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1 Johdanto  
 

1.1 Tutkimuksen tausta  
 

Infrastruktuuri on yksi yhteiskuntarakenteen tärkeimmistä osa-alueista. Infrastruktuurista 

puhuttaessa tarkoitetaan usein rakennettua ympäristöä ja toimintaverkostoja, joiden avulla 

luodaan palveluita yhteiskunnan käyttöön. Infrastruktuuri luo perustan yhteiskunnan tehok-

kaalle toiminnalle. Se on olennainen osa hyvinvointiyhteiskuntaa, sillä se luo perusedelly-

tykset muun muassa asumiselle, liiketoiminnalle, liikenteelle ja hyvinvointipalveluiden tuot-

tamiselle. Infran avulla tuotettaviin palveluihin liittyy kuitenkin usein erityispiirteitä, kuten 

monopoli- ja ulkoisvaikutuksia, joiden takia infrapalvelut ovat usein joko julkisen sektorin 

omistuksessa tai julkisen sektorin sääntelemiä. (Hyytinen, Määttänen, Lassila & Valkonen, 

2010, s. 31ï38.) 

Infrastruktuurin investointitarve on jatkuvassa kasvussa niin globaalisti kuin lokaalisti. Ole-

massa oleva infrastruktuuri vaatii kunnossapitoa ja korjaamista, ja kaupungistuminen luo 

puolestaan painetta uuden infrastruktuurin rakentamiseen. McKinsey & Company Global 

Instituten vuonna 2013 tekemän arvion mukaan koko maailman investointitarve infrastruk-

tuuriin on vuosina 2013ï2030 vähintään noin 57 triljoonaa dollaria. Tämä summa vastaa 

noin 3,5 prosenttia koko maailman bruttokansantuotteesta kyseisenä ajanjaksona. Lopulli-

nen investointitarve saattaa kuitenkin kasvaa jopa 67 triljoonaan dollariin (Dobbs, Pohl, Lin, 

Mischke, Garemo, Hexter, Matzinger, Palter & Navatatty, 2013, s. 11ï18.) EU puolestaan 

arvioi infrastruktuurin rahoitustarpeeksi vuoteen 2020 mennessä 1,5ï2 triljoonaa euroa, 

josta pelkästään Euroopan TEN-T-liikenneverkon osuus on 500 biljoonaan euroa (Euroopan 

komissio, 2015). Maailman taloudessa vaikuttava taantuma asettaa suuria haasteita vastata 

infrastruktuurin rahoitustarpeeseen. Tämän vuoksi julkiset toimijat ovat alkaneet etsiä uusia 

vaihtoehtoisia keinoja rahoituksen keräämiseksi. 

Väestön ikääntyminen ja kiristynyt globaali kilpailu ovat heikentäneet julkisten toimijoiden 

taloudellista liikkumavaraa. Siksi Suomessa on noussut esiin huoli julkisten toimijoiden ra-

hoituksen riittävyydestä infran ylläpitämiseen ja kehittämiseen. Vuonna 2015 perustettu 

Juha Sipilän johtama hallitus on linjannut, että Suomen valtiontalouden budjetti tulee kään-

tää ylijäämäiseksi vuoteen 2021 mennessä. Edellä mainittu tavoite pyritään toteuttamaan ra-

kenteellisten uudistusten avulla, jotka edistävät työllisyyttä, yrittäjyyttä ja talouskasvua. Hal-

litusohjelmaan on myös kirjattu tavoite leikata julkisia menoja asteittain yhteensä 4ï6,5 mil-

jardia euroa vuoteen 2021 mennessä. Lopullinen leikkausten määrä riippuu siitä, saavute-

taanko työmarkkinajärjestöjen kanssa yhteiskuntasopimus.  (Valtioneuvoston kanslia, 2015, 

s. 5ï36.) Julkisten toimijoiden budjettia tullaan todennäköisesti leikkaamaan seuraavan nel-

jän vuoden aikana, minkä vuoksi ne joutuvat kartoittamaan uusia tehokkaampia tapoja, joi-

den avulla julkisen infrastruktuurin ylläpidosta ja kehittämisestä voidaan huolehtia tulevai-

suudessa.  

Yhtenä vaihtoehtona infran ylläpito- ja rakentamiskustannuksien rahoittamiseksi tulevaisuu-

dessa on pohdittu instituutionaalisten sijoittajien projektirahoitusmahdollisuutta. Projektira-

hoitusmalleja ovat muun muassa PPP-hankkeet ja konsessiosopimukset. Vaihtoehtoisia ta-

poja rahoituksen keräämiseksi voivat olla myös sale and lease-back- ja Esco-palveluiden 

kaltaiset ratkaisut. Lisäksi myöhemmin infrasijoitusmarkkinoiden kasvaessa kysymykseen 

voivat tulla myös suorat infrasijoitukset ja erilaiset sijoitusinstrumentit kuten infrarahastot.  
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Infrastruktuuri tarjoaa sijoittajalle laajan skaalan riskeiltään ja tuotto-odotuksiltaan toisistaan 

