuussuhteen velkavivun
maidridn ja REIT-yhtididen tuottojen osakemarkkinaherkkyyden vililld. Tdmé 16ydds voi-
daan tulkita heiddn mukaansa siten, ettd REIT-yhtioihin kohdistuva markkinariski on suo-
raan yhteydessé yhtion velkapddoman méérién.

Sijoittajien ndkemyksié markkinoita kohtaan tiettynd ajanhetkend kutsutaan yleisesti

markkinatunnelmaksi (engl. investor sentiment). Yleisen markkinatunnelman vaikutuksia
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REIT-yhtididen tuottoihin on my®ds tutkittu jonkin verran viime aikoina. Esimerkiksi Lin
ym. (2009) tarkastelivat markkinatunnelman vaikutuksia REIT-yhtididen tuottoihin ver-
tailemalla vaikuttaako yleinen markkinatunnelma eri tavalla huonosti ja hyvin menesty-
vien REIT-yhtididen tuottoihin. He havaitsivat, ettd markkinatunnelman ollessa korkea
ja sijoittajien ollessa optimistisia, myos REIT-yhti6éiden tuotot ovat normaalia korkeam-
mat. Vastaavasti markkinatunnelman ollessa heikko, my6s REIT-yhtididen tuottojen ha-
vaittiin olevan matalat. Ainoastaan pienten REIT-yhti6iden kohdalla vastaavaa riippu-
vuussuhdetta markkinatunnelman ja tuottojen vélilld ei havaittu. Myods Huerta-Sanchez
ja Escobari (2018) tunnistivat markkinatunnelman merkittavéiksi REIT-yhtiéiden tuottoja
selittavaksi tekijéksi. He tarkensivat selittévéksi tekijaksi erityisesti institutionaalisten si-
joittajien markkinatunnelman, jonka havaittiin vaikuttavan tuottoihin enemmén kuin yk-
sittdisten sijoittajien nadkemysten.

Suoran kiinteistosijoittamisen ja REIT-yhtiéiden tuottorakenteessa on puolestaan huo-
mattava ero. Esimerkiksi Georgiev ym. (2001) tutkivat REIT-yhti6iden alkuvaiheen me-
nestystd suhteessa suoraan kiinteistdsijoittamiseen Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina
1990-2002. REIT-yhtididen vuosittaisten tuottojen havaittiin olevan keskiméarin suh-
teellisen korkea (9,7 %) verrattuna suoran kiinteistdsijoittamisen keskiméérdiseen vuosi-
tuottoon (6,4 %). Toisaalta myods REIT-yhtididen tuottojen keskihajonta (14,2 %) oli huo-
mattavasti suoran kiinteistsijoittamisen vastaavaa (3,6 %) korkeampi. Vuosina 2003—
2019 Yhdysvaltojen markkinoiden suoran kiinteistdsijoittamisen tuottoja kuvaavan in-
deksin (NCREIF) keskiméiréinen tuotto oli vain noin 2,1 % ja keskihajonta 3,1 %. (Sta-
tista 2021). REIT-yhtiéiden menestystd kuvaavan indeksin (NAREIT All REITs) tuotto
vastaavalla ajanjaksolla oli puolestaan keskiméairin 12,6 % keskihajonnan ollessa 19,4 %
(Nareit 2021).
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7 EMPIIRINEN TUTKIMUS

7.1 Menetelmiit

Tutkielman tavoitteena on tutkia REIT-yhtididen menestysti ja niiden mahdollisesti tar-
joamia hajautushyotyja muuttuvissa markkinatilanteissa. Tésté syystd tutkimuksen aika-
viliksi on valittu pitkd aikavili. Tarkasteluajanjaksoksi valittiin vuodet 1988-2018. Va-
littu tarkasteluajanjakso sopii tutkielman tarkoitukseen hyvin, silld se siséltdé useita niin
nousu- kuin laskusuhdanteitakin. Lisdksi vaikka Yhdysvalloissa REIT-yhti6itd on ollut
olemassa jo 1960-luvulta asti, ne yleistyivit toden teolla vasta 1990-luvulla.

Tutkielman empiirinen osio toteutetaan méadréllisend eli kvantitatiivisena tutkimuk-
sena. Tutkimuksessa kdytetyn aineiston keruu ja analysointi perustuvat méérilliselle tut-
kimukselle tyypillisesti jo olemassa olevaan tietoon (Rossiter 2008, 916). Menestyksen
ja hajautushyotyjen tarkastelu tehdddn vertailemalla REIT-yhtididen kokonaistuottoja ku-
vaavien indeksien kehitystd suhteessa muiden sijoituskohteiden kokonaistuottoja kuvaa-
viin indekseihin. Vertailussa kéytettdvid muita sijoituskohteita ovat osakemarkkinat,
suora kiinteistdsijoittaminen seka riskiton korko.

Sijoituskohteiden menestysti mitattaessa ei ole kovinkaan mielekésté vertailla pelkés-
tadn niiden tuottoja, vaan huomioon tiytyy ottaa myds niiden siséltdma riskitaso. Ylei-
simmin kiytetyt riskisuhteutetun tuoton mittarit ovat Sharpen luku, Treynorin luku ja
Jensenin alfa. Sharpen luku mittaa sijoituskohteeseen kohdistuvaa kokonaisriskid, kun
taas Treynorin luku ja Jensenin alfa kdyttdvit riskin mittarina ainoastaan systemaattista,
eli markkinariskid. Treynorin luku ja Jensenin alfa soveltuvatkin hyvin ldhinni tilantei-
siin, joissa tarkasteltavat sijoitusportfoliot toimivat samoilla markkinoilla ja ovat hyvin
hajautettuja. (Segal 2021.) Tésté syysta téssd tutkimuksessa kéytetddn Sharpen lukua si-
joituskohteiden riskisuhteutettujen tuottojen vertailuun. Riskittdména tuottona tutkimuk-
sessa kdytetddn Yhdysvaltojen liikkeellelaskemien kolmen kuukauden joukkovelkakirja-
lainojen korkoa. Esimerkiksi Bodien ym. (2009, 168) mukaan kyseisen instrumentin
kaytto riskittdmén tuoton mittarina on yleistd. REIT-yhtididen mahdollisesti tarjoamia
hajautushy6tyjéd puolestaan tutkitaan Johansenin yhteisintegraatiomenetelmaélld, jota on
muutamissa aiemmissa aiheeseen liittyvissd tutkimuksissa kaytetty hyvaksi.

Tuottojen tarkastelussa kaytettidvit tunnusluvut sekd hajautushyotyjen mittaamisessa
hyodynnettdva Johansenin yhteisintegraatiomenetelma esitelldén tarkemmin omissa ala-

luvuissaan seuraavaksi.
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7.1.1  Sijoituskohteiden menestyksen vertailuun kdytettiviit tunnusluvut

Sijoituskohteiden menestymisen mittaamiseen on kehitelty monia erilaisia tunnuslukuja,
niin riskikorjattuja kuin riskikorjaamattomiakin. Kuten jo edelld mainittiin, eri sijoitus-
kohteiden menestyksen vertailu ainoastaan tuottojen perusteella ei kuitenkaan ole kovin
hyodyllisté, vaan tuotot pitdd suhteuttaa riskiin ennen kuin niiden vertailu on mielekésta.
(Bodie ym. 2009, 825.) Seuraavaksi esitelldén lyhyesti tutkimuksessa kéytettiavit sijoi-
tuskohteiden suoriutumista mittaavat tunnusluvut, jotka ovat tuottoprosentti seké Sharpen
luku.

7.1.1.1 Tuottoprosentti

Sijoituskohteiden tuotto on yksinkertaisesti maariteltdvissi. Tuotolla tarkoitetaan sijoi-
tuskohteen arvon muutosta. Helpoin tapa laskea sijoituskohteen tuotto on tuottoprosentti.
Samoin kuin osakkeiden kohdalla, myds esimerkiksi kiinteistdsijoitusten, rahastojen ja
muiden sijoituskohteiden arvonmuutosta laskettaessa tulee ottaa huomioon mahdollisesti
maksetut tuotto-osuudet ja rahastojen kohdalla myds rahastoyhtididen veloittamat hallin-
nointi- ja sdilytyspalkkiot. Sijoittajan ei kuitenkaan tarvitse nditd palkkioita vihentéé ar-
vonmuutoksesta, silld rahastoyhtiot veloittavat nima palkkiot jo suoraan rahaston arvosta.
(Puttonen & Repo 2011, 82—84.) Tuottoprosentti voidaan laskea seuraavan kaavan mu-
kaan (Puttonen & Repo 2011, 83—84):

Vi
tuottoprosentti = (—t — 1) * 100 4)

t—-1

V; = Sijoitusinstrumentin arvo tarkasteluperiodin lopussa

V;_4 = Sijoitusinstrumentin arvo tarkasteluperiodin alussa

Tuottoprosentti ei kuitenkaan huomioi riskid milléén tavalla, joten sen antamiin tulok-
siin tulee suhtautua varauksella. Sen takia my0s riskin huomioon ottavien tunnuslukujen
kaytto on tarkedd. (Modigliani & Modigliani 1997, 54.) Seuraavaksi lapikdytidva Sharpen

luku ottaa myds riskin huomioon menestyksen mittaamisessa.

7.1.1.2 Sharpen luku

Kenties yleisin riskikorjatun tuoton mittaamiseen kiytetty tunnusluku on yhdysvaltalai-

sen taloustieteilija William F. Sharpen (1966) kehittdmé Sharpen luku. Sharpen luvun
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suosio perustuu sen kdyton yksinkertaisuuteen. Kéytdnndssa Sharpen luku pystytéén las-
kemaan mille tahansa sijoituskohteelle, jonka tuotot tiedetién. (Varamini & Kalash 2008,
20.) Sharpen luku voidaan esittdd matemaattisessa muodossa seuraavasti (Sharpe 1966,
121-123):

Sharpen luku = i @)

R; = Sijoituskohteen i keskimédrdinen tuotto
Ry = Riskittomén sijoituskohteen keskimédérdinen tuotto

o; = Sijoituskohteen i tuoton keskihajonta

Kaavan osoittaja kertoo sijoituskohteen keskimdérdisen tuoton ja riskittdmén tuoton
erotuksen, jota kutsutaan myds nimell4 riskipreemio. Riskipreemiolla tarkoitetaan siis li-
sdtuottoa, jonka sijoittaja saa ottamastaan riskistd. Nimittdjdén tulee sijoituskohteen kes-
kiméérdisen tuoton keskihajonta, joka kertoo sijoituskohteeseen sisiltyvén riskin méarén.
(Sharpe 1966, 121-123.) Sharpen luku siis kertoo sijoituskohteen tuoton suhteessa sen
kokonaisriskiin, eli sen kuinka paljon enemmén sijoitus on tuottanut verrattuna riskitto-
méén sijoitukseen yhté volatiliteettiprosenttia kohti (Puttonen & Repo 2011, 105). Mitd
suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin kyseinen sijoitus on tuottanut suhteessa sen
volatiliteettiin. Y1i yhden Sharpen lukua pidetdén yleisesti hyvénd lukuna ja yli kahta
erinomaisena. Positiivinen Sharpen luku kertoo, etté sijoituskohde on tuottanut enemmén
kuin riskiton tuotto ja negatiivinen luku puolestaan, ettd se on tuottanut riskitonti tuottoa
huonommin. (Varamini & Kalash 2008, 20.)

Alkuperéisen Sharpen luvun luotettavuus on kuitenkin verrattain huono tarkasteltavan
sijoituskohteen tuoton ollessa pienempi kuin riskiton tuotto. Tamé johtuu siitd, ettd alku-
perdisen kaavan osoittajan ollessa negatiivinen sijoituskohteen tuoton keskihajonnan kas-
vaessa Sharpen luku paranee sen ldhestyesséd nollaa. Taémén vuoksi Israelsen (2005) ke-
hitti niin sanotun modifioidun Sharpen luvun, joka toimii paremmin my0s negatiivisille

tuotoille. Modifioitu Sharpen luku voidaan esittdé seuraavasti (Israelsen 2005, 425):

Modifioitu Sharpen luku = % (6)
(asstem)

R; = Sijoituskohteen i keskiméardinen tuotto
Ry = Riskittomén sijoituskohteen keskimédérdinen tuotto

ER=R;—R¢

ogr = Sijoituskohteen i ylituoton keskihajonta
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Tarkasteltavan sijoituskohteen tuoton ja riskittdmén tuoton vilistd erotusta kutsutaan
siis ylituotoksi. Ylituoton ollessa positiivinen modifioitu Sharpen luvun kaava antaa sa-
man tuloksen kuin perinteinen Sharpen luvun kaava. Ylituoton ollessa puolestaan nega-
tiivinen, modifioitu Sharpen luku eroaa perinteisestd antaen oikeamman kuvan tarkastel-
tavien sijoituskohteiden riskisuhteutetusta suorituskyvystd my0s tuottojen ollessa nega-
tiivisia. (Israelsen 2015, 425.) Téstd syystd tissd tutkimuksessa kéytetddnkin tuottojen

riskisuhteutetun suorituskyvyn tarkasteluun nimenomaan modifioitua Sharpen lukua.

7.1.2  Hajautushyoityjen mittaaminen

Menestyksekkdin sijoitusportfolion luomisen kulmakivi on onnistunut hajauttaminen.
Hajauttamisen onnistumisen mittaamisessa puolestaan kéytetdén apuna usein korrelaa-
tiota. Korrelaatiokerroin onkin ollut tirkein sijoittajien kdyttdma tunnusluku vahintdankin
modernin portfolioteorian alkuajoista ldhtien. (Haber 2012, 22.) Modernin portfolioteo-
rian mukaan rationaalinen sijoittaja pyrkii maksimoimaan tuoton ja minimoimaan riskin
valitsemalla portfolioonsa sijoitusinstrumentteja, joiden vilinen korrelaatio on mahdolli-
simman pieni (Minutolo ym. 2018, 162). Perinteisen regressioanalyysin kdyttdon hajau-
tushydtyjd mitattaessa liittyy kuitenkin myds ongelmia, silla portfolioon sisdltyvét inst-
rumentit ovat usein vaadittujen oletusten vastaisesti epédlineaarisia ja -stationaarisia. Reg-
ressioanalyysin kiytt epéstationaariseen dataan saattaa nimittdin johtaa niin sanottuun
ndenndisregressioon (engl. spurious regression). Naenndisregressiolla tarkoitetaan tilan-
netta, jossa kahden tai useamman epéstationaarisen muuttujan siséllyttdminen regressio-
analyysiin saattaa johtaa tilanteeseen, jossa tulokset osoittavat muuttujien vélilla olevan
tilastollisesti merkitsevé riippuvuussuhde, vaikka todellisuudessa riippuvuussuhdetta ei
olisi olemassa. (Brooks 2014, 353-354.) Analysoitavan datan ollessa epéstationaarista,
hajautushyo6tyjen tarkasteluun sopiikin regressiomalleja paremmin muun muassa yleisesti
tunnettu Johansenin yhteisintegraatiomenetelmé (Bhunia & Yaman 2017, 79). Esimer-
kiksi Johansenin (2012, 42) mukaan tilastollisia testejd kéytettédessd onkin ensiarvoisen
tiarkedd ensin selvittdd, onko analysoitava data stationaarista vai epéstationaarista, jotta
voidaan valita tilanteeseen parhaiten sopiva menetelma. Datan sanotaan olevan stationaa-
rista, mikéli sen todennékdisyysjakauma, keskiarvo ja varianssi eivat muutu ajassa, eli
toisin sanoen sen tilastolliset ominaisuudet eivét systemaattisesti muutu ajan kuluessa.
Muussa tapauksessa datan sanotaan olevan epédstationaarista. Datan, eli toisin sanoen tut-
kimuksessa kiytettyjen aikasarjamuuttujien, stationaarisuus pystytdan puolestaan selvit-
tdmadn yksikkdjuuritestien avulla. Jos muuttuja siséltdd yksikkdjuuren, se on epéstati-
onaarinen ja voi siis antaa valheellisen kuvan muuttujien taloudellisesta riippuvuussuh-
teesta. (Salem & Baum 2016, 125, 130.)
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Téssé tutkimuksessa on valittu stationaarisuuden tarkasteluun kéytettaviksi yksikko-
juuritestiksi niin sanottu laajennettu Dickey-Fuller-testi (ADF), joka on Spyridisin ym.
(2010, 427) mukaan yksi kéytetyimmistd yksikkojuuritesteistd yhdessd perinteisen
Dickey-Fuller-testin (DF), Phillips-Perron-testin (PP) sekd Kwiatkowskin ym. (1992) ke-
hittdmén testin kanssa (Dickey & Fuller 1979; Dickey & Fuller 1981; Phillips & Perron
1988).

