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THVISTELMA:

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella kiinteistdsijoitusten merkitysta
suomalaisten tyoelakeyhtididen portfolioissa. Tutkimuksessa analysoidaan kiinteistosijoitusten
osuutta salkuissa seka niiden hintakehitysta suhteessa osakemarkkinoihin ja inflaatioon
erityisesti vuosina 2019-2024, jolloin markkinaymparistoa leimasivat koronapandemia, kiihtyva
inflaatio seka korkotason voimakas nousu.

Tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena dokumenttianalyysina, jossa aineistona on hyddynnetty
Suomen suurimpien tyoeldkevakuuttajien Elon, Iimarisen, Kevan, Varman ja Veritaksen julkisia
tilinpaatoksia ja  sijoitusraportteja. Teoreettinen viitekehys perustuu  moderniin
portfolioteoriaan, seka akateemisiin artikkeleihin kiinteistdjen erityispiirteistd, kuten
arvonmaadrityksen viiveesta ja inflaatiosuojasta.

Tulokset osoittavat, ettd osake- ja asuntomarkkinoiden valinen korrelaatio tarkastelujaksolla oli
0,58. Korrelaatiota voidaan pitdd kohtalaisena, mikd vahvistaa kiinteistéjen tarjoaman
hajautushyodyn salkun kokonaisriskin vaimennuksessa. Erityisesti markkinakaanteissa
kiinteistdjen hitaampi reagointi muuttuneeseen korkoymparistéon tarjosi eldkeyhtioille
vakautta osakemarkkinoiden volatiliteettia vastaan. Tutkimus kuitenkin osoittaa, etta
kiinteistdjen tarjoama inflaatiosuoja on rajallinen tilanteissa, joissa inflaatio johtaa nopeaan
korkojen nousuun ja tuottovaateiden kasvuun.

Johtop&datoksissd todetaan, ettd kiinteistosijoituksilla on jatkossakin keskeinen rooli
elakeyhtididen sijoitusstrategioissa volatiliteettia tasaavana tekijana. Jatkotutkimusaiheena
esitetdan suorien kiinteistosijoitusten ja rahastomuotoisten sijoitusten valistd optimaalista
suhdetta globaalissa ja digitalisoituvassa sijoitusymparistdssa.

AVAINSANAT: Kkiinteistosijoitukset, tyOeldkeyhtiot, riskienhallinta, hajauttaminen,
inflaatiosuoja, moderni portfolioteoria



Sisallys
1 Johdanto
2 Suomalainen eldkejarjestelma

6

2.1 Suomalaisen eldkejarjestelman toiminta

2.2 Eldkejarjestelman rahoitus

2.3 Vaeston ikdrakenne ja eldkejarjestelman kestavyys

2.4 Elakeyhtididen sijoitustoiminta ja riskienhallinta
2.4.1 Vakavaraisuuden saately ja eldkeuudistus

2.4.2 Julkisten tydeldakeyhtididen sijoitustoiminta

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys
3.1 Modernin portfolioteorian perusta ja sovellus kiinteistomarkkinoihin
3.2 Kiinteistosijoitukset osana hajautettua sijoitussalkkua
3.3 Kiinteistosijoitusten riskit ja haasteet

3.4 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesta

Aineisto ja menetelmat
4.1 Tutkimusote ja ldhestymistapa
4.2 Aineisto
4.2.1 Grafiikkaa eldakevarojen kehittymisesta ja sijoitusten allokoinnista
4.2.2 Eldkeyhtiokohtaiset kiinteistosijoitukset
4.2.3 Kiinteistosijoitusten tuottokehitys ja inflaatiosuoja

4.2.4 Johdannaisten kaytto ja todellinen riskialtistuma

Analyysi ja tulokset
5.1 Hajautushyodyt ja raportointiviiveen merkitys
5.2 Makrotaloudellinen ymparisto ja inflaatiosuoja
5.3 Strategiset erot ja epalikviditeetin hallinta
5.4  Eldakeuudistus 2025 ja tulevaisuuden nakymat

5.5 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitteet

Johtopaatokset

Lahteet

O 00 N N

10
11

12
12
14
16
17

20
20
21
21
23
26
28

29
29
32
32
34
34

35

37



Liitteet

Liite 1. llmoitus tekoalyn kaytosta

Kuviot

Kuvio 1. Sijoitusomaisuuden jakautuminen eri sijoituslajeihin
Kuvio 2. Sijoitusjakauman kehitys 2004 — Q2/2025

Kuvio 3. Suorien kiinteistosijoitusten maarat 2019-2024.

Kuvio 4. Suorien kiinteistdsijoitusten prosenttiosuus sijoitussalkuista 2019-2024.

43

22
22
24
25

Kuvio 5. Suorien kiinteistosijoitusten tuottokehitys (%) ja inflaatio (KHI) vuosina 2019—

2024
Kuvio 6. Eldkeyhtididen kiinteistotuotto (keskiarvo) vs. Osakemarkkina (OMXH)

Kuvio 7. Osake- ja asuntomarkkinoiden hintakehitys 2015-2024

26
30
31



1 Johdanto

Elakeyhtiot ovat merkittdvia institutionaalisia toimijoita suomalaisessa yhteiskunnassa,
joiden tehtava on turvata nykyisten, seka tulevien elakkeensaajien toimeentulo tyéuran
jalkeen. Suomalainen elakejarjestelma koostuu kolmesta osasta, tyoeldkkeestd,
kansaneldkkeesta ja  vahimmaiseldkkeestd.  Vahimmaiseldkkeet  rahoitetaan
budjettivaroista, kun taas tyoeldkkeet koostuvat jakojarjestelmastd ja rahastoinnista,
joista  tyoeldkeyhtiot vastaavat. (Andersen, 2021) Suomessa on nelja
tyoeldkevakuutusyhtiotd, jotka vastaavat yksityisen sektorin  eldketurvasta.
(Elaketurvakeskus, 2025) Naiden yhtididen lisdksi merkittava toimija eldkejarjestelmassa

on julkisten alojen elaketurvasta vastaava itsendinen julkisoikeudellinen yhteis6 Keva.

Eldkevarojen pitkdjanteinen ja vastuullinen sijoittaminen on eldkelaitosten tarkeimpia
tehtavia, jotta Suomen eldkejarjestelma on mahdollisimman kestava tulevaisuudessa.
Eldkevarojen sijoittamisessa pyritdan hajauttamaan sijoituskohteet eri omaisuusluokkiin,
yllapitamaan haluttu tuottoprosentti ja samalla hallitsemaan odotettua riskia.
Kiinteistosijoitukset  muodostavat  merkittavan osan  monien  suomalaisten

eldkeyhtididen sijoitussalkuista. (Elaketurvakeskus, 2025)

Kiinteistosijoituksia pidetaan yleisesti vakaana ja pitkdjanteisena sijoitusmuotona, joka
tekee niistd hyvan hajautuskohteen institutionaaliselle sijoittajalle. Kiinteistosijoitukset
tarjoavat sijoittajalle potentiaalia arvonnousuun, sekd kassavirtaa mahdollisten
vuokratulojen muodossa. Laajat kansainvidliset tutkimukset ovat osoittaneet, etta
kiinteistdjen ja osakkeiden hintakehityksen valinen korrelaatio on erittdin matala tai jopa
tilastollisesti merkitykseton. (Quan & Titman, 1999). Tama hintojen eriytyminen tekee
kiinteistosijoituksista  oleellisen vidlineen institutionaalisen sijoittajan  salkun

kokonaisriskin madaltamiseen ja hajautushyddyn maksimointiin.

Elakeyhtididen sijoitusportfolioiden kiinteistdsijoitukset voidaan jakaa kahteen erilliseen
luokkaan: suoriin, seka epasuoriin kiinteistosijoituksiin. Suoria kiinteistosijoituksia ovat

kiinteistot, jotka ovat sijoittajan tdydessa omistuksessa ja hallinnoinnissa. Epdsuoria



kiinteistosijoituksia puolestaan ovat kiinteistorahastot ja yhteissijoitusyhteyden kautta
tehdyt kiinteistosijoitukset. Tutkielman selkeyden ja lineaarisuuden yllapitamiseksi

tarkastellaan pelkastaan eldkeyhtididen suoria kiinteistosijoituksia.

Taman tutkimuksen tavoitteena on tarkastella kiinteistdsijoitusten roolia elakeyhtididen
sijoitusportfolioissa. Tutkimus keskittyy analysoimaan, miten kiinteistdsijoitusten
osuudet ovat kehittyneet ja miten niiden hintakehitys on korreloinut osakemarkkinoiden,
sekd inflaation kanssa. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys perustuu moderniin
portfolioteoriaan. Empiirinen tarkastelu perustuu suomalaisten eldakeyhtididen Elon,
IlImarisen, Kevan, Varman ja Veritaksen julkisesti saatavilla oleviin sijoitusraportteihin ja
tilipaatoksiin. Lisaksi markkinoiden valista dynamiikkaa analysoidaan Tilastokeskuksen ja
Nasdaq Helsingin tarjoamien aikasarjojen avulla. Tilastollisen luotettavuuden
varmistamiseksi markkinadataa tarkastellaan kymmenen vuoden ajanjaksolla (2015-

2024), vaikka eldkeyhtiokohtainen analyysi keskittyy vuosiin 2019-2024.