poikkeavia sijoituskohteita. Valtakunnalliset infraverkostot kuten tie- ja sähköverkot, joiden 

omistaminen on tarkoin säänneltyä, tarjoavat sijoittajalle tai projektirahoittajalle matalaris-

kisen sijoituskohteen, joka tuottaa sijoittajalle tasaista matalan tuoton kassavirtaa. Vastaa-

vasti omistusrakenteen osalta vähemmän säädellyt kohteet, kuten sosiaalisen infran tukitoi-

mintoja ylläpitävät rakennukset, voivat tarjota sijoittajalle suurempia tuottoja, mutta suurem-

mat mahdolliset tuotot nostavat myös sijoituksen riskitasoa. (J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2011. s. 13ï17.) 

Suomessa toimivat eläkevakuutusyhtiöt ovat osoittaneet kiinnostuksensa infrasijoittami-

seen, ja infrasijoituksille on olemassa vahva poliittinen tuki. Infrastruktuurin sijoittaminen 

on kuitenkin vielä suhteellisen nuori ilmiö Suomessa ja varsinaisia laajempia yksityiselle 

rahalla kunnostettuja tai ylläpidettyjä infrarakenteita on ehditty toteuttaa melko vähän. Tä-

män vuoksi infranstruktuurin ulkoistamisen laajempia pidempiaikaisia vaikutuksia ei ole 

juurikaan tutkittu suomalaisessa kontekstissa. Infrasijoittamisen harvinaisuutta selittää osin 

myös se, että varsinkin tekniseen infrastruktuuriin sijoittaminen on meillä yleisesti tarkoin 

säänneltyä toimintaa. Tämän lisäksi Suomen markkinoilta löytyy hyvin vähän infrasijoitta-

miseen sopivia sijoitusinstrumentteja.  (Hyytinen ym. 2010, s. 31ï38.) 

Ehkäpä tunnetuin Suomessa toteutettu yksityinen infrasijoitus tapahtui vuonna 2013, kun 

valtion yhtiö Fortum Oyj ilmoitti myyvänsä Suomen sähkönsiirtoverkkonsa Suomi Power 

Networks Oy:lle, jonka omistajina toimivat suomalaiset eläkevakuutusyhtiöt Keva ja Lähi-

Tapiola Eläkeyhtiö sekä kansainväliset infrastruktuurisijoittajat First State Investments ja 

Borealis Infrastructure. Fortum Oyj:n päätöksen takana oli halu keskittyä ydinliiketoimin-

taansa sähkön tuotannossa ja myynnissä. (Fortum Oyj, 2013.) 

Tievalaistus on osa liikenneinfrastruktuuria ja sillä on merkittävä rooli yhteiskunnassamme. 

Tievalaistuksen tärkeimpiä tehtäviä on parantaa näkyvyyttä, helpottaa ympäristön ja tilan 

hahmottamista sekä lisätä turvallisuuden tunnetta pimeän aikaan. Pimeällä tiellä ajettaessa 

onnettomuusriski kasvaa poliisiraporttien mukaan 2ï4-kertaiseksi valoisaan aikaan verrat-

tuna. Suomen kaikista tieliikenneonnettomuuksista noin 30 prosenttia tapahtuu pimeän ai-

kana. Pimeys tutkitusti heikentää muun muassa kuljettajan reagointiaikaa. (Liikennevirasto, 

2015a, s. 10ï11.) Liikenneviraston omistaman tieverkon rakenteiden ja laitteiden ylläpito, 

peruskorjaaminen sekä uudistaminen vaativat noin 155 miljoonan euron verran lisärahoi-

tusta, jotta rakenteet ja laitteet säilyisivät nykytasolla (Saarinen & Tuokko, 2014). Lii kenne-

virasto joutuu pohtimaan uusia keinoja omistamansa tieverkon rakenteiden ja laitteiden vaa-

timien investointien rahoittamiseksi.  

Vaikka infrasijoittamiselle on olemassa vahva poliittinen tuki, julkisen omaisuuden yksityis-

täminen herättää aina laajaa yhteiskunnallista keskustelua. Asian ympärillä käytävä keskus-

telu saa usein poliittisen sävyn, minkä vuoksi asian neutraali tarkastelu jää vähemmälle. Po-

liittiset päättäjät yli puoluerajojen ovat kuitenkin havahtuneet siihen, että yhteiskuntaa yllä-

pitävän infrastruktuurin turvaamiseksi on löydettävä uusia kustannustehokkaita keinoja. 

 

1.2 Tutkimuksen tavoite  
 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on konkretisoida erilaisia infrasijoittamisen ja projektirahoi-

tuksen malleja sekä niihin liittyviä mahdollisuuksia ja riskejä sekä taloudellisesta että lain-

säädännöllisestä näkökulmasta. Infrasijoittamista tarkastellaan sekä infran omistavan julki-
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sen tahon että siihen sijoittavan sijoittajan näkökulmasta. Tutkimuksessa käsitellään kan-

sainvälisiä infrasijoitushankkeita, mutta työn pääpainona on, infrasijoittaminen suomalai-

sessa kontekstissa. 