Koska tutkimuksessa kiytetyn datan havaittiin laajennetun Dickey-Fuller-testin perus-
teella olevan epistationaarista (ks. myohemmin luku 7.2.2), valittiin pitkén aikavilin ha-
jautushydtyjen mittaamiseen kéytettdviksi menetelmiksi Johansenin yhteisintegraatio-
menetelmi, jota on yleisesti hyddynnetty aiemmin tehdyissd REIT-yhtididen tarjoamia
hajautushyo6tyjéa selvittdvissé tutkimuksissa (ks. esim. Oikarinen ym. 2011; Yong & Pham
2015). Toisaalta myos Glascock ym. (2018, 276) nostavat esille kaksi hy6tyd, joiden takia
yhteisintegraatiomenetelmien hyddyntdminen on kannattavaa tarkasteltaessa eri sijoitus-
kohteista mahdollisesti saatavia hajautushyotyjd. Ensinnékin yhteisintegraatio tunnistaa
pitkén aikavélin riippuvuussuhteet, jotka ovat erityisen olennaisia pitkén aikavélin tih-
taimelld toimiville sijoittajille. Tadmé johtuu siitd, ettd yhteisintegroituneet sijoituskohteet
ovat riskiprofiililtaan samankaltaisia ja liikkuvat pitkélld aikavililld samansuuntaisesti,
jolloin niiden avulla ei ole mahdollista saavuttaa merkittdvid hajautushyotyja. Toiseksi
yhteisintegraatiomenetelmét ovat robusteja korrelaation epivakaudelle, minké takia nii-
den kayttoon liittyy huomattavasti vihemmaén rajoitteita kuin perinteisiin moderniin port-
folioteoriaan perustuviin tekniikoihin. Lisdksi Chaudryn ym. (2010, 219-220) mukaan
Johansenin yhteisintegraatiomenetelmélld on monia etuja verrattuna muihin vastaavan-
laisiin menetelmiin. Ehképa tdrkein erottava ominaisuus on se, ettd Johansenin yhteisin-
tegraatiomenetelmén avulla on mahdollista tunnistaa useita yhteisintegroituneita vekto-
reita. Liséksi Johansenin yhteisintegraatiomentelmailld on useissa tutkimuksissa havaittu
olevan huomattavasti parempi selitysvoima kuin muilla menetelmillda. My6s Chittedi
(2010, 27) painottaa, ettd yhteisintegraatiotestit ovat hyodyllisié etenkin, kun pyritién tut-

kimaan pitkén aikavilin riippuvuussuhteita epdstationaarisesta datasta.

7.1.2.1 Yksikkojuuritestit

Tutkittavan datan stationaarisuutta voidaan siis tarkastella yksikko6juuritestien avulla. Yk-
sikkdjuuritestien ajatuksena on testata, sisdltddko tarkasteltava muuttuja yksikkéjuuren.
Mikéli muuttuja sisdltdd yksikkojuuren, sen sanotaan olevan epistationaarinen, jolloin
sen litkehdintd noudattaa satunnaiskulkua (engl. random walk) ja perinteiseen portfolio-
teoriaan perustuvat menetelmét saattaisivat osoittaa kahden epistationaarisen muuttujan

vilillé tilastollisesti merkitsevéa riippuvuussuhdetta, vaikka todellisuudessa riippuvuus-
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suhdetta ei olisi olemassa. (Minutolo ym. 2018, 162.) Tdmén harhan havaitsivat ensim-
madisend Granger ja Newbold (1974), jotka kutsuivat ilmiotd ndenndisregressioksi (engl.
Spurious regression).

Yksikkdjuuren testaamiseen on kehitetty monia eri testejd, mutta Dickeyn ja Fullerin
(1979) jo 1970-luvun lopussa kehittdma alkuperdinen Dickey-Fuller-testi (DF) on edel-
leenkin yksi suosituimmista aikasarjojen stationaarisuuden tarkasteluun kéytettévista yk-
sikkOjuuritesteistd (Spyridis ym. 2010, 427). Dickey-Fuller-testissd yksikkdjuuren ole-
massaoloa tutkitaan tilastollisen hypoteesin testauksena, jossa kdytetddn perustana seu-
raavaa kaavaa (Brooks 2014, 361):

Ve=oye-1+ ur (7)

¢ = regressiokerroin
y= tarkasteltavan muuttujan arvo
t = ajanhetki

u = héiridtermi

Nollahypoteesina testisséd on, ettd regressiokerroin on 1 (Ho: ¢ = 1), jolloin tarkastel-
tava aikasarjamuuttuja siséltdd yksikkojuuren ja on néin ollen epistationaarinen. Vasta-
hypoteesina puolestaan on luonnollisesti, etti se ei sisélld yksikkdjuurta (Hi: ¢ < 1), jol-
loin muuttuja on stationaarinen. Kaytdnnossé kuitenkin mallintamisen seki tulosten tul-
kinnan helpottamiseksi kdytetddn kaavan 7 sijaan usein seuraavaa kaavaa (Brooks 2014,
361):

Ayi=yy 1+ u (®)

Niin ollen ylempana kuvattu hypoteesi (¢ = 1) voidaan kirjoittaa myds muotoon =
0, sillda ¢ — 1 =y (Brooks 2014, 361).

Dickey-Fuller-testit tunnetaan myos t-testeind ja ne voidaan suorittaa sallimalla joko
vakiotermin (p) tai deterministisen trendiparametrin (At), kuten esimerkiksi lineaarisen
aikatrendin, olemassaolo tai vaihtoehtoisesti olla sallimatta kumpaakaan. Kaikissa ta-
pauksissa yksikkdjuuren testaamiseen kaytettava malli on kuitenkin sama (Brooks & Tso-
lacos 2010, 379):

yt=d>yz_1+u+7w+uz )

Vihentdmailld yhtdlon molemmilta puolilta termi ), _ 1, voidaan malli kirjoittaa myds

muotoon:
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Ayt=Ype-1+ p+ A+ ur (10)

Dickey ja Fuller (1979) maédrittelivét alkuperdisessa testissd kdytettidvin testisuureen

seuraavasti (Brooks & Tsolacos 2010, 379):
Testisuure = lf—
SEQ))

(11)

Tavallisesti hypoteesien testaus suoritetaan normaalilla t-testauksella. Nollahypotee-
sin ollessa voimassa Dickey-Fuller-testin testisuure ei kuitenkaan noudata normaalia t-
jakaumaa, silld nollahypoteesin mukaan muuttuja on epéstationaarinen. Téssi tilanteessa
testisuureen jakauma onkin epdstandardi. Témén vuoksi testin kriittisind arvoina ei voida
kayttdd normaaliin t-jakaumaan perustuvia kriittisid arvoja, vaan on kiytettdva yksikko-
juuren olemassaolon huomioon ottavia arvoja, jotka voidaan selvittié erilaisten simulaa-
tioiden avulla. (Brooks 2014, 362.) Alla olevassa taulukossa on esitetty Dickey-Fuller-
testin kriittiset arvot eri merkitsevyystasoilla (MacKinnon 2010, 13—14):

Taulukko 6  Dickey-Fuller-testin kriittiset arvot (mukaellen MacKinnon 2010, 13—14)

Merkitsevyystaso 10% 5% 1%
Ei vakiotermia (u) tai trendiparametria (At) -1,62 -1,94 -2,57
Vakiotermi (i), mutta ei trendiparametria (At) -2,57 -2,86 -3,43
Vakiotermi () ja trendiparametri (At) -3,13 -3,41 -3,96

Mikali testisuureen arvo on enemman negatiivinen kuin kriittinen arvo, nollahypoteesi
hylétéédn ja muuttujan voidaan todeta olevan stationaarinen. Mik4li testisuureen arvo puo-
lestaan on vahemmain negatiivinen kuin kriittinen arvo, nollahypoteesi hyvaksytién ja
muuttujan todetaan olevan epistationaarinen. Verrattaessa taulukossa 6 esitettyjé arvoja
normaaleihin t-jakauman kriittisiin arvoihin, voidaan todeta, ettd Dickey-Fuller-testissd
kriittiset arvot ovat itseisarvoltaan huomattavasti suuremmat. Néin ollen yksikkojuurites-
teissd nollahypoteesin hylkddmiseen tarvitaan enemmain evidenssid kuin normaaleissa t-
jakaumaan perustuvissa testauksissa. Tdméa johtuu muun muassa yksikkdjuuriprosessin
epdvakaudesta, testisuureen jakauman paksuhéntdisyydestd muuttujan ollessa epéstati-
onaarinen sekd edelld mainituista tekijoistd johtuvasta testituloksista tehtyjen johtopaa-
tosten epaluotettavuudesta. (Brooks 2014, 363.)

Edellé kuvattu alkuperdinen Dickey-Fuller-testi on pdtevi ainoastaan tilanteessa, jossa
héiridtermi (u, ) on valkoista kohinaa (engl. white noise). Tarkasteltavan aikasarjan héi-
ribtermien sanotaan olevan valkoista kohinaa, jos hiiridtermiin pitee seuraavat ehdot
(Brooks & Tsolacos 2010, 228):
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e Sen odotusarvo on nolla: E(u¢) =0

e Sen varianssi on ajasta riippumaton vakio: E(U¢)* = E(Ur-1)* = 6*

e Aikasarjan hédiridtermit eivét korreloi keskenéén, eli niiden vilinen auto-
kovarianssi on nolla: Cov(U¢, Ur-7) =0

Ollessaan valkoista kohinaa, voidaan todeta, ettd mallin hdiriétermi (u: ) ei ole auto-
korreloitunut. Mikéli mallin selitettdvissd muuttujassa (A};) ilmenisi autokorrelaatiota,
myo0s héiridtermi olisi télloin autokorreloitunut ja testi olisi ylimitoitettu, sillé autokorre-
laation l4snéoloa ei ole huomioitu mallinnuksessa. Testin ylimitoittuneisuudella tarkoite-
taan sité, ettéd testin todellinen koko olisi suurempi kuin kéytetty merkitsevyystaso (esi-
merkiksi 5 prosenttia), jolloin oikea nollahypoteesi hyléttéisiin suuremmalla todennékoi-
syydelld, kuin merkitsevyystaso antaisi olettaa. Ongelma voidaan ratkaista laajentamalla
testid ottamalla huomioon selitettdvien muuttujien viivepituudet (p) (engl. lag). Tétd mal-
lia kutsutaan myds laajennetuksi Dickey-Fuller-testiksi (engl. Augmented Dickey-Fuller

test, ADF) ja se voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon (Brooks 2014, 363):

P
A=Yy + )Y a; Ay + ue (12)

i=1

Laajennetussa Dickey-Fuller-testissé selitettdvan muuttujan (4y;) viiveet ikddn kuin
imevit itseensd kaikki kyseisen muuttujan dynaamiset rakenteet, miké varmistaa sen, etti
héiridtermi (i) ei ole autokorreloitunut. Laajennetussa Dickey-Fuller-testissd kdytetdin
samoja kriittisid arvoja kuin alkuperdisessd Dickey-Fuller-testissd (ks. taulukko 6).
(Brooks 2014, 363.)

Brooksin (2014, 275) mukaan laajennetussa Dickey-Fuller-testissd ongelmaksi nousee
optimaalisten viiveiden midrdn madrittdminen selitettdville muuttujalle. Kaytettavan vii-
vepituuden tulee olla riittdvén suuri, jotta hdiridtermin autokorrelaatio saadaan poistettua.
Toisaalta liian suuri viivepituus taas vahentéé testin tehoa. Viiveiden méérittiminen on
jossain miérin harkinnanvaraista, mutta optimaalisten viiveiden méérittdmiseksi on kui-
tenkin olemassa muutamia peukalosdintdjd. Ensimmaéisend, viiveiden madran maaritté-
misessd voidaan kéyttdd apuna kdytettdvin aineiston frekvenssid (engl. frequency). Jos
esimerkiksi tarkasteltava aineisto on kvartaalitasolla, kdytetddn viiveiden méiérana neljéa.
Jos taas aineisto on kuukausittaista, viiveiden mééré olisi kaksitoista. Tdssd maérittelyta-
vassa ongelmaksi nousee tilanteet, joissa aineisto koostuu esimerkiksi tunti- tai paivéta-
son datasta. Silloin frekvenssiin perustuvaa méérittelyd paremmin sopii tekniikat, joissa
kéaytettdvien viiveiden maérdksi valitaan se, joka minimoi informaatiokriteerien arvon.

Kéytetyimmaét informaatiokriteeritestit ovat Akaiken (1974) informaatiokriteeri (AIC),
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Schwartzin (1978) kehittimé Bayes-mallinnus (SBIC) sekd Hannan-Quinnin (1979) in-
formaatiokriteeri (HQIC), jotka voidaan esittdd matemaattisessa muodossa seuraavasti
(Brooks 2014, 275):

A 2k
AlC= ln(62)+? (13)
A k
SBIC = In( 02)+¥ InT (14)
A 2k
HQIC=1In(6?) o In(In T)) (15)

Yhtildissd termi 02 kuvaa hairidtermien (Ur) varianssia, k puolestaan estimoitujen
parametrien kokonaisméérdd sekd T havaintojen lukuméérdd. Brooksin (2014, 275-276)
mukaan eri informaatiokriteerien antaessa keskenéén ristiriitaisia tuloksia optimaalisen
viivepituuden suhteen, yhdenké&én kriteereisté ei voida nédhda olevan ylivertainen kaikissa
tapauksissa. Liewin (2004, 1-2) mukaan on kuitenkin havaittu, ettd informaatiokriteerien
teho riippuu ainakin jossain miérin havaintomaéristd. Hinen mukaansa alle 60 havainnon
kohdalla AIC antaa luotettavimpia tuloksia, kun taas havaintoméarén ylittdessd 120 ha-

vaintoa, HQIC:t4 voidaan pitéé luotettavimpana.

7.1.2.2 Johansenin yhteisintegraatiomenetelmdi

Granger (1981) oli ensimmadinen, joka esitteli yhteisintegraation (engl. co-integration)
késitteen ekonometriassa. Yhteisintegraation késite sai alkunsa siitd, ettd tutkimuksissa
oli havaittu, ettd monet makrotaloudelliset muuttujat noudattavat paitsi epéstationaarista
satunnaiskulkua (engl. random walk), myo6s liitkkuvat pitkélld aikavililld samankaltai-
sesti. Ensimmaéinen regressioanalyysid hyddyntéen tehty tilastollinen analyysi yhteisin-
tegraatioista oli puolestaan Englen ja Grangerin (1987) tekema tutkimus, jossa he tutkivat
muun muassa tulojen ja kulutuksen seké palkkojen ja hintojen vilistd yhteisintegraatiota.
Ensimmadisen ja vield edelleenkin paljon kdytetyn vektoriautoregressiota (VAR) yhteisin-
tegraatioiden analysointiin hyddyntédvén mallin loi puolestaan Seren Johansen (1988).
Tétd mallia kutsutaan nimelld Johansenin yhteisintegraatiomenetelmé. (Johansen 2012,
49.)

Johansenin yhteisintegraatiomenetelmén avulla on siis mahdollista tunnistaa pitkén ai-

kavilin riippuvuussuhteita eri sijoituskohteiden vililld. Ajatellaan nyt, ettd on olemassa
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joukko muuttujia g (g > 2), joiden oletetaan olevan yhteisintegroituneita pitkalld aikavi-
lilla ja jotka siséltavét yksikkojuuren I(1). Mainittujen oletusten ollessa voimassa vekto-
riautoregressiivinen malli (VAR) voidaan esittié viiveiden mééralla k seuraavassa muo-
dossa (Brooks 2014, 386):

ye = P10 B2+ o+ Byex + U (16)
gx1l gxggxl gxggxl gxggx1l gxlI

Vektoriautoregressiiviseksi malliksi kutsutaan mallia, jossa on useampi kuin yksi se-
litettdvd muuttuja (Brooks & Tsolacos 2010, 337). Jotta Johansenin testi voidaan suorit-
taa, tulee ylla esitetty vektoriautoregressiivinen malli muuttaa vektorivirheenkorjausmal-
lin (VECM) muotoon, joka voidaan esittdé seuraavasti (Brooks 2014, 386):

Ayi=Il yuxk T I't Ay + 12 Ayir + .0+ Tt Ayegen + w (17)

, missi

k
H=(Zﬂi)‘ Ig

i=1
C=(Y6)- 1
=1

Johansenin yhteisintegraatiotesti keskittyy ndistd erityisesti termin II tutkimiseen.
Termi I1 voidaan tulkita ikédn kuin pitkén aikavilin kerroinmatriisiksi, silld tasapainoti-
lassa kaikki termit Ayt ovat nollia ja asettamalla héiridtermien () odotusarvoksi nolla,
jaa yhtédld muotoon: IT Ytk = 0. Tdstd voidaan ndhdd, ettd viivepituuden k médrittdminen
vaikuttaa olennaisesti testin tulokseen, joten on tirkedd pyrkid maérittamadan kaytettava
viivepituus mahdollisimman optimaalisesti. (Brooks 2014, 386-387.) Optimaalisen vii-
vepituuden maérittdmistd kasiteltiin tarkemmin yksikkojuurien yhteydessd luvussa
7.1.2.1.