Tutkielma etenee seuraavasti: Toisessa luvussa luodaan katsaus suomalaiseen
eldkejarjestelmaan, sen rahoitusperiaatteisiin sekd eldkeyhtididen sijoitustoimintaa
ohjaavaan saantelyyn. Kolmannessa luvussa muodostetaan tutkimuksen teoreettinen
viitekehys tarkastelemalla modernia portfolioteoriaa, kiinteistosijoitusten erityispiirteita,
sekd aiempaa tutkimustietoa inflaatiosuojasta ja hajautushyodyistd. Neljannessa luvussa
esitelldan tutkimusaineisto ja menetelmat, sekda kuvataan eldkeyhtididen
kiinteistosijoitusten kehitystda vuosina 2019-2024. Viidennessa luvussa analysoidaan
havaintoja ja peilaten niita teoreettiseen viitekehykseen ja arvioidaan kiinteistdjen roolia
eldakeyhtididen salkuissa. Lopuksi kuudennessa luvussa esitetddn johtopdatokset ja

pohditaan tulosten merkitysta elakeyhtididen tulevaisuuden strategioille.



2 Suomalainen eldkejarjestelma

2.1 Suomalaisen elakejarjestelman toiminta

Suomalainen eldkejarjestelmd perustuu lakisdateisiin etuuksiin, joiden keskeisena
tavoitteena on turvata vdeston toimeentulo tyOuran paattyessa ja samalla varmistaa
jarjestelman taloudellinen kestavyys pitkdlla aikavalilla. Suomessa on kdytdssa
kolmiportainen eldkejarjestelma, joka muodostuu tydeldakkeesta, kansaneldakkeesta ja
takuueldkkeesta. Tyoeldakkeiden maksuista vastaavat tyoeldkelaitokset, kun taas
kansaneldke ja takuueldke ovat Kelan vastuulla. Naiden maksujen lisaksi elakeldinen voi
saada myo0s erindisia lisid, kuten elakkeensaajan asumistukea. (Ritola & Tuominen, 2025,

s. 12-13)

Tyoelakejarjestelma toimii ansaintaperiaatteella, jossa elaketta karttuu kaikesta tehdysta
ansiotyostda ja vyrittdjatoiminnasta. Vuodesta 2017 alkaen eldkettd on karttunut
padsadntoisesti 1,5 prosenttia vuosiansioista. (Sosiaali- ja terveysministerio, 2025).
Jarjestelman tavoitteena on turvata kohtuullinen kulutustaso suhteessa tyéuran aikaisiin
ansioihin. Tyoeldke eroaa oleellisesti kansaneldkkeesta, joka tarjoaa vain

vahimmaisturvan.

Elakkeelle siirtyminen on sidottu joustavaan vanhuuseldkeikdan, joka nousee asteittain
elinajanodotteen kasvaessa. Tama mekanismi yhdessa vuonna 2010 kayttdonotetun
elinaikakertoimen kanssa pyrkii sopeuttamaan eldkemenoja vdeston ikdantymiseen ja
pidentyneisiin elinianodotteisiin. Elinaikakerroin pienentda alkavaa kuukausieldkettd,
mikali elinajanodote on kasvanut, kannustaen jatkamaan tyOeldamassa pidempaan.

(Eldketurvakeskus, 2025)

2.2 Eldkejarjestelman rahoitus

Elakejarjestelman  taloudellisesti  merkittdvin  osa on  yksityisen  sektorin

tyoelakejarjestelmd, joka toimii osittain rahastoivana mallina. Osa tyoeldkemaksuista



kaytetdan kulloinkin maksettavien eldkkeiden rahoitukseen, kun taas osa rahastoidaan
tulevien elakemenojen varalle. Rakenteen tarkoituksena on tasata sukupolvien vilisia
kustannuksia ja vahvistaa jarjestelman vakautta erityisesti tilanteissa, joissa vaeston

ikddantyminen lisaa eldkemenojen painetta. (Elaketurvakeskus, 2025)

Keskeisin rahoituslahde yksityisen sektorin eldakkeille on tyontekijan elakelain mukainen
TyEL-maksu. Maksun suuruus maardytyy tyontekijalle maksetun palkan perusteella,
maksun maksamiseen osallistuvat sekd tyonantaja, ettd tyontekija. (Sosiaali- ja

terveysministerio, 2025)

Yksityisten alojen tyoeldkejarjestelma on osittain rahastoiva, eli suurin osa eldkkeista
rahoitetaan suoraan kyseisen vuoden tydeldakemaksuilla, mutta osa maksuista
rahastoidaan tulevia eldkkeita varten. Rahastoinnin tavoitteena on varautua suurten
ikdluokkien eldkoitymisestd aiheutuvaan menopiikkiin ja tasata eldakemaksun

nousupainetta pitkalla aikavalilla. (Elaketurvakeskus, 2025)

Sijoitustoiminnan merkitys Suomen eldkejarjestelman kestavyydelle on kasvanut
huomattavasti. Vuonna 2024 elakemaksuina kerattiin noin 27,5 miljardia euroa, kun taas
tyoelakkeind maksettiin ulos 36,2 miljardia euroa (Eldketurvakeskus, 2025). Erotus
katetaan sijoitustuotoilla ja aiemmin keratyilld rahastoilla. Sijoitustuotot eivat siis ole
vain lisd, vaan valttamaton osa nykyisten ja tulevien eldakkeiden rahoituksessa. liman
sijoitustoiminnan tuottoja TyEL-maksua jouduttaisiin nostamaan merkittavasti

nykyisesta noin 24,8 prosentin tasosta. (Sosiaali- ja terveysministerio, 2023)

2.3 Vaeston ikarakenne ja elakejarjestelman kestavyys

Suomen eldkejarjestelman suurin pitkdn aikavalin haaste on vdeston ikddantyminen ja
siitd johtuva huoltosuhteen heikkeneminen. Kun suuret ikdluokat ovat jaaneet elakkeelle
ja syntyvyys on laskenut, tyossakdyvien maard suhteessa eldkkeensaajiin pienenee.

Valtiovarainministerion (2020) laskelmien mukaan julkisen talouden kestdvyysvaje on



noin 3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Eldkejarjestelma muodostaa

tasta vajeesta merkittavan osan.

Eldketurvakeskuksen (2021) ennusteiden mukaan vanhuushuoltosuhde heikkenee siten,
ettd vuoteen 2070 mennessa noin joka kolmas suomalainen on yli 64-vuotias. Tama luo
painetta nostaa TyEL-maksuja, ellei eldakevarojen sijoitustuottoja saada kasvatettua.
Sijoitustoiminnan merkitys korostuu eldkevarojen rahastoidun osuuden kautta. Mita
paremmin sijoitetut varat tuottavat, sitd vdhemman painetta kohdistuu tulevien
sukupolvien palkoista perittaviin elakemaksuihin. Tama pakottaa elakeyhtiot etsimaan
uusia tuotonldhteitd, kuten kiinteistdo- ja vaihtoehtoisia sijoituksia, perinteisten

korkosijoitusten tuotto-odotusten laskiessa.

2.4 Elakeyhtididen sijoitustoiminta ja riskienhallinta

Elakeyhtididen sijoitustoiminta eroaa olennaisesti yksityissijoittajien toiminnasta, silla
niiden tehtdvana on huolehtia lakisdateisten eldkevarojen tuottavasta ja turvaavasta
hoidosta. Eldkevarojen sijoittaminen edellyttda pitkdn aikavalin sijoitushorisonttia,
vakautta ja riskienhallintaa, joka turvaa tulevat elakemaksut useiden vuosikymmenten

padhan. (Poutiainen & Tanhunen, 2020)

Elakeyhtididen sijoitustoiminta on heti eldakkeiden maksamisen jalkeen
tyoelakeyhtididen tarkein tehtdva, jonka avulla turvataan eldkkeiden rahoitus ja
maksukyky tulevaisuudessa. Eldkeyhtididen sijoitustoiminta on tarkkaa ja
suunnitelmallista, silld pienetkin muutokset esim. sijoitusten odotetussa tuotossa
vaikuttavat merkittavasti eldkkeiden rahoitukseen. ”Eldketurvakeskuksen pitkan
aikavalin laskelmat osoittavat, ettd yhden prosenttiyksikon perusoletusta matalampi
tuotto johtaa pitkalla aikavalilld 3,2 prosenttiyksikkoa korkeampiin eldakemaksuihin.
Vastaavasti yhden prosenttiyksikon perusoletusta korkeampi tuotto merkitsisi, etta
eldkkeet pystyttaisiin rahoittamaan 4,5 prosenttiyksikkoda matalammalla eldkemaksulla”

(Tikanmaki ym. 2019, 76-77.)
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Riskienhallinnan nakokulmasta eldkeyhtiot pyrkivat yllapitamaan tasapainoa tuoton
tavoittelun, vakavaraisuuden sailyttamisen ja maksuvalmiuden valilla. Suomessa
yksityisten eldakeyhtididen sijoitustoimintaa saatelevat esimerkiksi TyEL-lainsdaadanto ja
Finanssivalvonnan vakavaraisuusraamit, jotka maarittelevat hyvaksyttavan riskitason ja
oman paddaoman vaatimukset. Vakavaraisuuslainsadadantd ohjaa eldkeyhtioita
hajauttamaan sijoituksiaan eri omaisuusluokkiin ja huomioimaan riskien keskinaiset

riippuvuudet. (Eldketurvakeskus, 2025)