Tässä työssä käsitellään tapaustutkimuksena Liikenneviraston omistamaa tievalaistusverk-

koa ja sen soveltuvuutta sijoituskohteeksi. Tapaustutkimuksen pohjalta pyritään myös luo-

maan malli tievalaistuksesta sijoituskohteena tai pitkäaikaisena kehitys- ja palvelusopimuk-

sena. 

Edellä mainittuja tavoitteita tarkastellaan seuraavien tutkimuskysymysten avulla: 

1. Millainen sijoitus- ja projektirahoituskohde infrastruktuuri on? 

2. Millä eri keinoilla infrastruktuuriin voidaan sijoittaa ja millä projektirahoitusmenetelmillä 

infrahankkeita voidaan rahoittaa? 

3. Mitkä ovat tievalaistussijoitukseen sisältyvät riskit ja mahdollisuudet? 

4. Miten tievalaistus toimisi sijoituskohteena? 

Ensimmäinen tutkimuskysymys tarkastelee sitä, millaisia ominaisuuksia infrastruktuurilla 

on sijoitus- ja projektirahoituskohteena ja kuinka se eroaa vaihtoehtoisista sijoituskohteista 

kuten kiinteistö- ja osakesijoituksista. 

Toinen tutkimuskysymys tarkastelee, millaisia sijoitusinstrumentteja ja sijoituskeinoja on 

tarjolla infrasijoittamista varten ja millaisia projektirahoituskeinoja tarjotaan infrahankkei-

den rahoittamiseen. Tämän lisäksi tarkastellaan eri sijoitus- ja projektirahoituskeinojen omi-

naisuuksia ja sitä, kuinka nämä eri keinot toimivat käytännössä.  

Kolmannessa tutkimuskysymyksessä tievalaistussijoitukseen liittyviä riskejä ja mahdolli-

suuksia tarkastellaan molempien sopimusosapuolten näkökulmasta. Kolmas tutkimuskysy-

mys luo pohjan neljännen tutkimuskysymyksen tarkastelulle. Kolmannen tutkimuskysy-

myksen tuloksia hyödynnetään myös, kun luodaan mallia tievalaistuksesta sijoituskohteena. 

Neljännen tutkimuskysymyksen avulla tarkastellaan tievalaistusverkoston sopivuutta sijoi-

tuskohteena ja tämän pohjalta luodaan malli tievalaistuksesta sijoituskohteena, jota voidaan 

soveltaa myös muiden infrasijoituskohteiden tarkasteluun Suomessa. 

 

1.3 Tutkimusmenetelmät  
 

Tämä tutkimus tehdään perehtymällä aikaisempiin infrasijoittamista ja projektirahoitusta kä-

sitteleviin tutkimuksiin sekä tutustumalla olemassa olevaan kirjallisuuteen, joka käsittelee 

infrasijoittamista, projektirahoitusta ja niihin soveltuvia instrumentteja sekä niiden luomia 

mahdollisuuksia ja riskejä. Infran osa-alueista tarkimmassa tarkastelussa on tapaustutkimuk-

sena oleva tievalaistusverkko. Kirjallisuustutkimuksen avulla infrasijoittamista tarkastellaan 

globaalista näkökulmasta. Tutkimuksessa tuodaan esille kansainvälisiä esimerkkejä toteute-

tuista infrasijoitushankkeista, kuitenkin niin, että infrasijoittamisen instrumentteja ja niiden 

vaikutuksia pyritään tarkastelemaan erityisesti suomalaisessa kontekstissa. Kirjallisuustut-

kimuksessa hyödynnetään sekä kansainvälistä että suomalaista kirjallisuutta ja tutkimustie-

toa. 
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Infrasijoittamista havainnollistetaan käytännön näkökulmasta myös tutkimusta varten kerä-

tyn kvalitatiivisen eli laadullisen haastattelupohjaisen aineiston kautta. Haastattelutavaksi 

valikoitui puolistrukturoitu teemahaastattelutapa, jossa haastattelut toteutetaan osittain avoi-

mina ja osittain tiettyjen teemojen ympärillä ohjailtuina. Teemahaastattelu osoittautui par-

haaksi aineiston keruutavaksi sen mahdollistaman monipuolisen keskustelun takia. Haastat-

telujen avulla pyritään saamaan erityisesti käytännön näkökulmaa tutkimuskysymyksien nu-

mero 1 Millainen sijoitus- ja projektirahoituskohde infrastruktuuri on?, 3 Mitkä ovat tieva-

laistussijoitukseen sisältyvät riskit ja mahdollisuudet? ja 4 Miten tievalaistus toimisi sijoi-

tuskohteena? tarkasteluun. Haastattelut suunnataan sekä infraa omistaville julkisille tahoille 

että potentiaalisille sijoittamisesta kiinnostuneille instituutionaaliselle sijoittajille. Infran 

omistavalta puolelta haastatteluissa on mukana valtion liikelaitoksien edustajia. Sijoittajien 

näkökulmaa edustavat suomalainen eläkevakuutusyhtiö ja Suomessa toimiva pääomasijoi-

tusyhtiö. 