Muuttujien vélistd yhteisintegraatiota testataan vertailemalla IT-matriisin luokkia sen
ominaisarvojen (engl. eigenvalues) kautta. Matriisin luokka vastaa sen nollasta poik-
keavien luonnollisten juurien, eli ominaisarvojen (1), lukuméérad. Ominaisarvot jérjeste-
tadn mallissa suuruusjérjestykseen seuraavasti: Aj > A2 > ... > Ao Ominaisarvojen ollessa
juuria, niiden on oltava suuruudeltaan nollan ja yhden vililld (0 < A; < 1). Mikili muuttujat
eiviét ole yhteisintegroituneita, [I-matriisin luokka ei ole olennaisesti nollasta poikkeava,

joten A; = 0. Tarkkaan ottaen testisuureet ovat A; sijasta muotoa In(1 — A;), mutta kun A;
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=0, myds In(1 — A;) = 0, joten yksinkertaisuuden vuoksi voidaan testisuureena kiyttii
myds termid Ai. (Brooks 2014, 387.)
Johansenin testissd yhteisintegroituneiden vektorien méérdi (r) voidaan tarkastella

kahdella tavalla. Ndmi kaksi tapaa voidaan esittdd matemaattisessa muodossa seuraa-

vasti:
8 A
)\trace (I‘) = _T Z 111(1 - )\) (18)
i=r+1
Amax (5, T+ 1) = T In(1 = Ars1) (19)

Yhtéloissa r esittdéd nollahypoteesin mukaista yhteisintegroituneiden vektorien maaraa
ja 3\1 puolestﬂan [T-matriisin jarjestyksessdén i:nnen ominaisarvon estimaattia. Mitd suu-
rempi termi Aj on, sitd enemmén negatiivinen on termi In(1 — A;) ja siten my®s testisuure.
Olennaisesti nollasta poikkeava ominaisarvo puolestaan viittaa merkittdvéin yhteisinteg-
roituneen vektorin olemassaoloon. (Brooks 2014, 387.)

Edelli esiteltyd trace-testid (Azace) voidaan kutsua myds yhteistestiksi ja siind nolla-
hypoteesina on, ettd yhteisintegroituneiden vektorien médrd on pienempi tai yhtdsuuri
kuin r ja vastahypoteesina puolestaan, ettd yhteisintegroituneiden vektorien mééiré on suu-
rempi kuin r. Testaus aloitetaan testaamalla nollahypoteesi r=0, eli yhteisintegroituneita
vektoreita ei ole. Jos nollahypoteesi hylétién, testataan seuraava nollahypoteesi r=1. Néin
edetéiéin niin kauan, kunnes nollahypoteesia ei hyldti. Trace-testin nollahypoteesit on esi-

tetty taulukossa havainnollistamaan testauksen kulkua.

Taulukko 7  Johansenin yhteisintegraatiomenetelmén trace-testin nollahypoteesit (mu-
kaellen Brooks 2014, 388)

Nollahypoteesi Vastahypoteesi
Hy:r=0 H;: 0<r<g
Hyr=1 Hi: 1<r<g
Hy:r=2 Hy: 2<r<g
Hyr=g-1 Hi:r=g

Max-testissi (Amax) puolestaan suoritetaan erilliset testit jokaiselle ominaisarvolle ja
siind nollahypoteesina on, ettd yhteisintegroituneiden vektorien méiré on r ja vastahypo-

teesina, ettd yhteisintegroituneiden vektorien mééré on r+1. (Brooks 2014, 387.)
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Miten ndma testit sitten linkittyvit edelld esitettyyn kerroinmatriisiin [1? Muuttuja r
vastaa suoraan IT-matriisin luokkaa. [T-matriisin luokka ei voi saavuttaa tayttd arvoa g,
silld tdmd tarkoittaisi, ettd alkuperdinen muuttuja y; olisi stationaarinen. Jos taas I1-mat-
riisi on luokaltaan nolla, muuttuja Ayt olisi riippuvainen ainoastaan termistd Ayt, eikd
lainkaan termistd Vyt-1, jolloin voidaan todeta, ettd muuttujan Y1 elementtien vililld ei
ilmene pitkén aikavélin riippuvuussuhdetta, eiké siten mydskéén yhteisintegraatiota. Kun
taas 1 <luokka(II) < g, muuttujien vélilld on r yhteisintegroitunutta vektoria ja siten muut-

tujien voidaan todeta olevan yhteisintegroituneita pitkallé aikavélilld. (Brooks 2014, 388.)

7.2 Aineisto

Eri sijoituskohteiden menestyksen tarkastelu tehddén siis vertailemalla REIT-yhtididen
kokonaistuottoja kuvaavien indeksien menestystd suhteessa osakemarkkinoiden, suoran
kiinteistosijoittamisen sekd riskittomén koron kokonaistuottoja kuvaaviin indekseihin.
REIT-yhtididen tuottoja kuvaavina indekseind tutkimuksessa kaytetdan FTSE Nareit U.S.
REAL ESTATE -indeksejd. Kyseiset indeksit ovat saatavilla eri REIT-tyypeittdin
(equity, mortgage, hybrid). Suoran kiinteistosijoittamisen tuottoja kuvaavana indeksiné
tutkimuksessa on kéytetty transaktioperusteista NCREIF TOTAL -indeksid. Osakemark-
kinoiden menestystd kuvaavana indeksiné on tutkimuksessa puolestaan kéytetty viidesté-
sadasta suuresta yhdysvaltalaisyrityksestd koostuvaa S&P500-indeksié. Velkakirjalaino-
jen kokonaistuottoja ja samalla myos riskitontd korkotasoa tutkimuksessa mitataan Yh-
dysvaltojen liikkeellelaskemien kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainojen korolla.

Tutkimuksessa kéytettdva data hactaan Thomson Reuters Datastream -tietokannasta.
Dataa analysoidaan kéyttden hyviksi EViews 11 -ohjelmistoa yhdessda Microsoft Excel -
taulukkolaskentaohjelman kanssa. Aineisto koostuu edelld mainittujen indeksien ja sijoi-
tuskohteiden euromaéiriisistd pdivikohtaisista paatoskursseista poislukien NCREIF TO-
TAL -indeksi, jonka osalta aineisto koostuu kvartaalittaisista padtoskursseista. Aineiston
vertailukelpoisuuden parantamiseksi kaikki aikasarjat on muokattu kvartaalikohtaisiksi
Excelid hyodyntiden. Aineisto kattaa ajanjakson 1.1.1988-31.12.2018.

7.2.1  Kokonaistuottojen tilastosuureet

Eri sijoituskohteiden tuottojen vertailukelpoisuuden varmistamiseksi Thomson Reuters
Datastream -tietokannasta haettu kokonaistuottoja kuvaava aineisto muokattiin kvartaa-
littaiseksi Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmassa. Tutkimusaineisto késitti tutkit-
tavien indeksien kvartaalittaiset noteeraukset vuosilta 19882018, joten havaintojen ko-

konaismaiéra on 124. Hybrid REIT -yhtididen keskiméairéistd menestystd mittaavan FTSE
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Nareit HYBRID REITS -indeksin osalta havaintojen mééra on ainoastaan 91, silld kysei-
sen indeksin viimeinen noteeraus on vuoden 2010 kolmannelta kvartaalilta. Taulukossa
8 on esitetty tutkielmassa kéytetyn aineiston keskeisid ominaisuuksia tilastosuureiden

avulla. Tilastosuureet on laskettu EViews 11 -ohjelmistolla.

Taulukko 8  Kvartaalittaisten kokonaistuottoaikasarjojen tilastosuureet

FTEEMareit ALL FTSE Nareit FTSE Nareit FTSE Nareit NCREIF TOTAL SEPSO0 USTREASURY BILL
REITS EQUITY REITS HYBRIDREITS  MORTGAGE REITS RATE- 3 MONTH
Keskiarvo 0,027 0,029 0,013 0,019 0,019 0,027 0,008
Medizani 0,022 0,026 0,021 0,024 0,023 0,031 0,007
Maksimi 0,315 0,333 0,454 0,259 0,053 0,213 0,023
Minimi 0,365 -0,388 -0,45% -0,31% -0,083 0,219 0,000
Kezkihajonta 0,085 0,092 0,127 0,105 0,021 0,075 0,006
Vinous 0,596 0,678 -0,450 0,244 -2,266 -0,659 0,350
Huipukkuus 7,035 7,660 £,253 3,588 10,126 3,894 2,003
largque-Bera 51,43 121,67 43,20 3,02 368,44 13,11 7,67
p-arvo <0,001 <0,001 <0,001 0,221 <0,001 0,001 0,022
Havaintojen lkm 124 124 91 124 124 124 124

Kuten taulukosta voidaan havaita, suurin keskimééardinen kvartaalituotto koko tarkas-
telujakson aikana on ollut equity REIT-yhtididen menestystd kuvaavalla FTSE Nareit
EQUITY REITS -indeksilld, jonka keskimdirdinen kvartaalituotto on ollut 2,9 prosenttia,
joka vastaa noin 12,1 prosentin vuosituottoa'. Heikoin vuosituotto on puolestaan ollut
riskitontd tuottoa kuvaavalla Yhdysvaltojen kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainojen
korolla. Kyseisen sijoituskohteen keskiméadrdinen kvartaalituotto on ollut 0,08 prosenttia,
joka vastaa noin 3,2 prosentin vuosituottoa. Kaikkien REIT-yhtiéiden keskiméérdistd me-
nestystd kuvaavan FTSE Nareit ALL REITS -indeksin tuotto koko tarkasteluajanjaksolla
on ollut yhté suuri kuin osakemarkkinoiden keskiméérdisté tuottoa kuvaavalla S&P500-
indeksilld. Kyseisten sijoituskohteiden kvartaalituotto on ollut 2,7 prosenttia, joka vastaa
noin 11,2 prosentin vuosituottoa.

Tarkasteltaessa kvartaalittaisten tuottojen maksimia sekd minimid ndhdéén, etti niin
paras kuin huonoinkin yksittdinen kvartaalituotto on ollut hybrid REIT-yhtiéiden menes-
tystd kuvaavalla FTSE Nareit HYBRID REITS -indeksilld. Téstd voidaan paitelld, ettd
hybrid REIT-yhtididen tuotot heilahtelevat suhteellisen paljon, mitéd tukee my0s kyseisen
indeksin keskihajonta, joka on ollut kaikista sijoituskohteista suurin. Yhdysvaltojen kol-
men kuukauden joukkovelkakirjalainojen koron keskihajonta on puolestaan ollut odote-
tusti kaikkein pienin, eikd kyseisen sijoituskohteen tuotto ole yhdenkién kvartaalin ai-
kana ollut keskimiérin negatiivinen. My0s suoraa kiinteistosijoittamista kuvaavan
NCREIF TOTAL -indeksin vaihteluvéli seka keskihajonta ovat olleet suhteellisen pienid,

miké kertoo suoran kiinteistosijoittamisen riskin olevan melko véhéinen. Keskihajonnan

! Kvartaalittaiset tuotot muutettu vuosituotoksi seuraavasti: ra = (1 + 1,)" — 1, jossa r, on kvartaalittainen
tuotto ja n kvartaalien mééra vuodessa (Waggle & Moon 2006, 959).
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perusteella tarkasteltuna REIT-yhti6itd kuvaavat indeksit ovat kaikkein riskisimpié sijoi-
tuskohteita. Osakemarkkinoita kuvaavan S&P500-indeksin tuottojen keskihajonta sijoit-
tuu puolestaan REIT-yhtididen sekd suoran kiinteistdsijoittamisen tuottojen vélimaas-
toon.

Kokonaistuottoaikasarjojen poikkeavuutta normaalijakaumasta voidaan tutkia puoles-
taan Jarque-Bera-testilld. Jarque-Bera-testi perustuu siithen, kuinka ldhelld tarkasteltavan
otoksen vinous- ja huipukkuusluvut ovat normaalijakauman mukaisia tuloksia. Mate-
maattisessa muodossa Jarque-Bera-testi voidaan esittdéd seuraavasti (Thadewald & Bii-
ning 2007, 91):

JB = n *(524_@“)

& 4 (20)

Kaavassa n ilmaisee tarkasteltavan aikasarjan siséltimien havaintojen lukuméiraa, S
aikasarjan havaintojen vinouslukua seké K huipukkuutta. Normaalijakautunut tuottoaika-
sarja seuraa X°-jakaumaa kahdella vapausasteella. (Thadewald & Biining 2007, 91.) Esi-
merkiksi viiden prosentin merkitsevyystasolla tdmé tarkoittaa sitd, ettd Jarque-Bera-tes-
tissd saatua arvoa tulee verrata arvoon 5,99 (Helsingin Yliopisto 2019, 20). Testin nolla-
hypoteesi on, ettd tarkasteltava tuottoaikasarja on normaalisti jakautunut. Toisin sanoen,
mikéli nollahypoteesi hyvéksytién, tuottoaikasarjan jakauma ei merkitsevisti poikkea
normaalijakaumasta. Jotta nollahypoteesi voidaan hyviksyd viiden prosentin merkit-
sevyystasolla, Jarque-Bera-testissd saadun testisuureen arvon tulee olla pienempi kuin
5,99 seka p-arvon pienempi kuin 0,05. Mikdli testisuureen arvo on suurempi kuin kriitti-
nen arvo (5,99) tai p-arvo on pienempi kuin 0,05, tarkasteltavan tuottoaikasarjan ja-
kauman voidaan todeta poikkeavan tilastollisesti merkitsevasti normaalista. (Thadewald
& Biining 2007, 91.)

Taulukosta 8 ndhdéén, ettd ainoastaan FTSE Nareit MORTGAGE REITS -indeksin
Jarque-Bera-testisuureen arvo on alle 5,99 ja myds p-arvo on suurempi kuin 0,05, joten
kyseisen sijoituskohteen osalta nollahypoteesia normaalisti jakautuneesta tuottoaikasar-
jasta ei voida hylatd. Néin ollen kyseisen sijoituskohteen tuottoaikasarjan jakauma ei tes-
tin mukaan poikkea merkitsevisti normaalijakaumasta. Muiden sijoituskohteiden osalta
Jarque-Bera-testisuureet ovat suuremmat kuin kriittinen arvo ja myds p-arvot pienemmaét
kuin 0,05, joten nollahypoteesit hylitédédn viiden prosentin merkitsevyystasolla. Ndin ollen
ndiden sijoituskohteiden tuottoaikasarjojen jakauma poikkeaa merkitsevésti normaalija-
kaumasta.

Taulukon 8 vinouslukuja tarkastelemalla voidaan myo6s havaita, etté riskitontd tuottoa
kuvaavaa korkoa lukuunottamatta muiden sijoituskohteiden vinousluvut ovat negatiivi-
sia. Negatiivinen vinous tarkoittaa, ettd tarkasteltavan tuottoaikasarjan jakauma on va-

semmalle vino, jolloin méaéréllisesti suurin osa havainnoista on keskiarvoa suurempia ja
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keskiarvoa laskee muutamat poikkeavan pienet arvot. Positiivisesti vinossa jakaumassa
puolestaan tarkasteltavan tuottoaikasarjan jakauma on oikealle vino, jolloin méaérallisesti
suurin osa havainnoista on keskiarvoa pienempié ja keskiarvoa nostaa muutamat poik-
keavan suuret arvot. (Bhardwaj 2018.)

Huipukkuudella puolestaan tarkoitetaan sité, kuinka terdviahuippuinen tarkasteltavan
aikasarjan jakauma on. Normaalijakautuneen aikasarjan huipukkuusluku on kolme. Hui-
pukkuusluku on sitd suurempi, mitd suurempi osa arvoista sijoittuu ldhelle keskiarvoa.
Mikaéli havainnot jakautuvat kauaksi keskiarvosta, huipukkuusluku on vastaavasti pie-
nempi ja jakaumasta tulee paksuhintdinen. (Bhardwaj 2018.) Tarkasteltavien sijoituskoh-
teiden jakaumat ovat taulukon 8 mukaisesti padasiassa huipukkaita, silla huipukkuusluvut
ovat kolmea suuremmat kaikkien muiden paitsi riskittémén koron osalta.