2.4.1 Vakavaraisuuden saately ja eldakeuudistus

Elakeyhtididen riskienhallintaa  ohjaa  yksityiskohtaisesti laki  eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015). Lain
keskeinen mekanismi on riskiperusteisuus: mitd suurempaa riskida eldkeyhtio
sijoituksillaan ottaa, sitd suurempi vakavaraisuuspddoma silld on oltava vastuuvelan

katteena. (TELA, 2021)

Vakavaraisuuslaskennassa sijoitukset jaetaan eri riskiluokkiin, joille on maaritelty omat
riskikertoimet. Kiinteistosijoitukset muodostavat oman riskiluokkansa, joka eroaa
esimerkiksi osakeriskista. Lain 4 § velvoittaa elakeyhtiot hajauttamaan varansa siten, etta
sijoitusten varmuus, tuotto ja rahaksi muutettavuus on turvattu. Juuri tama
saantelykehikko kannustaa eldkeyhtioitad hajauttamaan varoja esimerkiksi kiinteistoihin,
silla ne tarjoavat usein osakkeita vakaamman, mutta korkosijoituksia korkeamman

tuotto-odotuksen suhteessa vaadittuun vakavaraisuuspddaomaan. (TELA, 2021)

Vakavaraisuussaantelyyn on valmisteilla merkittdavia muutoksia osana vuoden 2025
eldkeuudistusta. Uudistuksen keskeisena tavoitteena on parantaa tyoeldkevarojen
tuottoja pitkalla aikavalilla mahdollistamalla nykyistd suurempi riskinotto. Kaytdannossa
tama tarkoittaa vakavaraisuussdantelyn alentamista siten, ettd eldkeyhtiot voivat
kasvattaa kokonaissijoitustensa osakepainoa aiempaa korkeammalle tasolle, jopa 85
prosenttiin salkun suuruudesta. (Eldketurvakeskus, 2025). Tama rakenteellinen muutos

vahentda painetta pitda varoja matalatuottoisissa korkosijoituksissa, mutta vaikuttaa
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samalla muiden omaisuuslajien, kuten kiinteistdjen, suhteelliseen asemaan salkun

hajautuksessa.

2.4.2 Julkisten tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminta

Julkisten eldkerahastojen, kuten Kevan ja Valtion eldkerahaston sijoitustoimintaa
koskeva saannostod poikkeaa merkittavasti yksityisista elakeyhtidista. Julkisella puolella
eldkerahastoja koskevat sdanndkset on sisdllytetty laitoskohtaisiin sdadoksiin, eika
julkisten tyoelakeyhtididen sijoitustoimintaa yhteisesti koskevia sdannoksida ole

(Viherkentta, 2020.)

Kevan sijoitustoimintaa saatelee Laki Kevasta (66/2016). Lain 21 &:n
mukaan “eldkevastuurahaston varoja sijoitettaessa on huolehdittava sijoitusten
varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka hajauttamisesta”. Viherkentan
(2020) mukaan lakiin ei sisdlly muita sijoitustoiminnan aineellista sisdltda koskevia

saadoksia, joten sdantely on varsin niukkaa.

Sijoituksia koskevan lainsadadannon eroavaisuus julkisten ja yksityisten eldakeyhtididen
valilla asettaa suorassa sijoittamisen ja riskienhallinnan vertailussa Kevan eriarvoiseen
asemaan muiden tutkielmassa kasiteltdavien eldkeyhtididen kanssa. Keva on
sijoitusomaisuudeltaan Suomen suurin eldkeyhtio, joten se on hyva ottaa vertailuun
mukaan, vaikka tulokset esimerkiksi sijoitusportfolioiden allokaatioista Kevan ja muiden

eldakeyhtididen valilla eivat ole suoraan verrannollisia keskenaan.
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3 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

3.1 Modernin portfolioteorian perusta ja sovellus kiinteistomarkkinoihin

Modernin portfolioteorian (Markowitz, 1952) keskeinen ldhtékohta on, etta sijoittaja voi
pienentda salkkunsa kokonaisriskia hajauttamalla sijoitukset useisiin omaisuusluokkiin,
joiden tuotot eivat ole tdysin korreloituneita keskenaan. Tall6in koko salkun riskitaso voi
olla matalampi kuin yksittdisten sijoitusten riskien summa. Portfolioteoriassa yksittaisen
sijoituksen odotettu tuotto ja riski muodostavat kaksi keskeistd arviointiperustetta.
Portfolioteorian mukaan sijoittajan tavoitteena on 16ytdaa optimaalinen yhdistelma
sijoituskohteita, joka maksimoi odotetun tuoton tietylla riskitasolla tai minimoi riskin
tietylld tuottotasolla. Tatd optimaalista yhdistelmaa kutsutaan salkun tehokkaaksi

rintamaksi. (Markowitz, 1952).

Portfolioteorian riskikasitys jakautuu kahteen komponenttiin, systemaattiseen ja
epasystemaattiseen riskiin. Epasystemaattinen riski on kohdekohtaista ja se voidaan
eliminoida tehokkaalla hajauttamisella. Kiinteistosijoittamisessa epasystemaattista riskia
voidaan minimoida esimerkiksi jakamalla sijoituksia eri kiinteistotyyppeihin, kuten

asuntoihin ja toimitiloihin, seka eri maantieteellisille alueille. (Markowitz, 1952).

Systemaattinen riski, eli markkinariski on puolestaan riskid, jota ei voida poistaa
hajauttamalla, silla se vaikuttaa kaikkiin markkinoilla oleviin sijoituskohteisiin.
Esimerkiksi yleinen talouden taantuma tai korkotason nousu ovat systemaattisia
riskitekijoita, jotka vaikuttavat samanaikaisesti sekd osake-, ettd kiinteistomarkkinoille,
vaikkakin eri viiveilla. Portfolioteorian mukaan sijoittajan saama tuotto on korvausta
nimenomaan systemaattisen riskin kantamisesta, silla epasystemaattinen riski on

teoriassa poistettavissa ilman kustannuksia. (Markowitz, 1952).

Modernin portfolioteorian matemaattinen perusta nojaa Markowitzin (1952)
madrittelemiin tuoton ja riskin kaavoihin. Kahden omaisuuslajin portfolion odotettu

tuotto E'(R,) Voidaan esittad sijoitusosuuksilla painotettuna keskiarvona:
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E(R,) = wE(Ry) + w,E(Ry), (1)

jossa w; ja w, ovat sijoitusosuudet portfoliossa. Riskienhallinnan kannalta
olennaisempaa on kuitenkin portfolion varianssin ag muodostuminen, joka kuvaa
kokonaisriskia:
op = wiof + wios + 2wy wyp; 20405, (2)

Kaavassa p;, kuvaa omaisuuslajien valistd korrelaatiokerrointa. Kiinteistosijoitusten
rooli elakesalkussa perustuu tdhan termiin. Mikali kiinteistdjen ja osakkeiden vélinen
korrelaatio p on alle 1 tai negatiivinen, portfolion kokonaisriski o, laskee matalammalle
kuin yksittdisten sijoitusten riskien painotettu keskiarvo olisi. Tdma matemaattinen
periaate mahdollistaa tehokkaan rintaman saavuttamisen, jossa tuotto maksimoidaan

suhteessa valittuun riskitasoon.

Vaikka moderni portfolioteoria tarjoaa vahvan perustan sijoitussalkun rakentamiselle,
sen soveltaminen suoriin kiinteistosijoituksiin sisaltaa tiettyja rajoitteita. Teoria olettaa
sijoituskohteiden olevan jaettavissa rajattomasti osiin ja markkinoiden olevan taysin
likvideja. Petzelin (2021) mukaan ndama oletukset eivat kuitenkaan tayty
kiinteistomarkkinoilla, joille on tyypillista kaupankdynnin hitaus, korkeat

transaktiokustannukset ja suuret yksikkokoot.

Lisdksi moderni portfolioteoria nojaa oletukseen tuottojen normaalijakaumasta.
Kiinteistomarkkinoilla toteutuneet tuottojakaumat ovat kuitenkin usein vinoja, eivatka
ne noudata symmetristd normaalijakaumaa. Petzelin (2021) mukaan tdma ilmenee
kdytannossa siten, ettd darimmaisten markkinatapahtumien ja suurten arvonmuutosten
todennakoisyys on merkittavasti suurempi kuin teoreettinen malli ennustaa. Siksi
kiinteistdjen lisadaminen portfolioon ei perustu pelkdstdan matemaattisen varianssin
minimointiin, vaan myo6s reaalivakuudellisen omaisuuden tuomaan turvaan

markkinahairidissa.
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3.2 Kiinteistosijoitukset osana hajautettua sijoitussalkkua

Kiinteistosijoitukset eroavat muista omaisuusluokista usealla tavalla. Kiinteistosijoitukset
ovat reaalivaroja, joiden arvo perustuu fyysiseen hyodykkeeseen, toisin kuin esimerkiksi
osakkeiden, joiden arvo perustuu yrityksen odotettuihin tuleviin kassavirtoihin. Tama
tekee kiinteistosijoituksista vahemman alttiita rahoitusmarkkinoiden vaihteluille.
Kiinteistosijoitusten tuotto muodostuu kahdesta padakomponentista: vuokratuotoista,
jotka tuottavat tasaista kassavirtaa, seka arvonnoususta, joka realisoituu pitkalla

aikavalilla kiinteistdjen hinnannousuna. (Hoesli ym., 2008).