Varsinaisia tutkimuksia, jotka tarkastelevat tievalaistuksen soveltuvuutta sijoituskohteeksi, 

ei ole tehty aiemmin, joten Liikenneviraston tievalaistusverkon soveltuvuutta sijoituskoh-

teeksi tutkitaan sekä kvalitatiivisen haastattelututkimuksen että kvantitatiivisen analyysin 

avulla. Mahdollista tievalaistukseen tehtävää sijoitusta tarkastellaan kassavirtalaskelmalla ja 

sen avulla estimoidulla tievalaistuksen markkina-arvolla. Tämän jälkeen tuloksia tarkastel-

laan herkkyys- ja Monte Carlo ïanalyyseillä. Lopuksi tapaustutkimusta varten tehtyjen haas-

tattelujen ja kvantitatiivisen analyysin tuloksista tehdään yhteenveto, jossa arvioidaan Lii-

kenneviraston tievalaisuusomaisuuden soveltuvuutta sijoituskohteeksi. 

 

1.4 Tutkimuksen rakenne  
 

Tutkimus jakautuu seitsemään päälukuun, jotka muodostavat neljä kokonaisuutta. Johdan-

tokappale, kertoo tutkimuksen taustoista ja tavoitteista sekä esitellee tutkimuksessa käytetyt 

menetelmät ja tutkimuksen rakenteen. 

Toisen yhtenäisen kokonaisuuden muodostavat luvut 2ï4, jotka pohjautuvat kirjallisuustut-

kimukseen. Luvussa 2 käsitellään tarkemmin infrastruktuuria osana yhteiskuntaa ja sen vai-

kutusta kansantalouteen. Lisäksi luvussa käsitellään infran omistamisen historiaa, infran 

omistamista Suomessa ja Suomen tievalaistusverkkoa. 3. luvussa infrastruktuuria tarkastel-

laan sijoituskohteena käymällä läpi eri sijoituskohteita sekä niihin liittyviä riskejä ja mah-

dollisuuksia. Lisäksi luvussa tutustutaan tievalaistusverkkoon mahdollisena sijoituskoh-

teena. 4. luvussa tarkastellaan infrasijoitus- ja projektirahoitusmarkkinoita sekä infrasijoit-

tamiseen että projektirahoitukseen tarjolla olevia menetelmiä. Lisäksi luvussa tutustutaan 

infrasijoittamiseen ja projektirahoitukseen liittyviin riskeihin sekä mahdollisuuksiin. Lu-

vussa tarkastellaan myös kansainvälisiä esimerkkejä infrasijoituksista sekä projektirahoitus-

hankkeista. Luku 4 tarjoaa vastauksen toiseen tutkimuskysymykseen: Millä eri keinoilla inf-

rastruktuuriin voidaan sijoittaa ja millä projektirahoitusmenetelmillä infrahankkeita voi-

daan rahoittaa? 

Kolmannen kokonaisuuden muodostavat luvut 5 ja 6, jotka pohjautuvat tapaustutkimukseen 

Liikenneviraston tievalaistusverkosta. 5. luvussa tievalaistusverkkoa tarkastellaan Liikenne-

virastolta saadun materiaalin pohjalta. Materiaalista tehdään sekä kvalitatiivisia että kvanti-

tatiivisia johtopäätöksiä, joiden avulla vastataan kolmanteen ja neljänteen tutkimuskysy-

mykseen: Mitkä ovat tievalaistussijoitukseen sisältyvät riskit ja mahdollisuudet? ja Miten 

tievalaistus toimisi sijoituskohteena? Lisäksi luvussa tutustutaan infrasijoittamiseen sekä 

myyjän että instituutionaalisen sijoittajan näkökulmasta. Luku 3 luo pohjan ensimmäisen 
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tutkimuskysymyksen: Millainen sijoitus- ja projektirahoituskohde infrastruktuuri on? vas-

taukselle, mutta lopullinen vastaus tutkimuskysymykseen löytyy luvusta 5, joissa kolman-

nen luvun teoria yhdistetään myyjän ja sijoittajien kertomiin kokemuksiin ja mielipiteisiin. 

Tutkimuksen tavoitteena on myös rakentaa konstruktio eli toimintamalli, jota voidaan hyö-

dyntää tievalaistussijoituksen pohjana tulevaisuudessa. Mallissa yhdistyvät kirjallisuustutki-

muksessa esitelty teoria sekä haastattelujen pohjalta saadut käytännön kokemukset infrasta 

sijoitus- ja projektirahoituskohteena. Toimintamalli esitellään luvussa 6. 