Taulukossa 9 puolestaan on esitetty tarkasteltavien sijoituskohteiden véliset korre-
laatiot. Korrelaatiolla kuvataan kahden muuttujan vélisti riippuvuutta. Rationaalinen si-
joittaja pyrkii maksimoimaan tuoton ja minimoimaan riskin valitsemalla portfolioonsa
sijoitusinstrumentteja, joiden vélinen korrelaatio on mahdollisimman pieni (Minutolo
ym. 2018, 162). Muuttujien véliselld riippuvuudella tarkoitetaan tilannetta, jossa toisen
muuttujan kasvaessa toinen muuttuja joko kasvaa tai pienenee. Korrelaatiokerroin voi
saada minkd tahansa arvon vililld -1 ja 1. Korrelaatiokertoimen arvo 1 kertoo téydelli-
sestd positiivisesta riippuvuudesta. Télloin toisen muuttujan arvon muutos vaikuttaa toi-
sen muuttujan arvoon tiysin samassa suhteessa. Korrelaatiokertoimen arvo -1 kertoo puo-
lestaan tiydellisestd negatiivisesta riippuvuudesta, jolloin toisen muuttujan arvon kasva-
essa pienenee toisen muuttujan arvo samassa suhteessa. Korrelaatiokertoimen ollessa

nolla, toisen muuttujan arvon muuttuessa toisen arvo pysyy ennallaan.

Taulukko 9  Kokonaistuottoaikasarjojen véliset korrelaatiot

FTSENarsitALL  FTSE Nareit FTSE Mareit FTSE Nareit A sapspy  US TREASURYBILL

REITS EQUITYREITS ~ HYBRIDREITS  MORTGAGEREITS RATE - 2 MONTH
FTSE Nareit ALL REITS 1,000 0,995* 0,568% 0,585* 0,164 0,570* 0,088
FTSE Nareit EQUITY REITS 0,995* 1,000 0,533* 0,522* 0,174 0,575* 0,060
FTSE Narsit HYBRID REITS 0,568% 0,533* 1,000 0,626* 0,028 0,377* 0,105
FTSE Nareit MORTGAGE REITS 0,585% 0,522* 0,626* 1,000 0,075 0,287* 0,143
MCREIF TOTAL 0,164 0,174 0,028 0,075 1,000 0,133 0,285%
S&PS00 0,570% 0,575" 0,277* 0,257* 0,133 1,000 0,173
US TREASURY BILL RATE - 3 MONTH 0,088 0,060 0,105 0,143 0,295* 0,173 1,000

* Tilastollisesti merkitsevd 0,01 merkitsevyystasaolla

Kuten taulukosta 9 nidhd&én, riskitonté tuottoa kuvaava Yhdysvaltojen kolmen kuu-
kauden joukkovelkakirjalainojen korko korreloi tilastollisesti merkitsevésti 0,01 merkit-
sevyystasolla ainoastaan suoran kiinteistosijoittamisen tuottoja kuvaavan NCREIF TO-
TAL -indeksin kanssa. Myos NCREIF TOTAL -indeksi korreloi tilastollisesti merkitse-

visti ainoastaan riskittdmén koron kanssa. Osakemarkkinoiden ja jokaisen REIT-yhtioi-
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den tuottoja kuvaavan indeksin vilill4 puolestaan havaitaan tilastollisesti merkitsevéa po-
sitiivista korrelaatiota. Korrelaatioanalyysin perusteella REIT-yhtididen tuotot vaikuttai-
sivatkin korreloivan vahvasti osakemarkkinoiden tuottojen kanssa, mutta ei juurikaan pe-
rinteisen suoran kiinteistosijoittamisen tuottojen kanssa. REIT-indekseistd vahvin posi-
tiivinen riippuvuussuhde osakemarkkinoiden kanssa tulosten perusteella on equity REIT-
yhtioitd kuvaavalla FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksillé.

7.2.2  Yksikkojuuritestit

Johansenin yhteisintegraatiomenetelmi sopii hajautushy6tyjen mittaamiseen erityisesti
tilanteissa, jolloin analysoitava data on epéstationaarista (Bhunia & Yaman 2017, 79).
Tutkimuksessa kiytettyjen kokonaistuottoaikasarjojen stationaarisuus pystytddn selvitta-
méén yksikkojuuritestien avulla. Jos muuttuja sisdltdéd yksikkdjuuren, se on epastationaa-
rinen ja tédlloin perinteisen regressioanalyysin kiyttd voi antaa valheellisen kuvan muut-
tujien taloudellisesta riippuvuussuhteesta. (Salem & Baum 2016, 125, 130.)

Téssé tutkimuksessa on valittu stationaarisuuden tarkasteluun kaytettavaksi yksikko-
juuritestiksi niin sanottu laajennettu Dickey-Fuller-testi (ADF). Yksi keskeisimmista te-
kijoistd Dickey-Fuller-testin onnistumisen kannalta on optimaalisen viivemairin méaarit-
tdminen. Selitettdvin muuttujan optimaalisten viiveiden maédrdnd voidaan Brooksin
(2014, 275) mukaan kéyttdd apuna kiytettdvin aineiston frekvenssid (engl. frequency).
Téssd tutkimuksessa aineisto on kvartaalitasolla, joten kdytetddn viiveiden madrand nel-
jéa. Taulukossa 10 on esitetty EViews 11 -ohjelmistolla ajettujen laajennettujen Dickey-

Fuller-testien tulokset.

Taulukko 10 Yksikkdjuuritestien tulokset (laajennettu Dickey-Fuller)

FTSE Nareit ALL FTSE Nareit FTSE Nareit FTSE Nareit US TREASURY BILL
REITS EQUITY REITS  HYBRID REITS MORTGAGE REITS NEREIFTOTAL S&PS00 RATE - 3 MONTH
Viiveiden maara 4 4 4 4 4 4 4
Testisuureen arvo [ADF) -0,721 -0,912 -2,371 -1,773 0,054 -1,387 -2,609
p-arvo 0,837 0,782 0,153 0,392 0,961 0,587 0,094
Kriittinen arvo (1% merkitsevyystasolla) -3,486 -3,486 -3,486 -3,486 -3,486 -3,486 -3,486
Kriittinen arvo (5% merkitsevyystasolla) -2,886 -2,886 -2,886 -2,886 -2,886 -2,886 -2,886

Testin nollahypoteesina on, ettd tarkasteltavalla kokonaistuottoaikasarjalla on yksik-
kojuuri, jolloin se olisi epdstationaarinen (Brooks 2014, 361). Kuten taulukosta 10 havai-
taan, saadut testisuureen arvot ovat kaikkien sijoituskohteiden kokonaistuottoaikasarjojen
osalta suuremmat kuin kriittinen arvo niin viiden kuin yhden prosentin merkitsevyysta-
soilla. My0skin p-arvot ovat suuremmat kuin 0,05, joten nollahypoteesia ei voida hyléta
yhdenkéin kokonaistuottoaikasarjan osalta. Témaé tarkoittaa sitd, ettd kaikki tarkasteltavat

aikasarjat sisdltdvét yksikkojuuren ja ovat siten epéstationaarisia. Analysoitavan datan
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ollessa epéstationaarista, Johansenin yhteisintegraatiomenetelma sopii hyvin hajautus-
hyotyjen tutkimiseen (Bhunia & Yaman 2017, 79).

7.3 Tulokset

7.3.1 Tuotot

Eri sijoituskohteiden tuottojen vertailukelpoisuuden varmistamiseksi Thomson Reuters
Datastream -tietokannasta haettu kokonaistuottoja kuvaava aineisto muokattiin kvartaa-
littaiseksi Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmassa. Tutkimusaineisto kasitti tutkit-
tavien indeksien kvartaalittaiset noteeraukset vuosilta 1988—2018, joten havaintojen ko-
konaismiéra on 124. Koska tutkimuksessa eri sijoituskohteiden tuottoja tutkitaan erilai-
sissa markkinatilanteissa, tutkimukseen valikoitu ajanjakso on jaettu vield viiteen alajak-
soon, joista kolme kuvaa markkinoiden nousukautta ja kaksi puolestaan laskusuhdan-
netta. Jaottelu on tehty Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavan S&P500-indeksin pe-
rusteella ja jaottelua on havainnollistettu kuviossa 9:

Tuottoindeksien kehitys vuosina 1988-2018
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Kuvio 9 Tuottoindeksien kehitys vuosina 1988-2018

Noususuhdanteet ajoittuvat ajanjaksoihin 1.1.1988-31.3.2000, 1.10.2002—-30.9.2007
sekd 1.4.2009-31.12.2018. Laskusuhdanteet ajoittuvat ndiden véiliin ajanjaksoille
1.4.2000-30.9.2002 seké 1.10.2007-31.3.2009. Ensimmaéinen laskusuhdanne ajoittuu siis
2000-luvun alkuun, jolloin teknologiayritysten yliarvostuksen aiheuttama niin sanottu IT-
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kupla ja sen puhkeaminen aiheutti osakekurssien jyrkén laskun. Tarkasteluajanjakson toi-
nen laskukausi kohdistuu vuosiin 2007-2009, jolloin rahoitusmarkkinat kohtasivat maa-
ilmanlaajuisen pankki- ja rahoituskriisin. Yksi merkittdvimmista tekijoisté finanssikriisin
syntyyn oli asuntoluottojen arvopaperistamisesta seurannut subprime-kriisi, joka levisi
asuntosektorilta nopeasti koko pankkisektorille. (Schwarcz 2013, 130.)

Taulukossa 11 on esitetty tarkasteltavien sijoituskohteiden keskiméérdiset vuosituot-

toprosentit kullakin ajanjaksolla.

Taulukko 11 Tarkasteltavien sijoituskohteiden keskimaérdiset vuosituottoprosentit eri

ajanjaksoina
FTSE Nareit EQUITY REITS 10,13 % 10,17 % 8,34 % 2152 % -48,41 % 16,96 %
5&P500 1005% | 1675% | -1939% | 1545% | -3353% | 1484%
FTSE Nareit ALL REITS 2,33 % 8,36 % 9,24 % 1986% | 4686% | 1691%
MCREIF TOTAL 774 % 6,26 % 6,23 % 14,65 % 7,12 % 8,37 %
FTSE Mareit MORTGAGE REITS 541 % 0,98 % 3783 % 1,60 % -26,67 % 11,78 %
U5 TREASURY BILL RATE - 3 MONTH 3,09 % 5,32 % 2,31 % 2,86 % 1,29 % 0,40 %
FTSE Nareit HYBRID REITS 0,70 % 143 % 2330% | 1460% | -6372% | 583%

Kuten taulukosta 11 havaitaan, vuotuiset tuotot vaihtelevat hyvin paljon niin tarkastel-
tavien ajanjaksojen kuin eri sijoituskohteidenkin vélilld. Korkein yksittdinen vuosituotto
on ollut FTSE Nareit MORTGAGE REITS -indeksillé ajanjaksolla 1.4.2000-30.9.2002,
jolloin kyseisen sijoituskohteen keskiméérdinen vuosituotto oli 37,83 prosenttia. Heikoin
vuosituotto puolestaan on ollut FTSE Nareit HYBRID REITS -indeksilld finanssikriisin
aikaan vélilld 1.10.2007-31.3.2009, jolloin kyseisen sijoituskohteen keskiméérdinen vuo-
situotto oli jopa -63,72 prosenttia. Vertailun vuoksi esimerkiksi Yhdysvaltojen osake-
markkinoita kuvaavan S&P500-indeksin keskiméardinen vuosituotto vuosina 1957-2018
oli noin kahdeksan prosenttia (Maverick 2021). Kuten taulukosta 11 havaitaan, S&P500-
indeksin keskiarvotuotto tutkimuksessa tarkasteltavalla ajanjaksolla vuosina 1988-2018
on puolestaan ollut 10,05 prosenttia. Taulukosta ndhddan my®ds, ettd kaikkien sijoituskoh-
teiden keskimédirdinen vuosituotto koko tarkasteluajanjaksolla on ollut positiivinen,
vaikka etenkin finanssikriisin aikaan riskitontd tuottoa kuvaavaa Yhdysvaltojen kolmen
kuukauden joukkovelkakirjalainojen korkoa lukuunottamatta kaikkien sijoituskohteiden
keskimédrdinen vuosituotto oli selvésti negatiivinen.

Taulukossa 12 on puolestaan havainnollistettu sijoituskohteiden menestysti eri ajan-
jaksoina asettamalla sijoituskohteet paremmuusjarjestykseen keskimdarédisen vuosituoton

perusteella kullakin ajanjaksolla.
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Taulukko 12 Tarkasteltavien sijoituskohteiden paremmuusjérjestys tuottoprosentilla

mitattuna eri ajanjaksoina

FTSE Mareit EQIITY REITS
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Koko tarkasteltavan ajanjakson aikana paras keskiméérdinen vuosituotto on ollut
equity REIT-yhtididen menestystd kuvaavalla FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksilla.
Hybrid REIT-yhtididen menestystd kuvaavan FTSE Nareit HYBRID REITS -indeksin
keskiméddrdinen tuotto on ollut jopa riskitontd tuottoa heikompi. Ei olekaan suuri yllitys,
ettd hybrid REIT-yhtioiti ei endé nykypiiviana juurikaan ole olemassa. Suoran kiinteisto-
sijoittamisen tuottoja kuvaava NCREIF TOTAL -indeksi sijoittuu tarkasteltavien sijoi-
tuskohteiden puolivéliin, jddden kuitenkin hieman niin osakemarkkinoiden kuin koko
REIT-markkinoita kuvaavan FTSE Nareit ALL REITS -indeksin tuotoista. REIT-tyy-
peisté paras absoluuttinen vuosituotto koko tarkasteluajanjaksolla on ollut equity REIT-
yhti6illd, joiden toiminta perustuu erilaisten tuloa tuottavien kiinteistdjen omistukseen ja
hallinnointiin.

Pilkkomalla tarkasteltava ajanjakso nousu- ja laskusuhdanteisiin havaitaan, ettd koko
tarkasteluajanjakson paremmuusjérjestys on hyvin samankaltainen kuin noususuhdan-
teissa. Jokaisella noususuhdanteeksi mééritellylld aikavililla kolme tuottoisinta sijoitus-
kohdetta ovat olleet osakemarkkinaindeksi, equity REIT-indeksi sekd kaikkien REIT-yh-
tididen keskimadriistd menestystd kuvaava indeksi. Mortgage ja hybrid REIT-yhtiot sekd
riskitontd tuottoa kuvaava Yhdysvaltojen kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainojen
korko sen sijaan ovat menestyneet huonosti nousukausilla.

Laskusuhdanteita tarkasteltaessa keskiméérdisten vuosituottojen paremmuusjarjestys
kadntyy ldhestulkoon pédilaelleen. 2000-luvun IT-kuplan puhkeaminen néyttéisi vaikut-
taneen selvimmin osakemarkkinoiden tuottoihin, silld aikavélilld 1.4.2000-30.9.2002
S&P500-indeksin keskimdirdinen vuosituotto on ollut kaikkein heikoin. REIT-yhtiot
puolestaan selviytyivat 2000-luvun alkuvuosista erittdin hyvin, silld tutkimuksessa mu-
kana olleet REIT-indeksit sijoittuivat kyseiselld aikavélilld neljan kidrkeen. Myds suoran
kiinteistosijoittamisen tuotot olivat IT-kuplan puhkeamisen jilkeisessd laskusuhdan-
teessa sekd osakemarkkinoita ettd riskitonté tuottoa paremmat.

Toinen tutkimuksen laskusuhdanne ajoittuu puolestaan globaalin finanssikriisiin ajan-
jaksolle 1.10.2007-31.3.2009. Keskimiérdiselld vuosituotolla mitattuna Yhdysvaltojen
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kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainojen korko on ollut finanssikriisin aikaan tuottoi-
sin sijoituskohde. Myos perinteisesti laskusuhdanteissa turvallisena pidetty suora kiin-
teistosijoittaminen pérjési hyvin vertailussa muihin sijoituskohteisiin sijoittuen kyseiselld
ajanjaksolla toiseksi heti riskittoméan tuoton jilkeen. REIT-yhtiot puolestaan kéarsivit ra-
justi finanssikriisin vaikutuksista ja kolme heikointa tuottoprosenttia olivatkin REIT-yh-
tididen menestystd kuvaavilla indekseilld. S&P500-indeksi sijoittui vertailussa neljan-
neksi.

Sijoituskohteiden menestyksen vertailu pelkdstddan absoluuttisen tuoton perusteella ei
ole kovin mielekéstd, vaan tuotot tulee suhteuttaa myos niiden siséltdmaéin riskiin, jotta
eri sijoituskohteiden vertailu on kannattavaa. Tdssa tutkimuksessa riskisuhteutetun tuoton
mittariksi valittiin modifioitu Sharpen luku. Modifioitu Sharpen luku kertoo sijoituskoh-
teen tuoton suhteessa sen riskiin, jota mallissa kuvataan volatiliteetilla (Puttonen & Repo
2011, 105). Mitd suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin kyseinen sijoitus on tuottanut
suhteessa sen sisdltdméén riskitasoon. Y1i yhden Sharpen lukua pidetdan yleisesti hyvana
lukuna ja yli kahta erinomaisena. Positiivinen Sharpen luku kertoo, etti sijoituskohde on
tuottanut enemmaén kuin riskiton tuotto ja negatiivinen luku puolestaan, ettd se on tuotta-
nut riskitonté tuottoa huonommin. Téastd syysti riskittdmén tuoton Sharpen luku on aina
nolla. (Varamini & Kalash 2008, 20.) Taulukossa 13 on esitetty tarkasteltavien sijoitus-
kohteiden modifioidut Sharpen luvut kullakin ajanjaksolla.