Kiinteist6illa on taipumus seurata inflaatiota, koska kiinteistéjen arvot ja vuokrien hinnat
nousevat usein yleisen hintatason mukaan. Tama tekee kiinteistosijoituksista hyodyllisen
valineen reaalisen ostovoiman sailyttamisessa. Hajautushyodyn lisdksi kiinteistojen rooli
inflaatiosuojana on yksi keskeisimmistd syistd sisdllyttdaa niitda eldkeyhtididen
portfolioihin. Klassisessa tutkimuksessaan Fama ja Schwert (1977) havaitsivat, ettd
kiinteistot ja erityisesti yksityisasunnot tarjosivat historiallisesti tehokkaan suojan seka
odotettua, ettd odottamatonta inflaatiota vastaan, toisin kuin monet muut

rajoitusinstrumentit, joiden reaalituotot karsivat kiihtyvasta inflaatiosta.

Mybhemmat tutkimukset ovat tarkentaneet tdta nakemystd. Esimerkiksi Hoesli ym.
(2008) osoittavat, etta vaikka kiinteistdjen inflaatiosuoja on pitkalla aikavalilla merkittava,
se ei ole taydellinen ja vaihtelee markkinasyklien mukaan. Eldkeyhtididen pitkassa
sijoitushorisontissa kiinteistdjen kyky sailyttdd reaaliarvonsa korostuu kuitenkin
merkittavasti, silla eldkevastuut ovat usein sidottuja indekseihin, jolloin

sijoitusvarallisuuden reaalituoton turvaaminen on ensiarvoisen tarkeaa.

Portfolioteorian ndakdkulmasta nama ominaisuudet tekevat kiinteistéista erinomaisen
hajautuselementin. Ne voivat vdahentda salkun volatiliteettia ja tasata arvonvaihteluita
taloussuhdanteiden vyli. Kiinteistosijoitusten tuottojen on monissa tutkimuksissa
havaittu korreloivan heikosti osake- ja korkomarkkinoiden kanssa. (Quan & Titman,

1999). Kiinteistosijoitusten  hajautushyoty ilmenee kdytdnndssa niin, etta
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kiinteistosijoitusten arvo ei laske yhta jyrkasti markkinahdirididen aikana, mika vakauttaa
salkun  kokonaistuottoa. Hajautushyédyn suuruus riippuu  kuitenkin  myos
kiinteistdmarkkinoiden likviditeetista ja arvonmaaritystavoista. Toisin kuin osakkeilla,
kiinteistdjen hinnat eivat paivity saanndllisen usein markkinoilla, mika voi johtaa siihen,

ettd niiden volatiliteetti aliarvioidaan.

Sijoitusmuodolla on myds olennainen merkitys hajautushyddyn toteutumiselle. Hoesli ja
Oikarinen (2021) ovat osoittaneet, ettd vaikka suorien ja porssinoteerattujen
kiinteistosijoitusten tuotot seuraavat pitkalla aikavalilla samoja markkinafundamentteja,
niiden riskiprofiilit eroavat toisistaan merkittavasti lyhyella aikavalilla. Heiddn mukaansa
suorat kiinteistosijoitukset tarjoavat salkkuun tehokkaampaa hajautushyotya, silla
porssinoteeratut  kiinteistdinstrumentit  korreloivat ~ voimakkaammin  yleisen

osakemarkkinan kanssa.

Toisaalta kiinteistosijoituksiin liittyy likviditeettiriski, koska kiinteistdja ei voi muuttaa
nopeasti rahaksi ilman merkittavaa arvonalennusta. (Petzel, 2021). Siksi niiden osuus
institutionaalisen sijoittajan salkussa on tyypillisesti rajattu, vaikka niiden
riskienhallinnallinen merkitys on suuri. Institutionaalisen sijoittajan, kuten eldakeyhtion
tavoitteena ei kuitenkaan ole maksimoida lyhyen aikavalin tuottoa, vaan optimoida
pitkdn  aikavalin  riskikorjattu  tuotto  eldkevastuiden aikajanteelld.  Siksi
kiinteistosijoitusten hajautushyoty ja vakaat kassavirrat tekevat kiinteistoista tehokkaan

hajautuselementin elakeyhtion salkussa.

Vaikka kiinteistéjen hyoddyt portfoliossa ovat kiistattomat, optimaalisen allokaation
madrittdminen on haastavaa. Seiler, Webb ja Myer (1999) ovat tarkastelleet laajasti
kiinteistosijoittamista koskevaa akateemista kirjallisuutta ja havainneet, ettd useimmissa
tutkimuksissa kiinteist6jen optimaalinen osuus hajautetussa sijoitussalkussa asettuu 10—
20 prosentin valille. Tata suurempi osuus kasvattaa tyypillisesti salkun epasystemaattista
riskia ja likviditeettiongelmia enemman, kuin se tuottaa hajautushyotyja. Toisaalta liian

pieni allokaatio jattaa kiinteistdjen salkkua vakauttavan vaikutuksen marginaaliseksi.
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3.3 Kiinteistosijoitusten riskit ja haasteet

Vaikka kiinteistosijoituksilla on merkittdva hajautushyoty ja ne tuottavat vakaata
kassavirtaa, liittyy niihin my6s monenlaisia riskeja, jotka on huomioitava osana
elakeyhtididen  riskienhallintaa.  Kiinteistomarkkinoita ohjaa ennen  kaikkea
taloussuhdanteiden ja korkotason vaihtelu, joiden vuoksi kiinteistéjen hinnat voivat
heilahdella. Heilahtelu on kuitenkin tyypillisesti hitaampaa kuin rahoitusmarkkinoilla
noteerattujen omaisuuserien. (Quan & Titman, 1999). Talouden heikentyessa
kiinteistdjen arvonnousu hidastuu ja kysynta vdahenee, mikd kasvattaa markkinariskia

erityisesti lyhyella aikavalilla.

Kiinteistosijoituksiin liittyy edellisessa kappaleessa mainittu merkittava likviditeettiriski.
Toisin kuin porssissa noteerattuja arvopapereita, kiinteist6ja ei voi realisoida nopeasti
ilman mahdollisia arvonalennuksia. Myyntiprosessit ovat hitaita ja markkina voi olla
ajoittain epatasapainossa, mika rajoittaa mahdollisuuksia sopeuttaa salkkua nopeasti

muuttuviin olosuhteisiin. (Petzel, 2021).

Kiinteistosijoitusten riskienhallinnassa on keskeista ymmartaa niiden arvonmaaritykseen
liittyva erityispiirre, jota akateemisessa kirjallisuudessa kutsutaan nimelld "appraisal
smoothing”, eli arvonmaarityksen tasoittuminen. Koska kiinteist6illa ei kdyda kauppaa
paivittdin porssiosakkeiden tavoin, niiden raportoidut arvot perustuvat usein

harvakseltaan tehtaviin arvioihin, eika reaaliaikaisiin markkinahintoihin. (Geltner, 1991).

Geltnerin (1991) mukaan tama arviointikdytantd johtaa siihen, etta kiinteistdindeksien
ja -salkkujen raportoitu volatiliteetti on keinotekoisen matala todelliseen markkinariskiin
verrattuna. lImio leikkaa tuottosarjojen huippuja ja pohjia, mika saa kiinteistosijoitukset
nayttamaan vakaammilta ja vahemman korreloituneilta muiden omaisuuslajien kanssa,
kuin ne todellisuudessa ovat. Institutionaaliselle sijoittajalle, kuten eldakeyhtiolle, tama
aiheuttaa riskin siitd, ettd salkun kokonaisriski aliarvioidaan, mikali riskimalleissa ei

huomioida arvonmaarityksen viivetta (Geltner, 1991; Fisher ym., 1994).
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Keskeinen kiinteistosijoitusten riskitekija liittyy myods vuokra- ja kayttdasteisiin.
Kiinteiston kassavirtaa luova tuotto perustuu vuokralaisten maksukykyyn ja tilojen
jatkuvaan kysyntaan. Taloudellisesti haastavina aikoina vuokralaisten vaihtuvuus voi
kasvaa ja tilojen kayttoaste laskea, mika heikentda kassavirtoja ja vaikuttaa
arvonmaadritykseen. Samaan aikaan kiinteistéjen yllapitokustannukset ovat pitkalti

kiinteitd, mika luo lisda tuottopaineita. (Poutiainen & Tanhunen, 2020).

Lisaksi  kiinteistOsijoittamiseen  vaikuttavat sdantely, sekda ymparistoon ja
energiatehokkuuteen liittyvat tekijat. Strukturoidut ESG-vaatimukset,
rakennusmadrdysten kiristyminen ja energiatehokkuusinvestoinnit voivat edellyttaa
merkittavia lisdkustannuksia, jotka heikentdavat etenkin lyhyen aikavalin tuottoja.

(Poutiainen & Tanhunen, 2020).

Kokonaisuutena kiinteistosijoitusten riskit poikkeavat huomattavasti
finanssivarallisuuden riskeistd ja niiden hallinta edellyttaa aktiivista kiinteistdjohtamista
ja pitkdn aikavalin ndkokulmaa. Eldkeyhtididen sijoitussalkuissa nama riskit ovat
kuitenkin usein hyvaksyttavia, silla kiinteistOsijoitusten vakaat kassavirrat ja
inflaatiosuoja tasapainottavat niiden rajoitteita ja tekevat niista tarkoituksenmukaisen

osan strategista omaisuusallokaatiota.