Viimeisen kokonaisuuden muodostaa 7. luku, jossa tarkastellaan ja arvioidaan tutkimuksen 

tuloksien luotettavuutta sekä tehdään yhteenveto tutkimuksen tuloksista. Lisäksi luvussa 

tuodaan ehdotuksia mahdollisista jatkotutkimustarpeista.  
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2 Infras truktuuri  
 

Luvussa kuvataan infrastruktuurin merkitystä yhteiskunnalle. Luku kertoo siitä, kuinka inf-

rastruktuuri vaikuttaa yhteiskunnan toimintaan ja kansantalouteen. Luvussa esitellään myös 

infran omistamiseen liittyvää historiaa. Lisäksi luvussa kerrotaan myös suomalaisesta infra-

struktuurista sekä Suomen tievalaistusverkosta. 

 

2.1 Infra struktuuri  osana yhteiskuntaa  ja kansantaloutta  
 

Yhdyskuntarakenne muodostaa ympärillämme olevan fyysisen ympäristön kokonaisuuden. 

Yhdyskuntarakenne kokoaa yhteen yhdyskunnan eri rakenneosat, toiminnot ja niiden kes-

kenään muodostamat suhteet. Infrastruktuuri on puolestaan yksi yhdyskuntarakenteen kes-

keisimmistä palikoista. Se liittää yhteen yhdyskunnan eri toiminnot ja luo perustan tehok-

kaalle toiminnalle, jonka avulla luodaan perusedellytykset asumiselle, liiketoiminnalle, lii-

kenteelle ja hyvinvointipalveluiden tuottamiselle. Infrastruktuuri muodostaakin yhdessä 

asuinrakennusten ja tuotantorakennusten kanssa yhdyskuntarakenteen kokonaisuuden. Kun 

yhdyskuntarakenteen fyysiseen ympäristöön lisätään mukaan vielä toiminnallinen ympä-

ristö, muodostuu uusi kokonaisuus, josta käytetään termiä elinympäristö. (Heinonen, Kasa-

nen & Walls, 2002, s.18ï19.) 

Infrastruktuuria kutsutaan joissain yhteyksissä yhdyskunnan perusrakenteeksi. Se onkin 

melko osuva kuvaus, sillä infrastruktuurin tehtävänä on huolehtia muun muassa yhteiskun-

nan tarvitsemien materiaalien sekä energian saatavuudesta huolehtimalla niiden siirtämiseen 

vaadittavasta logistisesta verkostosta. Lisäksi infrastruktuurin toinen tärkeä tehtävä on yllä-

pitää hyvinvointivaltioon olennaisesti kuuluvien hyvinvointipalveluiden kuten terveyden-

huollon, hallinnon ja koulutuksen vaatimia toimintaympäristöjä, esimerkiksi kouluja ja sai-

raaloita. Infrastruktuuri voidaan jakaa kahteen eri pääkategoriaan: sosiaaliseen ja tekniseen 

infrastruktuuriin. (Heinonen ym. 2002, s.18ï20.) 

Sosiaalinen infrastruktuuri sisältää erilaiset julkisten palveluiden tarvitsemat tukirakenteet, 

kuten esimerkiksi koulut, päiväkodit, sairaalat, teatterit ja kirjastot, jotka tarvitsevat fyysisiä 

tiloja toimiakseen. Tekniseen infrastruktuuriin puolestaan kuuluvat liikenneverkostot, ener-

giahuollon verkostot, jätehuolto, vesihuolto (vesijohto-, sadevesi- ja jätevesijärjestelmät), 

tietoliikenneverkot, julkiset viher- ja vesialueet sekä logistiset rakennukset kuten satamat ja 

lentokentät. (Heinonen ym. 2002, s.18ï20.) 

Kuva 1 havainnollistaa infrastruktuurin roolia osana elinympäristöä ja yhdyskuntaraken-

netta. Kuvassa nostetaan esille myös sosiaalisen ja teknisen infrastruktuurin keskeisimpiä 

komponentteja.  
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Kuva 1. Yhdyskuntarakenne ja elinympäristö (mukaillen Heinonen ym. 2002) 

Sveitsiläinen J. Stohler kuvaili infrastruktuuria vuonna 1964 talouden luurangoksi, joka luo 

välttämättömän tukirangan tuotteiden ja palveluiden tuottamiselle. Stohler tarkoitti tällä, että 

infrastruktuurilla luodaan kansantalouden perusta. Tuotteita ja palveluita voidaan kyllä tuot-

taa ilman toimivaa kansallista infrastruktuuria, mutta infrastruktuurin puutteet asettavat ra-

joja kansantalouden kehittymiselle. Toimivan infrastruktuurin avulla samat tuotteet ja pal-

velut pystyttäisiin tuottamaan tehokkaammin. (Finkenzeller, Dechant & Schäfers, 2010, s. 