Taulukko 13 Tarkasteltavien sijoituskohteiden modifioidut Sharpen luvut eri ajanjak-

soina
Modierdur Sharpen e e _
NCREIF TOTAL 1,09 0,27 2,77 5,65 -0,01 2,21
S5&P500 0,47 0,91 0,04 1,33 0,04 1,07
FTSE Mareit EQUITY REITS 0,38 0,35 0,51 1,28 0,16 0,92
FTSE Mareit ALL REITS 0,35 0,22 0,58 1,15 -0,15 0,57
FTSE Nareit MORTGAGE REITS 0,11 -0,01 1,69 0,00 0,04 0,79
US TREASURY BILL RATE - 3 MONTH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FTSE Mareit HYBRID REITS -0,01 -0,01 1,10 0,60 0,3 0,15

Taulukosta nidhdéén, ettd selvisti paras riskisuhteutettu tuotto koko tarkasteltavalla
ajanjaksolla on ollut suoran kiinteistdsijoittamisen menestystd kuvaavalla NCREIF TO-
TAL -indeksilld. Vuosina 1988-2018 NCREIF TOTAL -indeksi on my0s ainoa, jonka
keskiméirdinen modifioitu Sharpen luku on yli yhden. My6s osakemarkkinoita kuvaavan
S&P500-indeksin keskiméardinen modifioitu Sharpen luku on ollut koko tarkasteltavan
ajanjakson aikana parempi kuin yhdenkéddn REIT-indeksin. Hybrid REIT-yhtididen kes-
kiméadraistd menestystd kuvaavan indeksin modifioitu Sharpen luku vuosina 1988-2018

on ollut puolestaan kaikkein heikoin. Hybrid REIT-yhtididen negatiivinen modifioitu
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Sharpen luku tarkoittaa sitd, ettd kuten taulukosta 12 néhtiin, se on tuottanut jopa abso-
luuttisesti tarkasteltuna riskitonté tuottoa heikommin. REIT-tyypeistd selvésti paras mo-
difioitu Sharpen luku on ollut equity REIT-yhti6illa.

Kuten taulukosta 13 havaitaan, vuosien 2007-2009 finanssikriisi vaikutti huomatta-
vasti kaikkien sijoituskohteiden riskisuhteutettuun menestykseen. Kyseiselld aikavélilla
kaikki tarkasteltavat sijoituskohteet tuottivat riskitontd tuottoa heikommin, misté kertoo
negatiiviset Sharpen luvut. Finanssikriisin aikaisessa menestyksessé ei ole suuria eroja
eri sijoituskohteiden vililld, mutta myds taloudellisesti vaikeina aikoina suora kiinteisto-
sijoittaminen vaikuttaisi selvidvén suhteellisen hyvin verrattuna muihin sijoituskohtei-
siin, sillda NCREIF TOTAL -indeksin modifioitu Sharpen luku on riskittémén tuoton jal-
keen toiseksi paras finanssikriisiin sijoittuvalla ajanjaksolla. Heikoin Sharpen luku fi-
nanssikriisin aikaan on ollut FTSE Nareit HYBRID REITS -indeksilld. Hybrid REIT-
yhtiot hévisivitkin markkinoilta hyvin nopeasti finanssikriisin jilkeen. Vuosien 2000—
2002 IT-kuplan puhkeamisesta seurannut romahdus vaikutti voimakkaasti osakemarkki-
noihin painaen S&P500-indeksin modifioidun Sharpen luvun negatiiviseksi. Muihin tar-
kasteltaviin sijoituskohteisiin IT-kuplan puhkeamisella ei vaikuttaisi olevan yhtd merkit-
tdvad vaikutusta, silld kaikkien muiden sijoituskohteiden modifioidut Sharpen luvut ajalta
2000-2002 ovat selvésti edeltavdd ajanjaksoa paremmat.

Suoran kiinteistosijoittamisen riskisuhteutetut tuotot ovat parantuneet selvésti tarkas-
telujakson alusta suhteessa muihin sijoituskohteisiin. Ensimmaéisellé tarkasteluperiodilla
1988-2000 NCREIF TOTAL -indeksin Sharpen luku oli huomattavasti niin S&P500-
kuin FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksidkin heikompi, kun taas vuodesta 2000 ldh-
tien NCREIF TOTAL -indeksin modifioitu Sharpen luku on ollut selvisti paras jokaisella
tarkasteluperiodilla.

Taulukossa 14 on havainnollistettu sijoituskohteiden menestysté eri ajanjaksoina aset-
tamalla sijoituskohteet paremmuusjérjestykseen modifioidun Sharpen luvun perusteella

kullakin ajanjaksolla.

Taulukko 14 Tarkasteltavien sijoituskohteiden paremmuusjirjestys modifioidulla

Sharpen luvulla mitattuna eri ajanjaksoina

NCREIF TOTAL
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Pilkkomalla tarkasteltava ajanjakso nousu- ja laskusuhdanteisiin havaitaan, ettd koko
tarkasteluajanjakson paremmuusjarjestys on jdlleen hyvin samankaltainen kuin nousu-
suhdanteissa. Jokaisella noususuhdanteeksi mééritellylld aikavélilld neljé tuottoisinta si-
joituskohdetta ovat olleet osakemarkkinaindeksi, equity REIT-indeksi, kaikkien REIT-
yhtididen keskimédriistd menestystd kuvaava indeksi seké suoraa kiinteistosijoittamista
kuvaava NCREIF TOTAL -indeksi. Mortgage ja hybrid REIT-yhtiot seka riskitonté tuot-
toa kuvaava Yhdysvaltojen kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainojen korko sen sijaan
ovat menestyneet huonosti nousukausilla. Suhteessa taulukossa 12 esitettyihin absoluut-
tisiin tuottoihin perustuvaan paremmuusjarjestykseen huomattavin ero on suoraa kiinteis-
tosijoittamista kuvaavan NCREIF TOTAL -indeksin parempi menestys, kun myos riski
otetaan huomioon. Tadméi kertoo siitd, ettd suoraan kiinteistdsijoittamiseen kohdistuva
riski on useita muita sijoituskohteita pienempi. Tdma nékyy myo0s laskusuhdanteissa, jol-
loin NCREIF TOTAL -indeksin riskisuhteutettu tuotto on verrattain hyvéia suhteessa mui-
hin sijoituskohteisiin.

Laskusuhdanteita tarkasteltaessa modifioitujen Sharpen lukujen paremmuusjéirjestys
muuttuu merkittédvésti noususuhdanteisiin nihden. 2000-luvun IT-kuplan puhkeaminen
ndyttéisi vaikuttaneen selvimmin osakemarkkinoihin my6s modifioidulla Sharpen luvulla
mitattuna, silld aikavalilld 1.4.2000-30.9.2002 S&P500-indeksin keskimdardinen modi-
fioitu Sharpen luku on ollut kaikkein heikoin. REIT-yhti6t puolestaan selviytyivit 2000-
luvun alkuvuosista melko hyvin myds modifioidulla Sharpen luvulla mitattuna, silla tut-
kimuksessa mukana olleet REIT-indeksit sijoittuivat kyseiselld aikavililld heti suoran
kiinteistosijoittamisen jdlkeen sijoille 2-5.

Toinen tutkimuksen laskusuhdanne ajoittuu puolestaan globaalin finanssikriisiin ajan-
jaksolle 1.10.2007-31.3.2009. Modifioidulla Sharpen luvulla mitattuna yksikdén sijoitus-
kohde ei ole tuottanut kyseiselld aikavililld paremmin kuin Yhdysvaltojen kolmen kuu-
kauden joukkovelkakirjalainojen korko. Myds suora kiinteistdsijoittaminen parjdsi hyvin
vertailussa muihin sijoituskohteisiin sijoittuen kyseiselld ajanjaksolla toiseksi heti riskit-
tomén tuoton jilkeen. REIT-yhtiot puolestaan kdrsivét rajusti finanssikriisin vaikutuk-
sista ja kolme heikointa Sharpen lukua olivatkin REIT-yhti6iden menestystd kuvaavilla
indekseilld. S&P500-indeksi sijoittui vertailussa neljanneksi.

Verrattaessa Sharpen lukujen mukaista paremmuusjérjestystd keskimairdisen vuosi-
tuoton mukaiseen paremmuusjérjestykseen havaitaan, ettd niin osakemarkkinoiden me-
nestystd kuvaava S&P500-indeksi kuin erityisesti NCREIF TOTAL -indeksi menestyvit
paremmin, kun myos riski otetaan huomioon. Tamé kertoo ndiden sijoituskohteiden si-

séltdvin keskimidrin vihemmaén riskid kuin esimerkiksi REIT-yhtididen.
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7.3.2  Hajautushydidyt

Tutkimuksessa REIT-yhtididen mahdollistamia hajautushyotyja tutkittiin Johansenin yh-
teisintegraatiomenetelmdn avulla. Johansenin yhteisintegraatiomenetelmén avulla on
mahdollista tunnistaa pitkén aikavélin riippuvuussuhteita eri sijoituskohteiden vililla.
Testauksessa tutkimukseen valittuja REIT-indeksejd testattiin erikseen jokaisen vaihto-
ehtoisen sijoituskohteen kanssa. Testaus jaettiin myds vastaaviin ajanjaksoihin kuin aiem-
min tuottojen vertailussa, eli hajautusmahdollisuuksia tutkittiin koko tarkasteltavan ajan-
jakson lisdksi my0s viidelld lyhyemméllé ajanjaksolla, joista kolme ajoittuu nousukausiin
jakaksi laskusuhdanteisiin. Testaus suoritettiin EViews 11 -tilasto-ohjelmalla. Koska kai-
killa tarkasteltavilla aikasarjoilla havaittiin olevan yksikko6juuri, Johansenin testit ajettiin
olettaen, ettd aikasarjoilla on myos stokastinen trendi (Ogaki 1993, 131). Optimaalisten
viiveiden méériksi valittiin kdytetyn tilasto-ohjelman oletusasetusten mukaisesti yhdesti
neljaan.

Johansenin testissd yhteisintegroituneiden vektorien méérds voidaan tarkastella sekd
trace- ettd max-testien avulla. Molemmissa nollahypoteesina on, etti tarkasteltavien tuot-
toaikasarjojen vélilld ei ole yhteisintegroituneita vektoreita. Mikéli saatu trace- tai max-
arvo on suurempi kuin kriittinen arvo valitulla merkitsevyystasolla, nollahypoteesi hyla-
tddn ja tuottoaikasarjojen vélilld voidaan todeta olevan yhteisintegraatiota. Miké&li saatu
trace- tai max-arvo on puolestaan pienempi kuin kriittinen arvo valitulla merkitsevyysta-
solla, nollahypoteesi hyvéksytién ja tarkasteltavat tuottoaikasarjat eivét ole silloin testin
mukaan yhteisintegroituneita. Keskenéén yhteisintegroituneiden sijoituskohteiden avulla
voi olla haastavaa saavuttaa merkittdvdéd hajautushyotyé, silld niiden tuotot liikkuvat sa-
mansuuntaisesti tarkasteluajanjaksolla. Keskenién ei-yhteisintegroituneiden sijoituskoh-
teiden avulla puolestaan on mahdollista saavuttaa hajautushyotyjé. (Brooks 2014, 387—
388.) Liitkepohlin ym. (2001, 305) mukaan mikali trace- ja max-testit antavat ristiriitaisia
tuloksia yhteisintegraation osalta, trace-testin voidaan useimmissa tilanteissa katsoa ole-
van luotettavampi.

Taulukossa 15 on esitetty kaikkien REIT-yhti6iden keskiméérdistd menestystd kuvaa-
van FTSE Nareit ALL REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Taulukossa punaisella on merkitty tulokset, jotka indikoi-

vat yhteisintegraation olemassaoloa.
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Taulukko 15 FTSE Nareit ALL REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraatiotestin tu-
lokset viiden prosentin merkitsevyystasolla

Kriittiinen Testisuureen arvo A, (p-arvo)
Tarkasteltavat sijoituskohteet Testi
arvoAoges | 19882018

: Reice 15,49 6,57 (0,628) | 10,96 (0,214) | 16,16 (0,040) | 10,20 (0,265) | 18,04 (0,020) | 41,03 {0,000)
FTSE Nareit ALL REITS // NCREIF TOTAL

K 14,26 5,49 (0,678) | 10,69 (0,170) | 10,16 (0,202} | 10,17 (0,201) | 17,80 {0,013) | 30,15 {0,000)

" 15,49 9,06 (0,360) | 21,56 (0,005) | 7,79 (0,487) | 3,40(0,946) | 6,67(0,617) | 8,57(0,407]

FTSE Nareit ALL REITS // S&P500 Rz ¢ ) ¢ l { ) ( ) ( ) ¢ !
Ko 14,26 8,26 (0,353) | 21,29 (0,003) | 5,68 (0,655) | 2,86(0,956) | 6,31(0,574) | 850(0,330)

. 15,49 18,28 (0,019) | 4,90(0,819) | 13,86 (0,087) | 40,95 (0,000) | 8,28 (0,436) | 12,07 {0,154
FTSE Nareit ALL REITS // US T-BILL 3 MTH Mz t L { ! { ! ( J { ! i !
1 14,26 18,01 (0,012) | 3,65(0,894) | 10,42 [0,186) | 36,93 (0,000) | 7,17 (0,470) | 10,51 {0,181)

Kuten taulukosta 15 havaitaan, koko tarkasteltavalla ajanjaksolla FTSE Nareit ALL
REITS -indeksin kanssa ainoa yhteisintegroitunut sijoituskohde on ollut riskitén korko,
jota tutkimuksessa kuvataan Yhdysvaltojen liikkeellelaskemien kolmen kuukauden jouk-
kovelkakirjalainojen korolla. Tulosten perusteella ainakin pitkalld aikavélilld on siis ollut
mahdollista saavuttaa hajautushyotyjd pitdmalld sijoitusportfoliossaan REIT-yhtididen
osakkeita yhdessa niin suorien kiinteistdsijoitusten kuin osakemarkkinoidenkin kanssa.

Pilkottaessa tarkastelujakso pienempiin osiin havaitaan, etti tulokset vaihtelevat sel-
vésti tarkasteltavasta ajanjaksosta riippuen. Suoran kiinteistosijoittamisen tuottoja ku-
vaava NCREIF TOTAL -indeksi vaikuttaisi olevan yhteisintegroitunut REIT-yhtiéiden
kanssa erityisesti laskusuhdanteissa seké viimeiselld nousukaudella. Osakemarkkinoiden
keskimédirdistd menestystd kuvaava S&P500-indeksi puolestaan on ollut yhteisintegroi-
tunut FTSE Nareit ALL REITS -indeksin kanssa ainoastaan ensimmaéiselld tarkastelukau-
della 1.1.1988-31.3.2000. Tamén perusteella voidaan tulkita, ettd REIT-yhti6t reagoivat
laskusuhdanteisiin vastaavasti kuin suorat kiinteistdsijoituskohteet, joten tulosten perus-
teella REIT-yhtioiden avulla voisi olla mahdollista saavuttaa hajautushyotyjd suhteessa
perinteiseen osakesijoittamiseen erityisesti laskusuhdanteiden aikana. Taulukon perus-
teella REIT-yhtioiden tuotot vaikuttaisivat olleen tarkasteluajanjakson alkupuolella yh-
teisintegroituneet perinteisen osakesijoittamisen tuottojen kanssa, mutta ajan saatossa
tuotot ovat siirtyneet enemmaén suoraa kiinteistosijoittamista vastaaviksi.