3.4 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesta

Teoreettisen viitekehyksen tarkastelu osoittaa, ettd kiinteistosijoitukset muodostavat
monipuolisen ja talousteoreettisesti perustellun osan eldakeyhtididen sijoitusstrategiaa.
Moderni portfolioteoria korostaa hajauttamisen merkitystd salkun kokonaisriskin
pienentdmisessd, kiinteistOsijoitusten ominaisuudet tukevat tatad tavoitetta hyvin.
Kiinteist6jen tuottojen matala korrelaatio osakemarkkinoiden ja korkosijoitusten kanssa
parantaa sijoitussalkun tehokkuutta ja pienentdd sen volatiliteettia, mikd nakyy

vakaampana tuottokehityksena. Portfolioteorian nakékulmasta kiinteistot tarjoavat seka
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systemaattisen, ettd epasystemaattisen riskin hajautusta tavalla, joka tdydentda muita

omaisuusluokkia.

Institutionaalisten sijoittajien, kuten eldkeyhtididen, toimintaymparisté asettaa
sijoituksille erityisia vaatimuksia, jotka poikkeavat vyksityissijoittajien tavoitteista.
Elakevarojen sijoittamista ohjaa seka lakisaateinen vastuu turvata tulevat eldakkeet, etta
vakavaraisuussdantelyn luomat reunaehdot, jotka painottavat pitkdjanteisyytta ja
riskienhallintaa. Salkun rakentamista ei voida tarkastella vain tuoton ja riskin
teoreettisen optimoinnin nakdékulmasta, vaan siihen liittyy myos
vakavaraisuusvaatimusten, likviditeettitarpeiden ja vastuullisuusndkokulmien

huomioiminen.

Portfolioteorian valossa kiinteistosijoitusten rooli korostuu siind, ettd ne yhdistavat
vakaan ja tasaisen kassavirran, potentiaalisen arvonnousun ja inflaatiosuojan
ominaisuuksia, joita vain harvat muut omaisuusluokat voivat tarjota samanaikaisesti.
Kiinteistdjen tuottojen kaksijakoinen luonne tekee niistda sekd ennustettavia, ettd
tasaisesti tuottavia pitkdlla aikavalilla. Tama yhdistelma tukee eldkeyhtididen pitkaa

sijoitushorisonttia ja tarvetta turvata reaaliarvoisesti kasvavat vastuut.

Toisaalta teoreettinen viitekehys myOs osoittaa, ettd kiinteistosijoituksiin liittyy
merkittavia rajoitteita ja riskeja, kuten likviditeetin heikkous, markkinasyklien
vaikutukset ja alati muuttuvat saantely-, seka ESG-vaatimukset. Naiden tekijoiden vuoksi
kiinteistosijoituksia ei voida tarkastella vain teoreettisen hajautushyddyn ndakokulmasta,

vaan ne edellyttavat aktiivista hallinnointia ja riskien jatkuvaa seurantaa.

Kokonaisuudessaan teoreettinen viitekehys osoittaa, ettd kiinteistosijoitukset ovat
olennainen osa elakeyhtididen riskienhallintaa. Ne tasapainottavat sijoitusportfolion
tuotto-riski-profiilia, tarjoavat suojaa inflaatiota vastaan ja auttavat yllapitamaan
vakavaraisuutta erilaisissa markkinatilanteissa. Teoria tarjoaa ndin perustan taman

tutkielman tutkimuskysymykselle: miten kiinteistdsijoitukset vaikuttavat eldakeyhtididen
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riskienhallintaan kdytdnnossda ja millaisia hyotyja ne tuottavat suhteessa muihin
omaisuusluokkiin. Tama luo pohjan tutkimuksen empiiriselle tarkastelulle, jossa teoriaa

sovelletaan eldkeyhtididen toteutuneeseen sijoitustoimintaan ja tuloksiin.
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4 Aineisto ja menetelmat

4.1 Tutkimusote ja lahestymistapa

Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella kiinteistosijoitusten roolia suomalaisissa
eldakeyhtidissa ennen kaikkea riskienhallinnan nakdkulmasta. Tutkimus toteutetaan
kvalitatiivisena dokumenttianalyysind, jossa hyddynnetdaan eldkeyhtididen julkisia
vuosikertomuksia, tilinpaatostietoja, sekda viranomaisten tuottamia raportteja.
Tarkastelun kohteena ovat Suomen suurimmat tyoeldkevakuuttajat: Elo, lImarinen Keva,
Varma ja Veritas. Nama toimijat hallinnoivat merkittdavaa osuutta Suomen eldkevaroista,
joten niiden sijoituskayttaytyminen ja riskienhallintaperiaatteet tarjoavat laajan ja

kattavan ndakokulman institutionaalisiin sijoituspaatoksiin.

Tutkimusmenetelmana kaytetdan systemaattista sisdllénanalyysia. Menetelma
mahdollistaa sekd numeeristen, ettd sanallisten tietojen jasentdmisen niin, ettd niista
voidaan muodostaa kokonaiskuva kiinteistosijoitusten roolista sijoitussalkuissa.
Tavoitteena on muodostaa laadullinen ja teorialahtdinen tulkinta siitd, milla tavoin
kiinteistosijoituksia hyodynnetdan riskienhallinnan védlineend ja miten niiden

ominaispiirteet sopivat eldakeyhtididen pitkdn aikavalin tavoitteisiin.

Menetelma soveltuu hyvin tutkimuskysymykseen, koska eldkeyhtididen sijoitustoiminta
ja riskienhallinta perustuu pitkalti julkisiin strategioihin, raportointikdaytdantoihin ja
analyysiin tulevista taloudellisista nakymista. Dokumenttianalyysin avulla voidaan
tarkastella paitsi toteutuneita sijoitusvalintoja, myos perusteluja ja tavoitteita, jotka
ohjaavat kiinteistOsijoitusten osuutta portfoliossa. Analyysin tulokset heijastavat siten
sekda empiiristda kehitystd, ettd institutionaalista ajattelua kiinteist6sijoitusten

strategisesta merkityksesta.

Luvun paatteeksi analyysin keskeiset havainnot kootaan tulososioon, jossa arvioidaan
miten  kiinteistosijoitukset ovat vaikuttaneet salkkujen tuotto-riski-profiiliin,

hajautushyotyyn ja vakavaraisuuteen. Aineiston ja menetelman rajaukset huomioiden
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tutkimuksen tavoitteena ei ole antaa numeerisesti eksaktia riskilaskelmaa, vaan
muodostaa  kokonaisvaltainen ja teoreettisesti johdonmukainen tarkastelu

kiinteistosijoitusten roolista elakeyhtididen riskienhallinnassa.

4.2 Aineisto

Aineisto koostuu péaadasiassa vuosilta 2019-2024 keratyistda dokumenteista, jotka
sisdltavat tietoja kunkin yhtion sijoitusallokaatioista, kiinteistosijoitusten maarasta ja
rakenteesta, tuotoista, riskienhallinnan periaatteista, seka vakavaraisuustilanteesta.
Erityista huomiota kiinnitetdaan suorien kiinteistdsijoitusten osuuteen
kokonaisvarallisuudesta, kiinteistosijoitusten tuottokehitykseen, seka siihen, miten
yhtioét kuvaavat kiinteistosijoituksiaan osana riskienhallintaa. Aineistoa tdydentavat
Finanssivalvonnan vakavaraisuusraportit, Elaketurvakeskuksen ja TELA Ry:n julkaisut,
sekd kiinteistomarkkinoita koskevat tutkimukset ja selvitykset, jotka auttavat

kontekstualisoimaan elakeyhtitiden sijoituspaatoksia.

4.2.1 Grafiikkaa eldakevarojen kehittymisesta ja sijoitusten allokoinnista

Suomalaisten lakisdateista tyoeldketurvaa hoitavien vyksityisten ja julkisten alan
tyoeldkevakuuttajien edunvalvontajarjestd Tyoeldkevakuuttajat TELA Ry keraa
neljannesvuosittain tietoa mm. eldakeyhtididen eldkevarojen kehittymisesta, sijoitusten

allokaatioista, seka tuotoista sijoituslajeittain.

Alla oleva kuvaaja esittdd Suomen tyoelakejarjestelman sijoitusvarojen yhteenlaskettua
maaraa, seka varojen jakautumista eri sijoituslajeihin. Kuvaaja perustuu tietoon

30.6.2025.
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Sijoitusomaisuuden jakautuminen eri sijoi-
tuslajeihin

Osake- ja osaketyyppiset
sijoitukset
160 mrd. €

Kiinteistosijoitukset
23mrd. €

Vaihtoehtoiset sijoitukset
eli hedgerahastot
23 mrd. €

R Korkosijoitukset

66 mrd. €

Kuvio 1. Sijoitusomaisuuden jakautuminen eri sijoituslajeihin

(Lshde: TELA, 2025)

Kuvaajasta nahdaan, ettd tyoeldkejarjestelman sijoitusvaroista 23 mrd. € on allokoitu
kiinteistosijoituksiin, joka vastaa noin 8 % osuutta tyoeldkejarjestelman

sijoitusvarallisuudesta.