263ï264.) Tekninen infrastruktuuri voidaan luokitella vielä tarkemmin kolmeen alaluok-

kaan, jotka ovat liikenne-, telekommunikaatio- ja julkisten hyödykkeiden infraverkostot. Lii-

kenneverkostojen avulla raaka-aineita ja komponentteja voidaan kuljettaa tuotantolaitoksiin, 

joista valmiit tuotteet voidaan kuljettaa kuluttajille, vähittäiskauppiaille ja vientiin. Tele-

kommunikaatioverkostojen avulla voidaan puolestaan välittää tietoa tehokkaammin niin glo-

baalisti kuin lokaalisti. Telekommunikaatioverkostojen avulla edistetään myös tuottajien ja 

kuluttajien integraatiota markkinoilla, jonka ansiosta taloudellinen vaihdanta on tehokkaam-

paa. Julkishyödykeverkostojen kategoria sisältää sähkö-, kaasu-, vesijohto- ja jätevesiver-

kostot, joilla huolehditaan teollisuuden, yritysten ja kotitalouksien tarvitsemista energia-, 

lämmitys-, vesi- ja jätevesiverkostoista. Sosiaalisella infrastruktuurilla ylläpidetään puoles-

taan yhteiskunnan turvallisuus- ja hyvinvointipalveluita huolehtimalla niiden tukirakenteista 

kuten sairaaloista ja kouluista. (Underhill, 2010, s. 1ï17.) 

Suurin osa infran avulla tuotetuista palveluista on luokiteltavissa paikallisiksi julkishyödyk-

keiksi tai yksityishyödykkeiksi. Julkishyödykkeillä tarkoitetaan hyödykkeitä, jotka ovat ei-

kilpailullisia ja poissulkemattomia. Ei-kilpailullisuudella tarkoitetaan sitä, ettei toisen hen-

kilön hyödykkeen kulutus vähennä toisen henkilön mahdollisuutta käyttää samaa hyödy-

kettä. Poissulkemattomuudella tarkoitetaan puolestaan sitä, että käyttäjiä on hyvin vaikeaa, 

jossain tapauksissa mahdotonta, estää käyttämästä hyödykettä. Muun muassa paikalliset tiet 

ja yleiset alueet ovat hyvä esimerkki julkishyödykkeistä. Yksityishyödykkeet ovat puoles-

taan palveluita, joiden loppukäyttäjät ovat helposti tunnistettavissa. Tästä syystä hyödyk-

keen käytöstä on mahdollista kerätä maksua. Esimerkiksi vesihuolto, energiahuolto ja jäte-

huolto voidaan luokitella yksityishyödykkeiksi (Leppisaari, 2011, s. 12ï14.) 
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The World Economic Forum (2008) listasi infrastruktuurin yhdeksi keskeisimmäksi elemen-

tiksi, joka ylläpitää valtion tuottavuutta ja kilpailukykyä yhdessä instituutioiden, makroeko-

nomisen vakauden sekä terveydenhuollon ja koulutusjärjestelmän kanssa. Toimiva ja teho-

kas infrastruktuuri edesauttaa kansantalouden toimintaa tarjoamalla tukiverkon, jonka avulla 

liiketoiminnan harjoittaminen helpompaa ja hyvinvointipalveluiden saatavuus on parempi, 

sillä yritysten ja yksilöiden ei tarvitse huolehtia perustarpeiden kuten liikenne-, telekommu-

nikaatio- ja energiaverkostojen toiminnasta. Lisäksi toimiva infrastruktuuriverkosto integroi 

eri talousalueet tiiviimmin yhteen, minkä ansiosta logistisiin toimintoihin kuluu vähemmän 

aikaa ja rahaa. Tehokkaan infrastruktuurin avulla talousalueet voivat jopa sulautua yhteen 

muodostaen uuden suuremman integroidun talousalueen. Suomen kaltaisessa valtiossa, jossa 

välimatkat ovat pitkiä, lokaalien ja globaalien markkinoiden integroitumisen myötä voidaan 

tehokkaalla infrastruktuurilla saavuttaa suuria hyötyjä. Tehokkaan infrastruktuurin on to-

dettu myös edesauttavan talouskasvua sekä vähentävän yhteiskunnan sisäistä eriarvoistu-

mista. Toimiva infrastruktuuri parantaa yhteiskunnan toimintojen luotettavuutta sekä edes-

auttaa yhteiskuntajärjestyksen ylläpysymistä. Yhteiskunnan toimintojen luotettavuus ja en-

nakoitavuus sekä vakaa yhteiskuntajärjestys ovat myös merkittäviä talouskasvua edesautta-

via tekijöitä. (Schwab, 2010. s.3ï42.) 

Infrastruktuurin tuottama hyöty ei rajoitu pelkästään taloudellisiin seikkoihin. Toimiva inf-

raverkosto edesauttaa myös yhteiskunnan sosiaalisen kanssakäymisen kehittymistä ja sosi-

aalisen hyvinvoinnin ylläpitämistä. Kehittyneet telekommunikaatioverkostot mahdollistavat 

reaaliaikaisen kanssakäymisen tuhansien kilometrien päässä olevan henkilön kanssa. Lisäksi 

infran avulla tuotetut hyvinvointipalvelut vähentävät yhteiskunnan sisäistä eriarvoistumista. 