Taulukossa 16 on esitetty equity REIT-yhtioiden keskiméérdistd menestystd kuvaa-
van FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset
viiden prosentin merkitsevyystasolla. Taulukossa punaisella on merkitty tulokset, jotka

indikoivat yhteisintegraation olemassaoloa.
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Taulukko 16 FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraatiotes-
tin tulokset viiden prosentin merkitsevyystasolla

_ | Kriittiinen Testisuureen anvo Ay, (p-arvo)
Tarkasteltavat sijoituskohteet Testi
anvo Aaaos | 1988-2018

N 15,49 | 5,68 (0,733) | 9,49 (0,322) | 17,20 (0,027) | 9,99 (0,282) | 18,79 (0,015) | 37,50 (0,000}
1426 | 447 (0,807) | 9,17 (0,273) | 10,97 (0,160) | 9,72 (0,231) | 18,55 (0,040) | 26,16 (0,000}
Nz 15,49 | 7,92 (0,474) | 20,54 (0,007) | 8,89 (0,376) | 3,35 (0,949) | 5,38 (0,650) | 7,97 (0,469)
o 14,26 | 7,87 (0,392) | 20,27 (0,005) | 6,06 (0,605) | 3,06 (0,943) | 5,99 (0,615) | 7,90 (0,389)
15,49 |18,29 (0,019) | 4,72 (0,838) | 14,69 (0,066) | 41,08 (0,000} | 837 (D,426) | 11,68 (0,173)
14,26 |17,85 (0,013 | 3,50 (0,208) | 10,83 (0,163) | 37,33 (0,000} | 7,12 (0,475) | 10,81 (0,164)

FTSE Nareit EQUITY REITS // NCREIF TOTAL

FTSE Nareit EQUITY REITS // S&P500

FTSE Nareit EQUITY REITS // US T-BILL 3 MTH

E |8

Taulukkoja 15 ja 16 vertailtaessa havaitaan, ettd FTSE Nareit EQUITY REITS ja
FTSE Nareit ALL REITS -indeksien yhteisintegraatiotestien tulokset ovat hyvin yhden-
mukaiset. Tdma on luonnollista, silld equity REIT-yhti6t muodostavat valtaosan kaikista
Yhdysvaltojen markkinoilla toimivista REIT-yhti6ista niin lukuméérilla kuin markkina-
arvollakin mitattuna, joten niiden osuus my6s FTSE Nareit ALL REITS -indeksin kehi-
tyksestd on merkittiva.

My®6s taulukossa 17 esitetyt FTSE Nareit MORTGAGE REITS -indeksin yhteisinteg-
raatiotestien tulokset ovat hyvin pitkélti samankaltaiset kuin equity REIT-yhtididenkin,
mutta myds muutamia eroavaisuuksia on havaittavissa. Esimerkiksi vuosiin 2007-2009
ajoittuvan finanssikriisin aikaan mortgage REIT-yhtiot eivét olleet yhteisintegroituneita
suoran kiinteistdsijoittamisen tuottoja kuvaavan NCREIF TOTAL -indeksin kanssa.
Tama voi olla merkki siitd, ettd asuntoluottojen subprime-kriisistd alkunsa saaneessa fi-
nanssikriisissd mortgage REIT-yhtiot ovat reagoineet markkinatilanteeseen voimak-
kaammin kuin perinteinen kiinteistosijoittaminen. Toisin kuin equity REIT-yhtiéiden
kohdalla, mortgage REIT-yhtididen havaittiin olevan yhteisintegroituneet riskittémén ko-
ron kanssa finanssikriisin aikana. Mortgage REIT-yhtididen tuottorakenteen samankal-
taisuus riskittdémén koron kanssa ei ole yllattavéa, silld normaalisti kyseisten yhtididen

tuotot riippuvat pitkalti vallitsevasta korkotasosta.
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Taulukko 17 FTSE Nareit MORTGAGE REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraa-
tiotestin tulokset viiden prosentin merkitsevyystasolla

- N Testisuureen anvo Ay, [p-arvo)
Tarkasteltavat sijoituskohteet Testi
anvo Aa.aos | 1988-2018
¥ 7 15,49 | 8,60 (0,404) | 10,80 (0,224) | 15,37 (0,037) | 12,17 (0,149) | 5,69 (0,732) | 18,99 (0,014)
FTSE Nareit MORTGAGE REITS // NCREIF TOTAL
R 14,26 | B,60(0,321) | 9,43 (0,252) | 15,03 (0,026) | 11,41 (0,135) | 5,69 (0,654) | 13,95 (0,055)
. Nicass 15,49 | 8,21(0,442) | 25,83 (0,001) [ 11,26 {0,196) | 13,10 (0,111) | 6,62 (0,622) | 7,48 (0,522)
FTSE Nareit MORTGAGE REITS // S&P500
Apusc 14,26 | 7,39 (0,444) | 24,95 (0,001) [ 10,47 (0,183) | 9,57 (0,242) | 6,42 (0,560) | 7,41 (0,442)
¥ Nzais 15,49 |17,35(0,026)| 5,02 (0,807) | 6,65 (0,619) | 37,83 (0,000)] 35,99 (0 12,43 (0,137)
FTSE Nareit MORTGAGE REITS // US T-BILL 3 MTH
A 14,26 |12,15(9,105)| 3,31 (0,924) | 5,54 (0,673) 1| 28,72 9,50 (0,247)

Taulukossa 18 on esitetty hybrid REIT-yhtioiden keskiméérdistd menestystd kuvaavan
FTSE Nareit HYBRID REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset vii-
den prosentin merkitsevyystasolla. Taulukossa punaisella on jdlleen merkitty tulokset,

jotka indikoivat yhteisintegraation olemassaoloa.

Taulukko 18 FTSE Nareit HYBRID REITS -indeksin Johansenin yhteisintegraatiotes-

tin tulokset viiden prosentin merkitsevyystasolla

. | Kkriittiinen Testisuureen anvo Ay, (p-arvo)
Tarkasteltavat sijoituskohteet Testi
amvo Magos | 1988-2018

Musce | 15,49 | 4,99 (0,810) | 17,26 (0,027) | 15,23 (0,055) 11,13 (0,204) | 6,22 (0,669) | 17,68 (0,023)
Mrax | 14,26 | 4,11(0,847) | 1420 (0,051) | 11,86 (0,116) | 11,00 (0,154) | 5,51 (0,676) | 15,06 (0,037)
Mesce | 15,49 | 6,39 (0,650) | 21,6 8,37 (0,426) | 7,32(0,541) | 5,43 (0,645) | 9,54 (0,309)
e | 14,26 | 4,44 (0,810) | 20,81 (0,004 | 8,32 (0,348) | 7,07 (0,4B1) | 4,57 (0,795) | B,20 (0,359)
Musce | 15,49 | 1557 (0,049) | 5,99 (0,696) | 7,94 (0,472) [ 43,81 22,29 (0,004) | 8,77 (0,387)
Amax | 14,26 (10,33 (0,191)| 4,02 (0,858) | 7,10 (0,477) | 37, )| 15,91 (0,027) | 875 (0,308)

FTSE Nareit HYBRID REITS /{ NCREIF TOTAL

FTSE Mareit HYBRID REITS // 5&P500

FTSE Mareit HYBRID REITS f/ US T-BILL 3 MTH

Hybrid REIT-yhtiot kdyttavat sijoitusstrategianaan siis sekd equity REIT-yhtidille tyy-
pillistd kiinteistdjen omistamista, vuokraamista ja myyntié ettd mortgage REIT-yhtigille
ominaista kiinteistoluottoihin sijoittamista. Tété strategiaa hyodyntivien yhtididen tulot
muodostuvat vuokra- ja korkotulosta sekd lisdksi myos kiinteistokaupoista saaduista
myyntivoitoista. Kuten taulukosta ndhdain, hybrid REIT-yhtididen yhteisintegraatiotes-
tien tulokset eivét juurikaan eroa mortgage REIT-yhtididen tuloksista. Ainoa eroavaisuus
on se, ettd toisin kuin mortgage REIT-yhti6t, hybrid REIT-yhtiot olivat yhteisintegroitu-
neita suoraa kiinteistosijoittamista kuvaavan NCREIF TOTAL -indeksin kanssa nousu-
kaudella 1.1.1988-31.3.2000. Vastaavasti siind missd mortgage REIT-indeksin havaittiin
olevan yhteisintegroitunut NCREIF TOTAL -indeksin kanssa laskusuhdanteessa
1.4.2000-30.9.2002, vastaavaa yhteisintegraatiota ei hybrid REIT-indeksin osalta ha-

vaittu.
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8 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

8.1 Pohdinta

Tutkielman tavoitteena oli saada pdivitettyéd tietoa REIT-yhtididen menestyksestd sekd
niiden mahdollisesti tarjoamasta hajautushyodysté suhteessa eri sijoituskohteisiin Yhdys-
valloissa vuosina 1988-2018. Tarkasteltava ajanjakso jaettiin lisdksi vield viiteen lyhy-
empain ajanjaksoon nousu- ja laskusuhdanteiden mukaisesti. Noususuhdanteet ajoittuvat
ajanjaksoihin 1.1.1988-31.3.2000, 1.10.2002-30.9.2007 sekéa 1.4.2009-31.12.2018. Las-
kusuhdanteet ajoittuvat nédiden véliin ajanjaksoille 1.4.2000-30.9.2002 seki 1.10.2007—
31.3.2009. Tutkimuksen tavoitteena oli my0s selvittdd vaikuttaako REIT-tyyppi menes-
tykseen tai saavutettavaan hajautushydtyyn. REIT-yhtididen menestysté tarkasteltiin kes-
kiméaardisten vuosituottoprosenttien liséksi myds riskin huomioon ottavan modifioidun
Sharpen luvun avulla. Hajautushyotyjen tarkasteluun kiytettiin puolestaan Johansenin
yhteisintegraatiomenetelmaa.

Tutkielman empiirisessd osiossa REIT-yhtididen menestystéd suhteessa osakemarkki-
noihin, suoraan kiinteistosijoittamiseen seka riskittdémadn korkoon mitattiin ensin vuosit-
taisen tuottoprosentin avulla. Keskiméérdiselld vuosituotolla mitattuna equity REIT-yh-
tididen menestystd kuvaava FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksi menestyi koko tar-
kasteluajanjaksolla parhaiten, keskiméirdisen vuosituoton ollessa 10,13 prosenttia vuo-
dessa, mika oli noin 0,08 prosenttiyksikkoéd parempi kuin osakemarkkinoiden keskiarvo.
Muut REIT-tyypit menestyivit huomattavasti equity REIT-yhti6itd heikommin. Hybrid
REIT-yhtididen keskimddrdinen vuosituotto, 0,7 prosenttia, oli jopa riskitontd korkoa hei-
kompi. Suoran kiinteistdsijoittamisen tuottojen havaittiin olevan keskiméérin 7,74 pro-
senttia vuodessa. Yleisesti ottaen voidaankin todeta, etti koko tarkasteluajanjakson abso-
luuttisella tuotolla mitattuna REIT-yhtiét, joiden toiminta perustuu erilaisten tuloa tuot-
tavien kiinteistdjen omistukseen ja hallinnointiin ovat tuottaneet selvésti muita REIT-
tyyppejé paremmin.

Keskimaiérdiselld vuosituotolla mitattuna equity REIT-yhtiot, osakemarkkinoiden kes-
kiméérdistd menestystd kuvaava S&P500-indeksi sekd kaikkien REIT-yhtididen menes-
tystd kuvaava FTSE Nareit ALL REITS -indeksi sijoittuivat kaikki kirkikolmikkoon jo-
kaisella noususuhdanteeksi méiéritellylla tarkasteluajanjaksolla. Laskusuhdanteissa puo-
lestaan sijoituskohteiden paremmuusjarjestys muuttuu lahes taysin, silld S&P500-indeksi
ja FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksi eivit kummallakaan laskusuhdanteeksi mééri-
tellylld ajanjaksolla mahtuneet kirkikolmikkoon. Laskusuhdanteissa erityisesti mortgage
ja hybrid REIT-yhtiot seké suoraa kiinteistosijoittamista kuvaava NCREIF TOTAL -in-
deksi menestyivit huomattavasti noususuhdanteita paremmin suhteessa osakemarkkinoi-

hin ja equity REIT-yhti6ihin. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettid equity REIT-yhtididen
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tuotot olivat erityisesti noususuhdanteissa hyvid suhteessa muihin sijoituskohteisiin. Puo-
lestaan erityisesti finanssikriisin aikaan sijoittamalla suoraan kiinteistbomaisuuteen on
padssyt késiksi REIT-yhtioitd parempaan tuottoon. Melko odotetusti riskiton korko oli
kuitenkin ainoa, joka saavutti positiivisen tuoton finanssikriisin aikana. Nama havainnot
ovat yhdenmukaisia esimerkiksi Linin ym. (2009) tutkimustulosten kanssa. He nimittdin
havaitsivat tutkimuksessaan, ettd markkinatunnelman ollessa korkea ja sijoittajien ollessa
optimistisia, myos REIT-yhtididen tuotot ovat normaalia korkeammat. Vastaavasti mark-
kinatunnelman ollessa heikko, myds REIT-yhtididen tuottojen todettiin olevan matalat.
Myo6s Huerta-Sanchez ja Escobari (2018) tunnistivat markkinatunnelman merkittiviksi
REIT-yhtididen tuottoja selittdviksi tekijaksi.

Tarkasteltujen sijoituskohteiden menestystéd vertailtiin lisdksi myds riskin huomioon
ottavan modifioidun Sharpen luvun avulla. Modifioidussa Sharpen luvussa tarkasteltavan
sijoituskohteen ja riskittdmén tuoton vélinen niin sanottu ylituotto jactaan tarkasteltavan
sijoituskohteen riskilld, jota mitataan tuoton keskihajonnalla. Kun my®s riski otetaan si-
joituskohteiden menestyksen vertailussa huomioon, suoran kiinteistosijoittamisen tuot-
toja kuvaava NCREIF TOTAL -indeksi on menestynyt selvisti parhaiten koko tarkaste-
luajanjaksolla. Se oli myds ainoa, joka péisi koko tarkasteluajanjaksolla keskiméérin yli
yhden Sharpen lukuun, jota pidetdén yleisesti hyvana lukuna. Suoran kiinteistosijoittami-
sen riskisuhteutetut tuotot ovat tulosten perusteella siten hyvid niin lasku- kuin noususuh-
danteissakin, mistd kertoo my®ds se, etti NCREIF TOTAL -indeksi sijoittui modifioidulla
Sharpen luvulla mitattuna kirkikolmikkoon jokaisella tarkastelujaksolla. My0ds osake-
markkinoiden menestysté kuvaavan S&P500-indeksin keskiméérdinen Sharpen luku vuo-
sina 1988-2018 (0,47) oli parempi kuin yhdenkéén tarkastelussa mukana olleen REIT-
indeksin. Tama indikoi siitd, ettd REIT-yhtioihin kohdistuu osakemarkkinoihin ja suoraan
kiinteistosijoittamiseen verrattuna enemmaén riskid. REIT-indekseistd parhaiten modifioi-
dulla Sharpen luvulla mitattuna menestyi vuosina 19882018 keskiméérin equity REIT-
yhtididen tuottoja kuvaava FTSE Nareit EQUITY REITS -indeksi. Vaikuttaisikin silté,
ettd niin puhtaan vuosituottoprosentin kuin modifioidun Sharpen luvunkin perusteella
equity REIT-yhti6t ovat menestyneet paremmin kuin muut REIT-tyypit. Tdima4 johtuu eri-
tyisesti equity REIT-yhtididen ylivertaisesta menestyksestd noususuhdanteissa, sillé las-
kusuhdanteissa erityisesti kiinteistoluottoihin sijoittavat mortgage REIT-yhti6t ovat kui-
tenkin menestyneet paremmin kuin equity REIT-yhtiot. Suoran kiinteistosijoittamisen
hyvai menestystd modifioidulla Sharpen luvulla mitattuna voidaan pitdd odotettuna, silld
kiinteistdsijoitusten tuotot perustuvat usein pitkdaikaisiin vuokrasopimuksiin, joihin si-
séltyy tavallisesti ehto vuokran korottamisesta vuosittain esimerkiksi yleisen kustannus-
indeksin tai inflaation mukaisesti. Timé puolestaan tuo vuokranantajalle suojaa markki-
nasuhdanteiden heilahteluja vastaan. (Lattin & Ackah 2002, 116.) Perinteisté kiinteisto-

sijoittamista pidetddnkin usein hyvin turvallisena ja vakaana sijoitusmuotona. Tulosten
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perusteella REIT-yhti6t ovat huomattavasti suoraa kiinteistosijoittamista riskisempi vaih-
tochto, eikd siten verrattavissa tuotto-riski-suhteeltaan suoraan kiinteistdsijoittamiseen.
Tamaé tutkimustulos on linjassa esimerkiksi Georgievin ym. (2001) saamien tutkimustu-
losten kanssa. Myds he havaitsivat Yhdysvaltojen markkinoille vuosina 1990-2002 suun-
tautuneessa tutkimuksessaan, ettd niin REIT-yhtididen vuosittaiset tuotot kuin myds tuot-
tojen keskihajonnat ovat keskiméérin suhteellisen korkeita verrattuna suoran kiinteistosi-
joittamisen tuottoihin.