Sijoitusjakauman kehitys 2004 - Q2/2025

300 mrd. €
250 mrd. €
200 mrd. €
150 mrd. €
100 mrd. €

50 mrd. €

Kuvio 2. Sijoitusjakauman kehitys 2004 — Q2/2025

(Ldhde: TELA, 2025)

Tarkasteltaessa aikasarjaa sijoitusjakauman kehityksesta vuosien 2019 ja 2025 valilla

huomataan, etta osakesijoitusten painoarvo eldkejarjestelman sijoitusvarallisuudessa on
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kasvanut huomattavasti. Vuonna 2019 sijoitusvarojen yhteenlaskettu maara oli noin 215
mrd. €, josta osakesijoitusten osuus oli 106 mrd. €. Kesakuun lopussa 2025

osakesijoitusten osuus sijoitusten kokonaisvarallisuudesta oli 159 mrd. €.

Elakeuudistus, josta tyomarkkinajarjestét sopivat tammikuussa 2025, tdhtaa
sijoitustuottojen parantamiseen nimenomaan osakeriskia kasvattamalla.
(Elaketurvakeskus, 2025). Kuviosta 2 voidaan tulkita, ettd eldkeyhtiot ovat jo ennen
uudistusta strategisesti asemoituneet kohti korkeampaa osakepainoa hyddyntadkseen
osakemarkkinoiden parempaa pitkan aikavadlin tuottopotentiaalia. Tama strateginen
suuntaus asettaa kiinteistosijoitukset uudenlaiseen rooliin. Niiden tehtdvana on toimia
entistd tarkedmpana vakauden tuojana salkussa, jonka volatiliteetti kasvaa nousevan

osakepainon myo6ta.

4.2.2 Eldkeyhtiokohtaiset kiinteistosijoitukset

Tarkasteltaessa eldakeyhtididen suoria kiinteistosijoituksia vuosina 2019-2024, voidaan
havaita merkittavia eroja seka sijoitusten euromaadrdisessa kehityksessa, etta
strategisissa painotuksissa. Analyysi perustuu yhtididen tilinpaatostietoihin ja kattaa viisi
suurinta toimijaa: Elon, lImarisen, Kevan, Varman ja Veritaksen. Alla olevat kuviot
havainnollistavat suorien kiinteistbomistusten kehitysta absoluuttisina arvoina, seka

suhteellisina osuuksina koko sijoitussalkuista.
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Suorat kiinteistosijoitukset (Mrd. €) 2019-2024
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Kuvio 3. Suorien kiinteistdsijoitusten maarat 2019-2024.

(Lahde: Tarkasteltujen yhtididen tilinpadtokset 2019-2024)

Euromadaraisesti mitattuna (Kuvio 3) limarinen on ollut tarkastelujakson alussa selkedsti
suurin suora kiinteistosijoittaja noin 6 miljardin euron sijoituksilla vuosina 2019-2022.
Vuosien 2023 ja 2024 aikana llmarisen suorassa kiinteistosalkussa on tapahtunut
merkittava lasku, joka viittaa joko huomattaviin realisointeihin tai sijoitusten

uudelleenluokitteluun pois suorista omistuksista.

Kevan ja Varman suorat kiinteistosijoitukset ovat kehittyneet vakaammin. Keva on
kasvattanut omistuksiaan tasaisesti vuoteen 2022 saakka, saavuttaen noin 3,4 miljardin
euron tason. Varma puolestaan on pitdnyt suoran salkkunsa varsin tasaisena noin 3
miljardin euron tasolla lapi tarkastelujakson. Pienemmista kiinteistosijoittajista Elo on
sailyttanyt salkkunsa arvon vakaasti noin 2,5 miljardissa eurossa ja Veritas noin 0,5

miljardissa eurossa.
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Kiinteistosijoitusten osuus sijoitussalkusta (%) 2019-2024
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Kuvio 4. Suorien kiinteistOsijoitusten prosenttiosuus sijoitussalkuista 2019-2024.

(Lahde: Tarkasteltujen yhtididen tilinpaatokset 2019-2024)

Tarkasteltaessa allokaatiota prosentuaalisesti (Kuvio 4), strategiset erot yhtididen valilla
korostuvat. Pienin toimija Veritas erottuu joukosta selvasti suurimmalla suhteellisella
painotuksella: yhtion salkusta yli 12 prosenttia oli sijoitettuna suoriin kiinteistdihin
vuosina 2019-2022. Tama poikkeaa merkittavasti esimerkiksi Varman ja Kevan
strategiasta, joissa suorien kiinteistdomistusten osuus on liikkkunut 4—6 prosentin valilla

vertailujakson aikana.

Kuvaajista on havaittavissa selked kdadnnekohta vuoden 2022 jalkeen. Vuosina 2023 ja
2024 kaikkien yhtididen suorien kiinteistosijoitusten suhteellinen osuus on kadntynyt
laskuun. Erityisen jyrkkda pudotus on havaittavissa lImarisella, jonka allokaatio on

laskenut vuoden 2019 noin 11,5 prosentista vuonna 2024 noin 8 prosenttiin.
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4.2.3 Kiinteistosijoitusten tuottokehitys ja inflaatiosuoja

Kiinteistosijoitusten merkitysta institutionaalisessa sijoitussalkussa perustellaan usein
niiden kyvylla tarjota vakaata kassavirtaa, sekd hajautushyotya ja suojaa inflaatiota
vastaan. Tarkastelujakso 2019-2024 tarjoaa poikkeuksellisen mahdollisuuden arvioida
nadiden ominaisuuksien toteutumista, silld ajanjaksoon sisaltyy matalan inflaation kausi,

akillinen inflaatiopiikki, seka korkotason nopea nousu.
Alla oleva kuvio havainnollistaa tyossa kasiteltyjen eldkeyhtididen suorien

kiinteistosijoitusten vuotuisia kokonaistuottoja suhteessa yleiseen kuluttajahintojen

muutokseen.

Suorien kiinteistosijoitusten tuotto (%) vs. Inflaatio 2019-2024
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Kuvio 5. Suorien kiinteistosijoitusten tuottokehitys (%) ja inflaatio (KHI) vuosina 2019-
2024

(Lédhde: Yhtioiden tilinpaatokset; Tilastokeskus, 2025)

Tarkastelujakson alussa vuosina 2019-2021 kiinteistosijoitukset toimivat odotetulla
tavalla. Inflaation ollessa matalaa kaikki tarkastellut eldkeyhtiot saavuttivat suorilla

kiinteistosijoituksillaan positiivista reaalituottoa. Esimerkiksi vuonna 2019 Elon ja
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IImarisen kiinteistosalkut tuottivat noin 9-10 prosenttia, vylittden inflaation
moninkertaisesti. Tana aikana kiinteistot toimivat tehokkaana tuottokomponenttina

osana hajautettua salkkua.

Kuten kuviosta nahdaan, tilanne muuttui radikaalisti vuonna 2022 inflaation kiihtyessa
perati 7,1 prosenttiin. Vaikka inflaatio ja korot nousivat, kiinteistdjen raportoidut
nimellistuotot pysyivat useimmilla yhti6illa edelleen positiivisina. Ne eivat kuitenkaan
enda kyenneet tarjoamaan taytta inflaatiosuojaa, silld reaalituotot kaantyivat

negatiivisiksi.

Vuoden 2022 kehitys tukee luvussa 3 esitettya teoriaa arvonmaarityksen viiveesta.
(Geltner, 1991) Samana vuonna, kun osakemarkkinat laskivat jyrkasti, kiinteistojen
kirjanpitoarvot eivat reagoineet valittomasti markkinaympariston muutokseen. Tama
vaimensi salkun kokonaisvolatiliteettia, mutta samalla peitti hetkellisesti taustalla

kasvavan markkinariskin.

Markkinatilanteen muutos realisoitui taysimaaraisesti elakeyhtididen lukuihin vuonna
2023. Keskuspankkien koronnostojen seurauksena kiinteistdjen tuottovaatimukset
nousivat, mika johti laajamittaisiin arvon alaskirjauksiin. (llmarinen, 2024; Varma, 2024)
Kuten kuviosta 5 nakyy, vuonna 2023 kaikkien yhtididen kiinteistdjen tuotot painuivat

negatiivisiksi inflaation ollessa edelleen korkealla noin 6 % tasolla.

Erityisen voimakkaasti markkinamuutos nakyi llmarisen salkussa, jonka tuotto putosi -
15,0 prosenttiin vuonna 2023. Myds Keva (-4,5 %) ja Varma (-4,0 %) kirjasivat selvia
tappioita. Tama osoittaa, etta lyhyella aikavalilla ja dkillisessa markkinashokissa suorat
kiinteistosijoitukset eivat tarjoa taydellistd inflaatiosuojaa, vaan korkoriski ja likviditeetin

heikkeneminen voivat dominoida tuottokehitysta.

Tarkastelujakson lopulla vuonna 2024 on nadhtavissa vakautumisen merkkeja. Inflaation

hidastuessa noin yhteen prosenttiin osa yhtidistd, kuten Elo ja Keva, on palannut
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positiiviseen nimellistuottoon. Toisilla yhtidilla, esimerkiksi Varmalla ja Veritaksella,

alaskirjauspaineet ovat pitdneet tuotot vielad nollan tuntumassa.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta kiinteistosijoitukset ovat parantaneet salkun tuotto-
riskisuhdetta vakaissa oloissa, mutta korkean inflaation ja nousevien korkojen

ympadristdssa niiden suojaava vaikutus on ollut rajallinen ja realisoitunut viiveella.