(OECD, 2012, s. 51ï62.) OECD toteaa vuonna 2012 julkaisemassaan raportissa, että infran 

merkitys todennäköisesti kasvaa entisestään tulevaisuudessa. Yhteiskuntien keskeisten toi-

mintojen riippuvuus infraverkostojen tehokkaasta toiminnasta on kasvanut merkittävästi vii-

meisten vuosikymmenien aikana. (OECD, 2012, s. 51ï62.) Esimerkiksi telekommunikaa-

tioverkon toiminta on nykyään perusedellytys monien yhteiskunnan kannalta kriittisten pal-

veluiden toimimiseksi. Eri infraverkostojen odotetaan myös integroituvan tiiviimmin yh-

teen. Infraverkostojen integroituessa niiden tehokkuus todennäköisesti kasvaa niiden hyöty-

essä toistensa ominaisuuksista. (OECD, 2012, s. 51ï62.) Integroitumiseen liittyy kuitenkin 

myös haasteita. Esimerkiksi uuden integroituneen verkoston luotettavuus on etukäteen tar-

kasteltuna epävarmaa ja prosessin aikana voi ilmetä uusia ennalta arvaamattomia ongelmia.  

 

Infrastruktuurin rahoitusrakenteesta päättäminen on poliittinen kysymys. Yhteiskunnan inf-

raverkostojen rakentaminen ja ylläpito on perinteisesti rahoitettu veroilla, mutta se ei ole 

ainoa vaihtoehto. Infrastruktuurin avulla tarjottavat tuotteet ja palvelut ovat julkisia sekä 

kollektiivisia. Yleensä jokainen yhteiskunnan jäsen pystyy halutessaan hyödyntämään inf-

rastruktuurin eri osa-alueita sovittua maksua vastaan. Maksu voidaan periä suoraan loppu-

käyttäjältä esimerkiksi moottoriteiden tietullimaksuina tai sairaala ja kouluinfran tapauksissa 

verotuksen avulla. Jos maksu peritään verotuksella se voi tarkoittaa sitä, että henkilö saattaa 

maksaa infran ylläpidosta jota hän ei itse hyödynnä. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. 

s. 13ï38.) Esimerkiksi jos henkilö ei opiskele eikä hänellä ole lapsia koulussa, hän maksaa 

silti julkisen kouluinfran ylläpidosta kunnallisveron muodossa. Vaikka infrapalvelun tuot-

taisi yksityisen sektorin toimija, niin kyseessä on silti metatasoltaan kaikille tarjolla oleva 

julkinen palvelu, sillä julkinen taho rahoittaa palvelun tai se sääntelee sen laatua ja hintaa. 

Jos kyseessä olisi puhtaasti yksityinen palvelu, yksityisellä toimijalla olisi täysi vapaus mää-

ritellä palvelun tai tuotteen hinta, laatu ja tarjoamistapa kilpailulainsäädännön asettamissa 

raameissa.  
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McKinsey Global Instituten vuonna 2013 tekemän selvityksen mukaan globaali tarve tekni-

sen infrastruktuurin investoinneille vuosina 2013ï2030 on noin 57ï67 triljoonaa dollaria, 

jotta ajanjaksolle ennustettu 3,3 prosentin globaali BKT:n kasvu saavutettaisiin. Investoin-

titarpeen suuruutta estimoitiin kolmella eri menetelmällä, jotka perustuivat laskennalliseen 

malliin infrastruktuurin keskimääräisen tasearvon suhteesta BKT:hen, datan pohjalta teh-

tyyn historialliseen ennusteeseen sekä arvioon joka oli johdettu ulkopuolisten toimijoiden 

ennusteista. Selvityksen perusteella infrastruktuurin investointitarve on joka tapauksessa to-

dennäköisesti suurempi kuin vuonna 2013 koko maailmassa olleen infrastruktuurin arvioitu 

tasearvo. (Dobbs ym. 2013, s. 11ï18.) 

Infrastruktuurin globaalista tasearvosta ei ole tarkkaa lukua, sillä infrastruktuurista on saata-

villa hyvin vähän tarkkaa taloudellista dataa. McKinsey Global Institute loi 12 maasta saa-

dun tarkan datan perusteella laskennallisen mallin teknisen infrastruktuurin tasearvon (stock 

value) määrittämiseksi. Mallin avulla McKinsey Global Institute päätyi johtopäätelmään, 

jonka he nimesivªt òpeukalosªªnnºksiò. Peukalosªªnnºn mukaan valtion infraomaisuuden 

arvo on noin 70 prosenttia valtion vuotuisesta BKT:stä. Edellä mainitun menetelmän mu-

kaan teknisen infraomaisuuden globaali tasearvo oli vuonna 2013 noin 50 triljoonaa dollaria. 