Menestyksen vertailun liséksi tutkimuksen tarkoituksena oli selvittidd, onko REIT-yh-
tididen avulla mahdollista saavuttaa hajautushyotyja osakemarkkinoihin ndhden. Koko
tarkasteluajanjakso huomioon ottaen REIT-yhtididen tuottojen havaittiin olevan yhteisin-
tegroituneita ainoastaan riskitontd tuottoa kuvaavan Yhdysvaltojen liikkeellelaskemien
kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainojen koron kanssa. REIT-yhtididen havaittiin
olevan yhteisintegroituneita osakemarkkinoiden kanssa ainoastaan tutkimusajanjakson
alussa aikavalilld 1.1.1988-31.3.2000. Suoran kiinteistdsijoittamisen tuottojen kanssa
REIT-yhtididen tuotot olivat yhteisintegroituneita ldhinné laskusuhdanteissa seké finans-
sikriisid seuranneella nousukaudella. Nidin ollen voidaan todeta, ettd ainakin pitkélla ai-
kavililld hajautushy6tyja on ollut mahdollista saavuttaa niin osake- kuin suoriin kiinteis-
tomarkkinoihinkin ndhden. Tdma puolestaan indikoi sité, ettd REIT-yhtiot muodostavat
tuotto-ominaisuuksiltaan aivan omanlaisensa sijoituskohteen, eikd niitd voida suoraan pi-
tad tdysin osake- tai kiinteistomarkkinoita mukailevana sijoitusinstrumenttina. Sitd, pitéi-
sikd REIT-yhtiét luokitella enemmén osakemarkkinoihin vai kiinteistémarkkinoihin on
tutkittu laajasti jo aikaisemminkin. Kysymykseen ei ole kuitenkaan saatu selkedd vas-
tausta, eikd tdmén tutkimuksen perusteella voida mydskdin yksiselitteisesti antaa vas-
tausta tdhian kysymykseen. Tutkimustulosten perusteella REIT-yhtididen tuotto-ominai-
suudet ovat kuitenkin siirtyneet ajan myotd osakemarkkinoille tyypillisistd tuotoista
enemmaén kohti kiinteistdmarkkinoiden tuottoja. Tdma on paiteltdvissd siitd, ettd siind
missd REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden vililld havaittiin yhteisintegroituneisuutta
ainoastaan tutkimusjakson alussa, vastaavaa yhteisintegroituneisuutta suoran kiinteisto-
sijoittamisen tuottojen kanssa havaittiin 1&hinnd laskusuhdanteissa seké finanssikriisin
jélkeiselld ajanjaksolla.

Eri REIT-tyyppien vililla ei havaittu merkittidvid eroja hajautushyodtyjen osalta suh-
teessa osakemarkkinoihin, mikd on hieman ristiriidassa esimerkiksi Bhuyanin ym. (2015)
tutkimuksen kanssa, silld he havaitsivat, ettd sijoittajien on mahdollista saavuttaa hajau-
tushy6tyjé juuri equity REIT-yhtididen avulla. Toisaalta esimerkiksi Liang ja McIntosh
(1998) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd equity REIT-yhtiéiden tuotot korreloivat vah-
vasti osakkeiden ja joukkovelkakirjojen kanssa, eikd niiden avulla siten olisi mahdollista
saavuttaa merkittdvid hajautushyotyja. Ristiriitaiset tulokset hajautushyotyjen osalta ker-

tovat omalta osaltaan REIT-yhtididen tuottojen epdsdinnollisyydestd ja omanlaisesta
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riski-tuotto-rakenteesta. Téllainen tuottojen episddnndllisyys on normaalia ottaen huomi-
oon, ettd REIT-yhtidt ovat kuitenkin sijoitusmarkkinoilla suhteellisen uusi tulokas.

Suoran kiinteistdsijoittamisen ja REIT-yhtididen viélisissd yhteisintegraatiotesteissé
havaittiin joitain eroavaisuuksia REIT-tyyppien vélilld. Merkittdvimmaét erot ajoittuivat
finanssikriisin aikaan, jolloin equity REIT-yhtididen tuotot olivat yhteisintegroituneita
suoran kiinteistdsijoittamisen tuottojen kanssa, mutta vastaavaa yhteisintegraatiota ei ha-
vaittu mortgage tai hybrid REIT-yhti6éiden tuottojen ja suoran kiinteistosijoittamisen tuot-
tojen vililld. Tdma saattaa johtua siité, ettd finanssikriisissd mortgage ja hybrid REIT-
yhtididen tuotot ovat reagoineet markkinatilanteeseen voimakkaammin kuin perinteisen
kiinteistdsijoittamisen ja equity REIT-yhtididen tuotot. Lisdksi toisin kuin mortgage ja
hybrid REIT-yhtididen, equity REIT-yhtididen ei havaittu olevan yhteisintegroituneita
riskittdéméan koron kanssa finanssikriisin aikana. Tulos on sikéli odotettu, ettd normaalisti
kiinteistoluottoihin sijoittavien REIT-yhtidéiden tuotot riippuvat pitkélti vallitsevasta kor-
kotasosta, joten on luonnollista, ettd ndiden tuotot ovat enemmén riippuvaisia vallitse-
vasta korkotasosta kuin equity REIT-yhtiéiden tuotot.

Globaalin koronaviruspandemian puhkeaminen kevailld 2020 on mullistanut 1dhestul-
koon koko maailmantalouden pandemian alkamisen jélkeen. Koronaviruspandemian vai-
kutus niin osake- kuin koko rahoitus- ja sijoitusmarkkinoihinkin on ollut valtaisa, aiheut-
taen esimerkiksi ldhes ennennékemétonté ja suurelta osin arvaamatonta heilahtelua pors-
seissd ympari maailman. (Chatjuthamard ym. 2021, 4924.) Koronaviruspandemia on vai-
kuttanut myos kiinteistomarkkinoihin monella eri tavalla. Esimerkiksi yritysten kokemat
taloudelliset haasteet ovat alentaneet vuokratiloissa toimivien yritysten vuokranmaksu-
kykyé. Toisaalta myo0s lisdéntynyt etdtyoskentely on johtanut muun muassa toimisto- ja
liikketilojen epdoptimaaliseen kdyttoasteeseen. (Akinsomi 2021, 20.) Koronaviruspande-
mian pitkittyesséd sen lopullisista vaikutuksista REIT-markkinoihin ei voida vield tehdi
kovinkaan tarkkoja johtopditdksid, joten koronaviruspandemian vaikutusten tarkempi

analysointi on jitetty timén tutkielman ulkopuolelle.

8.2 Johtopaitokset

Tutkimuksen perusteella absoluuttisella tuotolla mitattuna equity REIT-yhtiot ovat me-
nestyneet vuosina 1988-2018 keskimddrin muita tarkastelussa mukana olleita sijoitus-
kohteita paremmin. Muut REIT-tyypit ovat menestyneet keskimairin huomattavasti hei-
kommin niiden tuottoprosenttien ollessa osakemarkkinoita ja perinteisid kiinteistomark-
kinoita heikompia. Hybrid REIT-yhtididen absoluuttisen tuoton todettiin koko tarkaste-
luajanjaksolla olevan keskiméérin jopa riskitontd korkoa heikompi.

Riskisuhteutetun menestyksen osalta suoran kiinteistdsijoittamisen koko tarkastelu-

ajanjakson keskimééréisten tuottojen todettiin olevan muita tarkastelussa mukana olleita
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sijoituskohteita parempi. Myo0s osakemarkkinoiden keskiméérdinen riskisuhteutettu
tuotto oli keskimédrin REIT-yhtididen tuottoja parempi. Kuten absoluuttisten tuottojen-
kin kohdalla, myds riskisuhteutettujen tuottojen osalta equity REIT-yhti6t vaikuttaisivat
erityisesti noususuhdanteissa huomattavasti muita REIT-tyyppejd paremmilta sijoitus-
kohteilta. Laskusuhdanteissa kiinteistdluottoihin sijoittavat mortgage REIT-yhti6t ovat
kuitenkin menestyneet paremmin kuin equity REIT-yhtiot.

Tutkimustulosten perusteella REIT-yhtiéiden avulla on ollut mahdollista saavuttaa ha-
jautushyotyjd Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1988-2018 niin osake- kuin suoriin
kiinteistomarkkinoihin ndhden etenkin pitkélld aikavélilld. Lyhyemmilla tarkasteluajan-
jaksoilla REIT-yhtididen havaittiin olevan yhteisintegroituneita osakemarkkinoiden
kanssa ainoastaan tutkimusajanjakson alussa aikavililld 1.1.1988-31.3.2000. Suoran
kiinteistosijoittamisen tuottojen kanssa yhteisintegraatiota havaittiin puolestaan lasku-
suhdanteissa seké finanssikriisin jilkeiselld ajanjaksolla, miké indikoi siitd, ettd REIT-
yhtididen tuotto-ominaisuudet ovat siirtyneen osakemarkkinoille tyypillisistd tuotoista
kohti suoran kiinteistdsijoittamisen tuottoja tarkasteluajanjakson edetessd. Osakemarkki-
noiden ja REIT-yhtididen vélisissd yhteisintegraatiotesteissi ei havaittu merkittdvia eroja
eri REIT-tyyppien vilill4.

Mielenkiintoisena jatkotutkimuskohteena voisi olla tutkia miten REIT-yhtidt ovat sel-
viytyneet globaalin koronaviruspandemian tuomista haasteista. Tamé tutkimus on rajattu
myos koskemaan ainoastaan Yhdysvaltojen markkinoita, joten tulevaisuudessa voisi olla

mielenkiintoista laajentaa tutkimusta myds muille markkina-alueille.

8.3 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitteet

Yksi tdmén tutkimuksen rajoitteista liittyy suoran kiinteistdsijoittamisen tuottojen maé-
rittdmiseen. Kiinteistomarkkinoiden monimuotoisuudesta johtuen monissa tutkimuk-
sissa, kuten myos tidssd tutkimuksessa, kdytetddn arvioon perustuvia indeksejd. Tadmé
puolestaan saattaa virheellisesti heikentdi tai vahvistaa suoran ja epédsuoran kiinteistosi-
joittamisen vélilld havaittua korrelaatiota ja siten vairistdd tuloksia. (Oikarinen ym. 2011,
73.) My®6s hajautushy6tyjen mittaamiseen kdytettyyn Johansenin yhteisintegraatiomene-
telmédn sisdltyy jossain madrin epdvarmuutta. Kyseinen menetelma sopii hyvin erityisesti
tilanteisiin, joissa tarkasteltava aineisto on epéstationaarista, joten stationaarisen aineis-
ton osalta tutkimustulokset saattaisivat olla harhaanjohtavia. Tutkimuksessa kéytettdvin
datan stationaarisuutta tarkasteltiin laajennetun Dickey-Fuller-testin avulla. Testin luotet-
tavuuden kannalta olennaista on, ettd testissa kaytettdvien viiveiden maird on optimaali-
nen. Mikéli kéytettdvien viiveiden miéra on liian pieni tai liian suuri, saattaa testin lop-
putulos olla virheellinen. (Brooks 2014, 363.) Brooksin (2014, 275) mukaan optimaalisen

vilvemiirén arvioinnissa voidaan kéyttdd apuna kiytettdvén aineiston frekvenssié (engl.
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frequency). Téssd tutkimuksessa aineisto on kvartaalitasolla, joten myos laajennetun
Dickey-Fuller-testin viiveiden mairané kaytettiin neljdd. Myds Johansenin yhteisinteg-
raatiomenetelméssd viiveiden madrin valinnalla saattaa olla vaikutusta tuloksiin. Téssd
tutkimuksessa optimaalisten viiveiden maérdksi valittiin kéytetyn tilasto-ohjelman ole-
tusasetusten mukaisesti yhdesta neljdén, mikd on myds linjassa Brooksin (2014, 275) suo-
situksen kanssa.

Tutkimuksessa pyrittiin selvittimaan miten REIT-yhtiot ovat menestyneet niin pitkalla
aikavililla kuin my6s lyhyemmilld nousu- ja laskusuhdanteiksi médritellyilld ajanjak-
soilla. Pitkdksi aikavéliksi tutkimuksessa madriteltiin vuodet 1988-2018. Esimerkiksi
Brooks ja Tsolacos (2010, 384) kuitenkin muistuttavat, ettd taloutta kuvaavissa tutkimuk-
sissa usein pitkdsté aikavélistd puhuttaessa voidaan tarkoittaa jopa yli sadan vuoden pi-
tuisia ajanjaksoja. My0s tutkimustulosten luotettavuus kasvaa tarkasteluajanjakson pi-
dentyessi, joten suhteellisen tuoreena sijoituskohteena REIT-yhtididen pitkdaikaisen me-

nestyksen osalta kovin pitkélle menevid johtopddtoksii ei voitane vield tehda.

84 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli saada péivitettyd tietoa REIT-yhtidistd, niiden menestyksesti
sekd mahdollisesti tarjoamasta hajautushyodysta erilaisissa markkinatilanteissa. Tutkiel-
massa tarkasteltiin myds sitéd, onko eri REIT-tyyppien vilill4 eroja menestyksen tai saa-
vutettavan hajautushyddyn suhteen. Tutkielman alkupuolella on tarkasteltu lyhyesti sijoi-
tusteoriaa kiinteistdjen ndkokulmasta, jonka jalkeen on esitelty kiinteistomarkkinoiden ja
suoran kiinteistdsijoittamisen erityispiirteitd kiinteistomarkkinoiden ymmartamiseksi.
Kiinteistomarkkinoiden perusteiden tarkastelun jidlkeen on kéyty l4pi yksityiskohtaisesti
kiinteistomarkkinoiden arvopaperistamiseen liittyvad prosessia sekd arvopaperistamisen
mahdollistamia kiinteistdsijoittamisen muotoja, joista yksi, REIT-yhtiot, on esitelty tar-
kemmin. Ennen empiiristé tutkimusta on vield kayty ldpi aiheeseen liittyvid aikaisempia
tutkimuksia. Tutkielman empiirisessd osiossa on pyritty selvittdméén vastauksia mééri-
tettyihin tutkimuskysymyksiin. Tutkimus on rajattu Yhdysvaltojen markkinoille vuosina
1988-2018.

Yksi keskeisistd tavoitteista oli siis tutkia, onko REIT-yhtididen avulla mahdollista
saavuttaa hajautushyotyjé osakemarkkinoihin ndhden. Sijoittajan valittavissa olevien si-
joituskohteiden moninaisuudesta huolimatta ja toisaalta juuri siitd johtuen yksi sijoitus-
toiminnan tirkeimmistd ja kriittisimmista tekijoisti sijoitusten optimaalinen hajauttami-
nen, eli se miten sijoitussalkun varat on jaettu eri omaisuuslajien kesken. (Erkkild 2018.)
Hajauttamalla sijoitusportfolioon siséltyvid sijoituskohteita eri omaisuuslajien vélille

mahdollistetaan sijoitusportfolioon kohdistuvan riskin pienentdminen (Lekovic 2018,



110

176). Kiinteistoihin liittyy monia erityispiirteité, joiden johdosta osake- ja korkomarkki-
noiden on havaittu korreloivan heikosti kiinteistomarkkinoiden kanssa. Tdémén ansiosta
suoraa kiinteistosijoittamista on jo pitkddn kéytetty alentamaan sijoitusportfolioon koh-
distuvaa riskid seka riskikorjattua tuottoa. (Hudson-Wilson & Elbaum 1995, 93.) Yksit-
tdisen sijoittajan ndkokulmasta suoraan kiinteistdsijoittamiseen liittyy kuitenkin haitta-
puolia ja riskejé, mistd syystd tavallisten piensijoittajien voi olla vaikea pédstad osaksi pe-
rinteisid kiinteistosijoitusmarkkinoita. Kiinteistdt ovat esimerkiksi hyvin epélikvideji si-
joituskohteita ja liséksi suuri yksikkohinta tekee kiinteistomarkkinoista hyvin pddomain-
tensiiviset, mikd vaikeuttaa tavallisten piensijoittajien padsyé perinteisille kiinteistomark-
kinoille. (Olkkonen 2007, 25; He ym. 2018, 523.).

REIT-yhtiot (engl. Real Estate Investment Trust) tarjoavat niin yksityisille kuin insti-
tutionaalisillekin sijoittajille suoraa kiinteistdsijoittamista helpomman ja likviditeetiltdin
paremman tavan sisdllyttié kiinteistdja sijoitusportfolioihinsa (Kuhle & Alvayay 2000,
349). REIT-yhti6t ovat usein osakeyhtidmuotoisia ja listautuneet porssiin. Niiden suurin
etu on se, ettd tietyt lainsddddnnolliset ehdot toteuttaessaan yhtidt ovat yritystasolla vero-
vapaita. (Dogan ym. 2019, 296; Campbell ym. 2008, 195.) REIT-yhti6t voidaan jakaa
niiden sijoituskohteidensa perusteella kolmeen eri luokkaan: kiinteistdvarallisuuteen si-
joittaviin equity REIT-yhti6ihin, kiinteistoluottoihin sijoittaviin mortgage REIT-yhtioi-
hin sekd molempiin edelld mainittuihin sijoituskohteisiin sijoittaviin hybrid REIT-yhti6i-
hin (Escobari & Jafarinejad 2016, 224).