4.2.4 Johdannaisten kaytto ja todellinen riskialtistuma

Elakeyhtididen raportoimat riskijakaumat paljastavat kiinteist6sijoitusten luonteen
staattisena Tarkasteltaessa esimerkiksi Ilmarisen vuoden 2024 tilinpdatostietoja voidaan
havaita merkittava ero likvidien omaisuuslajien ja kiinteistéjen valilla riskien hallinnassa.

(llmarinen, Tuloslaskelma ja tilinpaatos 2024)

Osakesijoituksissa yhtion perusjakauma (51,6 %) ja johdannaisilla oikaistu riskijakauma
(53,8 %) poikkeavat toisistaan, mikd osoittaa, ettd osakeriskid voidaan saataa
dynaamisesti johdannaismarkkinoilla ilman fyysisia kauppoja. Kiinteistosijoituksissa
vastaavaa joustoa ei ole. Illmarisen raportoima kiinteistdjen perusjakauma ja

riskijakauma ovat identtiset.

Tama havainto vahvistaa luvussa 3 esitettyd teoriaa kiinteistomarkkinoiden
epalikviditeetistda. Koska kiinteistopositiota ei voida nopeasti suojata tai muuttaa
tehokkailla johdannaismarkkinoilla samalla tavoin kuin osakesalkkua,
kiinteistosijoitukset muodostavat salkkuun pysyvamman ankkurin. Riskienhallinnan
nakokulmasta tama tarkoittaa, ettd allokaatiopaatokset suorissa kiinteistosijoituksissa

ovat pitkdakestoisia ja vaaran allokaation korjaaminen markkinahairidissa on hidasta.
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5 Analyysi ja tulokset

5.1 Hajautushyodyt ja raportointiviiveen merkitys

Tutkimuksen aineisto antaa vahvaa tukea teorialle kiinteistdjen hajautushyodyistd ja
matalasta korrelaatiosta suhteessa osakemarkkinoihin. Erityisesti vuosi 2022 toimi tasta
empiirisend todisteena. Samalla kun osakemarkkinat laskivat jyrkasti, elakeyhtididen
suorien kiinteistdsijoitusten nimellistuotot sailyivat paaosin positiivisina. Tama havainto
on suorassa linjassa Geltnerin (1991) esittdman arvonmaarityksen viiveen ilmién kanssa.
Kiinteistbjen raportoitu volatiliteetti nayttaytyy markkinahairidissa maltillisempana,
koska arvonmaaritykset perustuvat harvakseltaan tehtaviin arvioihin reaaliaikaisten

markkinahintojen sijaan.

Tama tasoittumisilmio parantaa eldakeyhtididen vakavaraisuusasemaa lyhyella aikavalilla,
silla se estad salkun kokonaisarvon dkilliset romahdukset. Kuitenkin vuoden 2023
negatiiviset tuotot osoittavat, ettd markkinariski ei poistu, vaan se realisoituu viiveella
korkotason vakiintuessa. Analyysin perusteella kiinteistot toimivat tehokkaana salkun
vakauttajana, mutta niiden riskienhallinta edellyttdd ymmarrysta siita, etta raportoidut

riskiluvut saattavat aliarvioida todellista heilahtelua muuttuvassa markkinatilanteessa.

Hajautushyodyn konkretisoimiseksi kuviossa 6 on verrattu eldkeyhtididen suorien

kiinteistosijoitusten keskimaaraista tuottoa Helsingin porssin yleiskehitykseen (OMXH).
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Suorien kiinteistosijoitusten ja osakemarkkinoiden tuottokehitys 2019-2024
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Kuvio 6. Eldkeyhtididen kiinteistotuotto (keskiarvo) vs. Osakemarkkina (OMXH)

(Lahde: Yhtioiden tilinpaatokset; Nasdaq Helsinki (2025)

Kuviosta voidaan havaita, ettd vuosina 2019-2021 molemmat omaisuuslajit tuottivat
positiivisesti, mutta osakkeiden volatiliteetti oli huomattavasti suurempaa. Merkittavin
hajautushyoty realisoitui vuonna 2022. Osakemarkkinat laskivat jyrkasti (-12,3 %), kun
taas kiinteistosalkut tuottivat edelleen positiivista kassavirtaa (+2,1 %). Vuonna 2023
tilanne kaantyi, kun korkojen nousu realisoitui kiinteistéjen arvoihin viiveelld, samalla

kun osakemarkkinat alkoivat jo vakautua.
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Osakeasuntojen hintaindeksi ja OMXH 2015-2024
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Kuvio 7. Osake- ja asuntomarkkinoiden hintakehitys 2015-2024

(Lahde: Tilastokeskus, 2025; Nasdaq Helsinki)

Kuvio 7 havainnollistaa osakemerkinndéiden ja asuntomarkkinoiden nimellistd
hintakehitystd neljannesvuositasolla. Analyysissé on kadytetty tutkielman muista
kuvaajista poiketen kymmenen vuoden aikasarjaa, jotta omaisuusluokkien valisesta

korrelaatiosta saadaan tilastollisesti merkittavampi ja luotettavampi kuva.

Tarkastelujakson aikana osake- ja asuntomarkkinoiden valinen korrelaatio oli 0,58.
Akateemisessa viitekehyksessa tata voidaan pitaa kohtalaisena korrelaationa, mika
osoittaa, ettei kiinteistdjen ja osakkeiden vililld vallitse taydellista riippumattomuutta.
Elakeyhtion portfolion kannalta hieman yli 0,5 korrelaatio on kuitenkin riittdvan matala
tuottamaan hajautushyotya, silla se mahdollistaa salkun kokonaisvolatiliteetin

vaimentamisen osakemarkkinoiden voimakkaimmissa heilahteluissa.

Kuvaajasta on havaittavissa asuntomarkkinoiden jaykkyys verrattuna porssiosakkeisiin.

Erityisesti vuoden 2022 markkinakddanteessa osakeindeksi reagoi valittomasti
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muuttuneeseen ymparistoon, kun taas asuntojen hintojen lasku realisoitui hitaammin ja
maltillisemmin. Tama empiirinen  havainto tukee teoreettista oletusta

kiinteistdmarkkinoiden arvonmaarityksen viiveesta.

5.2 Makrotaloudellinen ymparisto ja inflaatiosuoja

Teoreettinen oletus kiinteistoista inflaatiosuojana sai kdytetystda aineistosta vain
osittaista tukea tarkastellulla ajanjaksolla. Vaikka kiinteistot tuottivat reaalista voittoa
matalan inflaation aikana 2019-2021, vuosien 2022-2023 dkillinen inflaatiopiikki paljasti
suojan rajallisuuden. Analyysi osoittaa, ettd korkean inflaation ymparistossa korkoriski
dominoi inflaatiosuojaa. Keskuspankkien koronnostot nostivat tuottovaatimuksia
nopeammin kuin vuokratuottojen indeksikorotukset ehtivat vaikuttaa, mika johti

reaalituottojen kddantymisen negatiiviseksi.

Tama havainto on linjassa Hoeslin ym. (2008) tutkimusten kanssa, joiden mukaan
inflaatiosuoja ei ole taydellinen ja se vaihtelee markkinasyklien mukaan. Elakeyhtididen
kannalta tama tarkoittaa, etta kiinteistot tarjoavat suojaa maltillista inflaatiota vastaan,
mutta ne ovat alttiita nopeille makrotaloudellisille muutoksille. Kiinteistojen kyky
sailyttda reaaliarvonsa korostuu siten vasta pitkalla aikavalilla, jolloin vuokrankorotukset
ehtivat kuroa umpeen alkuperaisen arvonalennuksen. Myds tuoreimmat tutkimukset
tukevat tata havaintoa inflaatiosuojan ehdollisuudesta. Muckenhaupt, Hoesli ja Zhu
(2025) osoittavat, ettd kiinteistdjen kyky suojata inflaatiolta heikkenee merkittavasti

korkean inflaation ajanjaksoina.

5.3 Strategiset erot ja epalikviditeetin hallinta

Elakeyhtididen vidliset erot allokaatioissa heijastavat erilaisia strategisia nakemyksia
epalikviditeettiriskistd. Veritaksen korkea kiinteistopaino viittaa strategiaan, jossa
painotetaan vakaata kassavirtaa hyvaksymalla suurempi likviditeettiriski, kun taas Varma

ja Keva ovat pitdaneet painotuksensa maltillisempana mahdollistaakseen joustavamman
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salkunhallinnan. Esimerkkina kaytetty limarisen riskijakauma puolestaan osoittaa, etta
kiinteistosijoitusten perusjakauma ja riskijakauma ovat identtiset, toisin kuin osakkeissa,

joissa riskia saadetdan aktiivisesti johdannaisilla.

Tama havainto vahvistaa teorian kiinteistomarkkinoiden epalikviditeetista ja
staattisuudesta. Koska kiinteistopositiota ei voida suojata nopeasti johdannaisilla, ne
muodostavat salkkuun vakaan omaisuuseran, joka tarjoaa pysyvyyttd, mutta vaatii
pitkdjanteistd sitoutumista. Lisdksi ESG-vaatimukset ja energiatehokkuuteen liittyva
saantely muodostavat uudenlaisen operatiivisen riskin, sillda ne saattavat edellyttaa

merkittavia lisakustannuksia tuotto-odotusten sailyttamiseksi.

Empiiristd aineistoa peilatessa Seilerin, Webbin ja Myerin (1999) esittdmaan
kiinteistosijoitusten teoreettiseen allokaatiokehykseen havaitaan mielenkiintoinen
eroavaisuus. Kirjallisuudessa kiinteistdjen optimaaliseksi osuudeksi maaritellddan noin
10-20 prosentin osuutta salkusta. Tarkastelluista yhtitista ainoastaan Veritas yltaa talle

tasolle noin 12 % allokaatiolla.

Suurimpien toimijoiden, kuten Kevan ja Varman matalampi, noin 5 % suora
kiinteistdpaino viittaa siihen, ettda salkun koon kasvaessa yli 50 mrd. € suuruiseksi,
teoreettisen optimin saavuttaminen suorilla kiinteistosijoituksilla muuttuu [3hes
mahdottomaksi Suomen kiinteistomarkkinan rajallisen koon ja likviditeettivaatimusten
vuoksi. Suuret toimijat joutuvat tinkimaan kiinteistosijoitusten maksimaalisesta
hajautushyodysta yllapitadkseen salkun riittavaa likviditeettia. Tata havaintoa tukee
Andonovin, Kokin ja Eichholtzin (2013) laaja kansainvalinen tutkimus, jonka mukaan
elakeyhtion koolla on ratkaiseva vaikutus kiinteistosijoitusstrategian valintaan. Heidan
mukaansa suuret eldkeyhtiot pystyvat hyddyntamain mittakaavaetuja suorissa
kiinteistosijoituksissa tehokkaammin kuin pienet eldkeyhtiot, joille suoran salkun

hallinnointikustannukset ja hajauttaminen muodostuvat suhteellisesti raskaammiksi.
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5.4 Eldakeuudistus 2025 ja tulevaisuuden nakymat

Vuoden 2025 eldkeuudistus muuttaa kiinteistOsijoitusten strategista roolia
eldkejarjestelmassa. Uudistuksen mahdollistama korkeampi osakepaino kasvattaa
salkun kokonaisvolatiliteettia, mika tekee kiinteistojen tehtavasta salkun vakauttajana
entistd oleellisemman. Vaikka kiinteistdjen prosentuaalinen osuus salkusta saattaa
nimittdjavaikutuksen vuoksi laskea osakepainotusten noustessa, niiden laadullinen

merkitys reaaliarvon ylldpitajana ja riskien hajauttajana sailyy.

Kokonaisuudessaan analyysi osoittaa, ettd kiinteistosijoitukset ovat olennainen osa
eldkeyhtididen riskienhallintaa. Ne tasapainottavat tuotto-riskisuhdetta erityisesti
markkinoiden epavarmuuden aikoina, vaikka niiden hallinta edellyttadkin aktiivista
yllapitoa ja varautumista pitkiin alasykleihin. Tutkimuksen tulokset tukevat ndkemysts,
jonka mukaan kiinteistosijoitukset tdydentdvat muita omaisuusluokkia tavalla, joka

edistaa eldkejarjestelman pitkan aikavalin kestavyytta.

5.5 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitteet

Tutkimuksen keskeisena rajoitteena on tarkastelujakson lyhyt pituus. Viiden vuoden
aikasarja on taloudellisten ilmididen ja kiinteistosyklien tarkastelussa lyhyt. Pidempi,
esimerkiksi kymmenen vuoden tarkastelujakso olisi tarjonnut laajempaa perspektiivia
sijoitusmarkkinoiden trendeistd. Valittu ajanjakso on kuitenkin perusteltu, silla se kattaa
poikkeuksellisen volatiilin markkinajakson, jolloin eroavaisuudet kiinteistOsijoitusten ja

muiden omaisuuserien valilld nousevat esiin.

Lisaksi kiinteistosijoitusten ja yksittdisten kohteiden tuottoprofiilin arviointi olisi vaatinut
yksityiskohtaisempaa mikrodataa, jota ei ole julkisesti saatavilla. Nadista rajoitteista
huolimatta tutkimus tarjoaa hyoédyllisen kokonaiskuvan  kiinteistosijoitusten

merkityksesta eldkeyhtididen sijoitustoiminnassa.
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6 Johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittda kiinteistosijoitusten roolia suomalaisten
tyoelakeyhtididen portfolioissa ja niiden merkitysta riskien hajauttamisessa vuosina
2019-2024. Tutkimus osoittaa, ettd kiinteistosijoituksilla on keskeinen asema
eldkeyhtididen sijoitusstrategioissa, vaikka tarkastelujaksoon osui merkittavia
markkinahdirioita, kuten koronapandemia, Ukrainan sota seka poikkeuksellisen nopea

korkotason nousu.

Empiirisen analyysin perusteella osakemarkkinoiden (OMXH25) ja asuntomarkkinoiden
valinen korrelaatio kymmenen vuoden ajanjaksolla (2015-2024) oli 0,58. Tata voidaan
pitdd kohtalaisena korrelaationa, mikd haastaa osittain perinteisen kasityksen
kiinteistoista tdysin muusta markkinakehityksesta riippumattomana omaisuusluokkana.
Elakeyhtion portfolion kannalta tulos on kuitenkin huomattava. Vaikka omaisuusluokat
korreloivat positiivisesti, 0,58 korrelaatio on riittavan matala tuottamaan huomattavaa
hajautushyotya verrattuna salkkuun, joka koostuisi pelkdastaan porssinoteeratuista
arvopapereista. Kiinteistdjen erityispiirre, arvonmaarityksen viive, havaittiin selkeasti
tarkastelujaksolla. Se tarjoaa eldkeyhtidille tarkeda vakautta salkun kirjanpitoarvoihin ja
auttaa vakavaraisuusvaatimusten hallinnassa akuuteissa markkinakriiseissa, vaikka

reaalitalouden vaikutukset siirtyvatkin kiinteistdjen hintoihin viiveella.

Teoreettinen oletus kiinteistosijoituksista inflaatiosuojana sai aineistosta vain osittaista
tukea tarkastelujaksolla. Vaikka kiinteistosijoitukset suojasivat maltilliselta inflaatiolta
vuosina 2019-2021, vuoden 2022 nopea inflaation nousu osoitti, ettd korkoriski voi
ylittaa inflaatiosuojan etenkin lyhyella aikavalilla. Tama havainto tdydentda akateemisten
artikkeleiden havaintoja siita, etta kiinteistosijoitusten inflaatiosuojaominaisuudet eivat
ole staattisia, vaan riippuvat vallitsevasta makrotaloudellisesta ymparistosta ja

korkotason muutostahdista.

Elakeyhtididen valiset erot sijoitusten allokaatioissa ja riskienhallintaperiaatteissa

heijastavat erilaisia strategisia ndkemyksia sijoitustoiminnan dynaamisuudesta.
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Tutkimus osoitti, ettd suorat kiinteistOsijoitukset toimivat salkun ankkurina, jonka
dynaaminen saatiaminen on haastavaa omaisuuslajin epalikviditeetin  vuoksi.
Riskijakauman tarkastelu vahvisti, ettei kiinteistoriskia voida suojata johdannaisilla
samalla tavalla kuin osakeriskia, joka korostaa suorien kiinteistOsijoitusten staattista

luonnetta.

Jatkotutkimuksen kannalta mielenkiintoinen kysymys on suorien kiinteistdsijoitusten ja
kiinteistorahastojen valinen optimaalinen suhde muuttuvassa markkinaymparistossa.
Vaikka suorat sijoitukset tarjoavat eldkeyhtidille tayden kontrollin ja saastoja
hallinnointipalkkioissa, ne vaativat merkittavia resursseja ja altistavat yhtiot yksittdisten
kohteiden riskeille. Kiinteistérahastot taas tarjoavat tehokkaampaa hajautusta ja
joustavuutta, mutta niiden kautta sijoitettaessa yhtiét kohtaavat korkeammat
kulurakenteet ja menettdvdat osan arvonmaarityksen kontrollista. Tulevaisuudessa
olisikin syyta tutkia, painottuuko eldkeyhtididen strategia jatkossa yhda enemman
globaaleihin, ammattimaisesti hallinnoituihin  rahastoihin  suorien kotimaisten
omistusten kustannuksella ja kumpi naistd instrumenteista tarjoaa paremman
riskikorjatun tuoton, seka tehokkaamman hajautushyddyn. Lisdksi digitalisaatio, seka
vihred siirtyma muokkaavat toimitilakysyntda tavalla, joka saattaa vaatia rahastojen

tarjoamaa erikoisosaamista suoran hallinnoinnin sijaan.
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Liiteet

Liite 1. limoitus tekoalyn kdytosta

Tassa tutkielmassa on hyddynnetty tekoalysovelluksia kirjoitusprosessin tukena.
Kaytetyt kielimallit ovat OpenAl:n GPT-4 sekd Googlen Gemini, joita on hyddynnetty
kieliopin tarkistamisessa ja ilmaisun selkeyttamisessa. Tekoalytyokalut ovat toimineet
vain kielenhuollollisena apuvdlineena, joka on rinnastettavissa tavanomaiseen

oikolukuun tai tekstinhuoltoon.

Tutkielman tutkimusasetelma, rajaukset, aineiston valinta, numeeriset laskelmat,
tulkinnat ja johtopaatokset ovat tekijan itse laatimia. Tekija vastaa kaikilta osin tyon

sisallosta seka lahdeviittausten ja tietojen oikeellisuudesta.
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