Tutkielman empiriaosuudessa REIT-yhtiéiden tuottoja sekd mahdollisesti tarjoamia
hajautushyo6tyja tutkittiin tarkastelemalla REIT-yhtididen kokonaistuottoja kuvaavien in-
deksien kehitystd suhteessa muiden sijoituskohteiden kokonaistuottoja kuvaaviin indek-
seihin. Vertailussa kéytettdvid muita sijoituskohteita olivat osakemarkkinat, suora kiin-
teistosijoittaminen seka riskiton korko. Tutkimus kohdistui Yhdysvaltojen markkinoille
vuosina 1988-2018 ja tutkimusjakso jaettiin lisdksi myds viiteen lyhyempdin osa-ajan-
jaksoon lasku- ja noususuhdanteiden perusteella. Menestyksen vertailu suoritettiin tuot-
toprosentin sekd my0s riskin huomioon ottavan modifioidun Sharpen luvun avulla. Ha-
jautushy6tyja puolestaan tarkasteltiin Johansenin yhteisintegraatiomenetelmalla.

Tutkimustulosten perusteella absoluuttisella tuotolla mitattuna equity REIT-yhtiot
ovat menestyneet vuosina 1988-2018 keskiméérin muita tarkastelussa mukana olleita si-
joituskohteita paremmin. Muut REIT-tyypit menestyivét keskiméarin huomattavasti hei-
kommin niiden tuottoprosenttien ollessa osakemarkkinoita ja perinteisid kiinteistomark-
kinoita heikompia. Riskisuhteutetun menestyksen osalta suoran kiinteistdsijoittamisen
koko tarkasteluajanjakson keskiméérdinen riskisuhteutettu tuotto oli puolestaan kaikkein
paras ja my0s osakemarkkinoiden keskimdirdinen riskisuhteutettu tuotto oli REIT-yhti-
Oiden tuottoja parempi. Tulosten perusteella REIT-yhtididen avulla on ollut mahdollista
saavuttaa hajautushyotyja Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1988-2018 niin osake-

kuin suoriin kiinteistdmarkkinoihin nihden etenkin pitkéll4 aikavélilla.
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LIITTEET

LIITE 1 X?-jakauman Kriittiset arvot

Taulukko: ¥ -jakauman kriittisid arvoja eri todennikoisyyksilla

Todennikbisyys

df 0.95 0.9 0.1 0,05 0.025 0,01 0,005 0.001

000393 0.01579 2,70554 3.84146 502389 6.63490 7.87944 10.82757
0,10259 021072 460517 599146 737776 921034 1059663 13.B1551
035185 058437 6,25139 781473 934840 1134487 1283816 16,26624
071072 1.06362 7.77944 948773 11.14329 13.27670 14,86026 18.46683
1.14548  1.61031 923636 1107050 12.,83250 1508627 16,74960 20.51501
1,63538 220413 1064464 1259159 1444938 16,81189 1854758 2245774
2,16735  2,83311 1201704 1406714 1601276 1847531 2027774 2432189
2,73264 3.48954 1336157 1550731 17.53455 20,09024 2195495 26,12448

91 332511 4,16816 1468366 1691898 1902277 21,66599 2358935 27.87716
10 394030 4.86518 1598718 1830704 2048318 2320925 2518818 29,58830
11| 457481 557778 17.27501 19.67514 2192005 2472497 26,75685 31.26413
121 522603 6,30380 18,54935 21,02607 2333666 2621697 2829952 32,90949
13| 589186 7.04150 19.81193 2236203 24,73560 27.68825 2981947 3452818
14| 657063 7.78953 2106414 23,68479 26,11895 29.14124 3131935 36,12327
15| 726094 B.54676 22,30713 2499579 2748839 30,57791 3280132 37.69730
16| 796le5 931224 2354183 26,29623 2884535 31,99993 3426719 39.25235
17| 8.67176 10,08519 2476904 27,58711 30.19101 3340866 3571847 40,79022
18 939046 10.86454 2598942 2886930 3152638 3480531 3715645 4231240
19 10,11701 11.65091 2720357 30,14353 32,85233 36,19087 3858226 43.82020
20| 10,85081 1244261 2841198 3141043 34.16961 37.56623 3999685 4531475
21| 11,59131 13.23960 2961509 3267057 3547888 3893217 4140106 46,79704
22 | 1233801 1404149 30.81328 3392444 36,78071 4028936 42.79565 4826794
23 | 13,09051 14.84796 32,00690 3517246 3807563 4163840 4418128 4972823
24 | 13,84843 15.65868 33,19624 3641503 3936408 4297982 4555851 51.17860
25 | 1461141 1647341 3438139 3765248 40.04647 4431410 4692789 52.61966
26| 1537916 17.29188 3556317 3B.B8514 4192317 4564168 4828988 54.05196
27| 16,15140 18.11390 36,74122 4011327 43.19451 4696294 4964492 5547602
28 | 1692788 1893924 3791592 4133714 4446079 4827824 5099338 56.89229
29| 17,70837 19.76774 3908747 4255697 4572229 4958788 5233562 5830117
30 | 18,49266 20,59923 4025602 4377297 4697924 5089218 33.,67196 59,70306
40 | 26,50930 29,05052 51.80506 35575848 5934171 63.69074 66,765% 7340196
50| 34,76425 37.68865 63.16712 6750481 71.42020 76,15389 7948998 86.66082

Do =1 &0 bn bl o =

Lihde: Helsingin Yliopisto 2019, 20
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LIITE 2 Korrelaatiotestien p-arvot

[G] Group: UNTITLED ‘Workfile: KVARTAALITUOTOT:: Kvartaalituotot,
l‘u’iewIProcIObject| |Printhame1Freeze| |Sample‘SheetIStatsISpec|

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 10/29/21 Time: 18:52

Sample: 191

Included observations: 91

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation
Probability FTSE_MNARE.. FTSE_NARE.. FTSE _NARE.. FTSE_NARE.. NCREIF_TO.. S _P500  US TREAS..
FTSE_MAREIT_EQ... 1.000000
FTSE_NAREIT_AL... 0.995045 1.000000
0.0000 —_
FTSE_MNAREIT_HY... 0.533438 0.568213 1.000000
0.0000 0.0000 —
FTSE_MNAREIT_MO... 0.522470 0.585168 0.625682 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 —_—
NCREIF_TOTAL 0.174032 0.164137 -0.027655 -0.075453 1.000000
0.0990 0.1200 0.7947 0.4772 —
S_P500 0.575101 0.570177 0.376513 0.296983 0.132791 1.000000
0.0000 0.0000 0.0002 0.0043 0.2096 —
US_TREASURY_B... -0.060124 -0.087722 -0.104599 -0.143063 0.295591 0.172584 1.000000
0.5713 0.4083 0.3238 0.1761 0.0044 0.1019 —
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LIITE 3 Yksikkojuuritestien tulokset

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on FTSE_NAREIT_ALL REITS

Mull Hypothesis: FTSE NAREIT ALL REITS has a unit root
Exogenous: Constant
Laq Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.720731 0.8365
Test critical values: 1% level -3.486064
2% level -2.885883
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-valuss.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{FTSE_NAREIT_ALL_REITS)
Method: Least Sguares
Date: 1211819 Time: 14:22
Sample {adjusted): 1389Q2 201804
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

FTSE MAREIT ALL REITS{-1) -0.007118 0.009876  -0.720731 D.4726
D{FTSE_MAREIT_ALL_REITS{- 0.184840 0.094196 1.960175 D.0524
D{FTSE_MAREIT_ALL_REITS{- -0.158029 0.095800  -1.649367 0.1018
DIFTSE MAREIT ALL REITS(- 0.008965 0.095883 0.072646 0.9422
D{FTSE_MNAREIT_ALL_REITS{- -0.012518 0094522 -0.131874 0.6853

C 0.075605 0074575 1.013817 03128
R-squared 0053740 Mean dependent var D0.022437
Adjusted R-squared 0.011870 S.D. dependent var D.092598
S.E. of regression 0092343  Akaike info criterion -1.877510
Sum squared resid 0.963576 Schwarz criterion -1.737386
Leqg likelihood 117.7119  Hannan-Quinn criter. -1.820610
F-statisfic 1283489  Durbin-Watson stat 1.991951
Prob(F-statistic) 0275967

Augmented Dickey-Fuller Unit Roct Test on FTSE_NAREIT_EQUITY_REITS

Mull Hypothesis: FTSE NAREIT EQUITY REITS has a unit roct
Exogengus: Constant
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.911354 07815
Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.585863

10% level -2.579818

*MacKinnon {1936) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{FTSE_NAREIT_EQUITY_REITS)
Method: Least Squares

Date: 1211818 Time: 18:02

Sample (adjusted): 1985Q2 201804

Included cheervations: 112 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error f-Statistic Prob.

FTSE NAREIT EQUITY REITS(-1} -0.008329 0.008791 -0.911954 036837
D{FTSE_NAREIT_EQUITY_REITS(- 0.158425 0.024070 1684114 0.094%
D{FTSE_MNAREIT_EQUITY_REITS(- -0.164266 0.095213  -1.725245 0.0872
D(FTSE MNAREIT EQUITY REITS(- -0.024107 0.095430 -0.252612 08010
D{FTSE_MNAREIT_EQUITY_REITS(- 0012579 0.094996  -0.132414 0.8949

c 0.099867 0.082278 1211341 02283
R-squarsd 0.055122 Mean dependent var 0.023885
Adjusted R-squared 0.013313 5.D. dependent var 0.697032
5S.E. of regression 0096384 Akaike info criterion -1.791845
Sum squared resid 1045759 Schwarz criterion -1.651722
Log likelihood 112.6148 Hannan-Quinn criter. -1.734946
F-statistic 1318433 Durbin-Watson stat 1.992953

Prob{F-stafistic) 0261306




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on FTSE_NAREIT_HYBRID_REITS

HNull Hypothesis: FTSE MAREIT HYBRID REITS has a unit root
Exogencus: Constant
Lag Length: 4 {Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.371437 01529
Test critical values: 1% level -3.511262

5% level -2.B967T9

10% level -2.585626

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{FTSE_NAREIT_HYBRID_REITS)
Method: Least Squares

Date: 12/18M19 Time: 16:05

Sample {adjusted): 138902 200904

Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

FTSE NAREIT HYBRID REITS(-1) -0.064092 0027027 -2.371437 0.0202
D{FTSE_MNAREIT_HYBRID_REITS(  0.309842 0.109654 2824865 0.0060
D{FTSE_NAREIT_HYBRID_REITS{ 0.159671 0.114982 1.388660 0.1689
D{FTSE NAREIT HYBRID REITS{  0.199791 0.116095 1.720858 0.0893
D{FTSE_MNAREIT_HYBRID_REITS( -0.017443 0115269 -0.15131 0.8801

& 0.424624 0.175908 23734149 0.0201
R-squared 0247481 Mean dependent var 0.000911
Adjusted R-squared 0.198616 S.D. dependent var 0133884
S.E. of regression 0.115853  Akaike info criterion -1.335553
Sum squared resid 1106091 Schwarz criterion -1.160687
Log likelihood 5142547 Hannan-Quinn criter. -1.265306
F-statistic 5.064590 Durbin-Watson stat 2.004150
Prob(F-statistic) 0.000458

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on FTSE_MNAREIT_MORTGAGE_REITS

HNull Hypothesis: FTSE MAREIT MORTGAGE REITS has a unit root
Exogenous: Constant
Laa Lenath: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -T2 0.3922
Test critical values: 1% level -3.4B86054

5% level -2.685863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996 ) one-sided p-values.

Auamented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{FTSE_NAREIT_MORTGAGE_REITS)
Method: Least Squares

Date: 121819 Time: 18:08

Sample (adjusted): 198902 201504

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Ermor t-Statisfic Prob.

FTSE MAREIT MORTGAGE REITS(-1) -0.02981%  0.0M6817 -1.773211 0.0789
DFTSE_NAREIT_MORTGAGE_REITS(- 0.051141 0.092616 0.552186 0.5819
D{FTSE_NAREIT_MORTGAGE_REITS(- 0.209531 0.052168 2273349 0.0249
D{FTSE NAREIT MORTGAGE REITS(- 0.144878  0.092785 1.561450 01212
HFTSE_NAREIT_MORTGAGE_REITS(- 0075223  0.093347 0.601548 0.4245

Cc 0.1835432  0.104800 1.546788 0.0674
R-zgquared 0.099215 Mean dependent var 0.013877
Adjusted R-sguared 0.058357 S.D. dependent var 0.107974
S.E. of regression 0.104721  Akaike info criterion -1.625932
Sum squared resid 1.238209  Schwarz criterion -1.485808
Log liketihood 102.7430 Hannan-Quinn criter. -1.569033
F-statistic 2.489220 Dwurbin-Watson stat 1.988861

Prob{F-statistic) 0.035316
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on NCREIF_TOTAL

Null Hypothesis: NCREIF TOTAL has & unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Fixed)
i-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.053613 0.9608
Test critical values: 1% level -3.486064
5% lavel -2.BB5863
10% level -2 579818
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(MCREIF_TCOTAL)
Method: Least Squares
Date: 10/31/21  Time: 12:48
Sample (adjusted): 198902 201804
Included observations: 119 after adjustments
Wariable Coefficient 5td. Emor t-Statistic Prob.
NCREIF_TOTAL(-1) 9 03E-05 0.001635 0.052613  D.9573
D{NCREIF_TOTAL{-1)) 0.729710 0.093876 7.879660 0.0000
D(NCREIF_TOTAL{-2}} 0270518 0.114050 2371935 0.0194
D(NCREIF_TOTAL(-3)) -0.243254 0.114082 -2.132098  0.0352
D(NCREIF_TOTAL(<)} 0.021237 0.0%4062 0.225774 0.6218
c 0.003264 0.011651 0.280182 0.7799
R-squared 0.664859  Mean dependent var 0.018540
Adjusted R-squared 0650030 S.D. dependent var 0.021938
5_.E. of regression 0.012578  Akaike info criterion -5.B02014
Sum squared resid 0.019032 Schwarz criterion -5.661890
Log likelinood 351.2199  Hannan-Quinn criter. -5.745114
F-statistic 4483428 Durbin-Watson stat 1.8983328
Prob{F-statistic) 0.000000
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston S_P500
Null Hypothesis: 5 PS00 has a unit root
Exogencous: Constant
Laq Length: 4 {Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.386585 0.5888
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2 BB58E3
10% level -2.579818
*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent VWariable: D{S_P500)
Method: Least Squares
Date: 12/118M19 Time: 18:10
Sample (adjusted): 1989012 201804
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S P5DO{-1) £.013247 0.009554  -1.3B86585 0.1683
D{S_Ps00{-1)} 0.060426 0.095214 0.634840 0.5289
D(5_Ps00{-2)) 0.028279 0.095623 0.295739 0.7680
D{S P500{-3)) 0.032323 0.095570 0.338207 0.7358
D{S_Ps00{-4)} 0.007301 0.095318 0.076801 0,939
o 0.116914 0.070315 1.662708 0.0991
R-squared 0.022808 Mean dependent var 0.023380
Adjusted R-squared -0.020431 S.D. dependent var 0.076774
5.E. of regression D0.077554  Akaike info eriterion 2. 226571
Sum squared resid 0.679858 Schwarz criterion -2.086447
Log likelihood 1384810 Hannan-Quinn criter. -2 169671
F-statistic 0.527481 Durbin-Watson stat 1.965520
Prob(F-statistic) 0.755056




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on US_TREASURY_BILL_RATE___ 3 MONTH

Null Hypothesis: US TREASURY BILL RATE 3 MONTH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Fixed]

-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -2.609433 0.0939
Test crifical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{US_TREASURY_BILL_RATE___3_MONTH)
Method: Least Squares

Date: 12/118/19 Time: 17:58

Sample (adjusted): 198902 201804

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statisfic Prob.

US TREASURY BILL RATE 3 MON  -0.001541 0000591 -2609433  0.0103
D(US_TREASURY_BILL_RATE__ 3 MO 1070602 0091608 1168681  0.0000
D(US_TREASURY BILL_RATE__ 3 MO  0.115834 0135558  0.854497 03948
D(US TREASURY BILL RATE 3 MO  -0.109070 0135623 -0.804214 04230
D(US_TREASURY_BILL_RATE__3_MO -0.181507 0088108 -2080055  0.0417

C 0.008837 0.003273 2.699805 0.0050
R-squared 0.97608% Mean dependent var 0.007141
Adjusted R-squared 0.975031 S.D. dependent var 0.005971
5.E. of regression 0.000944  Akaike info criterion -11.04470
Sum squared resid 0.000101 Schwarz criterion -10.90457
Log likelihood 663.1596 Hannan-Quinn criter. -10.88750
F-statistic 922.5823 Dwrbin-Watson stat 1.817861

ProbiF-statistic) 0000000
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