Menetelmällä ei pystytä määrittelemään tarkkaa infraomaisuuden arvoa, mutta se antaa kui-

tenkin kohtuullisen arvion infraomaisuuden arvosta ja tulevista investointitarpeista. Peuka-

losääntöä käyttämällä McKinsey Global Institute arvioi, että investointitarve tekniseen inf-

rastruktuuriin on noin 67 triljoonaa euroa vuosina 2013ï2030.  (Dobbs ym. 2013, s. 11ï18.) 

Selvityksessä esitettiin toinen 62 triljoonan dollarin suuruinen arvio investointitarpeesta. Ar-

vion laskelmat perustuvat siihen, että viimeisen 18 vuoden aikana tekniseen infrastruktuuriin 

on investoitu 36 triljoonaa dollaria.  Infrastruktuurin investointitarpeeseen vastaaminen tulee 

olemaan haastava tehtävä, sillä monen valtion julkinen talous on ahtaalla finanssikriisin takia 

ja julkisista budjeteista voi olla vaikeaa löytyä ylimääräistä rahoitusta, jolla pystytään vas-

taamaan kasvavaan investointitarpeeseen. Historiallisesti tekniseen infrastruktuuriin on in-

vestoitu keskimäärin 3,8 prosenttia vuotuisesta globaalista BKT:stä. Kuitenkin 62 miljardin 

infrainvestointitarpeeseen vastaaminen edellyttää, että tulevien vuosien aikana noin 4,1 pro-

senttia globaalista BKT:stä tulisi sijoittaa tekniseen infrastruktuuriin, jotta globaalin BKT:n 

vuotuinen kasvu pysyy ennustetussa 3,3 prosentissa (Dobbs ym. 2013, s. 11ï18.) 

Kolmas arvio teknisen infrastruktuurin investointitarpeesta on johdettu OECD:n, Maailman-

pankin, Asian Development Bankin, African Development Bankin, IEA:n ja GWI:n teke-

mien analyysien pohjalta. OECD on ainoa edellä mainituista organisaatioista, joka esitti ko-

konaisarvion globaalista teknisen infrastruktuuriverkoston investointitarpeesta, 2006ï2007 

julkaisemassaan raportissa. Raportin mukaan infrastruktuurin tulee investoida 50 triljoonaa 

dollaria vuoteen 2030 mennessä. Lisäksi ilmaston muutosten vaikutuksien torjunta edellyt-

tää noin triljoonan dollarin vuotuisia lisäinvestointeja infrastruktuuriin. Muiden organisaa-

tioiden arviot investointitarpeista olivat joko maanosa tai infratyyppikohtaisia. Edellä mai-

nittujen organisaatioiden arvioiden pohjalta tehdyn yhteenvedon avulla globaaliksi infra-

struktuurin investointitarpeen suuruudeksi saatiin noin 57 triljoonaa dollaria. (Dobbs ym. 

2013, s. 11ï18; OECD, 2007, s. 19-27.) 

Kuva 2 havainnollistaa McKinsey Global Instituten arvioita teknisen infrastruktuurin glo-

baalista investointitarpeesta vuosina 2013ï2030. Kuvassa esitetään myös, miten investoin-

titarve jakautuu teknisen infran osa-alueiden kesken. 
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Kuva 2. Estimoitu infrastruktuurin investointitarve 2013ï2030 (mukaillen Dobbs ym. 2013) 

Suuri investointitarve tekniseen infrastruktuuriin selittyy sillä, että nopeasti kasvavien kan-

santalouksien, kuten Kiinan ja Intian, infrastruktuuriverkostoissa on vielä suuria puutteita 

verrattuna aiemmin teollistuneihin maihin.  Kiinan ja Intian tulee tehdä suuria infrainves-

tointeja tulevien vuosien aikana, jotta niiden talous pystyy kasvamaan ilman suurempia 

komplikaatioita. Kiinassa ongelma on tiedostettu ja maa on ohittanut Yhdysvallat eniten inf-

rastruktuuriin investoivana maana. Myös Intia on suunnitellut investoivansa triljoona dolla-

ria infrastruktuuriin seuraavien viiden vuoden aikana. Myös muiden suurien maiden, kuten 

Brasilian, Indonesian ja Venäjän, uskotaan tekevän suuria investointeja puutteellisiin infra-

verkostoihinsa tulevan vuosikymmenen aikana. (Dobbs ym. 2013, s. 11ï18.) 

Kuva 3 havainnollistaa Kiinan ja Intian kasvaneita investointeja infrastruktuuriin. Kiina on 

investoinut vuosina 1992ï2011 keskimäärin jopa 8,5 prosenttia bruttokansantuotteestaan 

tekniseen infrastruktuuriin. Vastaavana ajanjakona Intia on investoinut tekniseen infrastruk-

tuuriin 4,7 prosenttia bruttokansantuotteestaan. Intian infrastruktuuriin tekemien investoin-

tien osuus bruttokansantuotteesta tulee kuitenkin kasvamaan merkittävästi seuraavien vuo-

sien aikana, jos maa pitää kiinni suunnittelemistaan triljoonan dollarin infrastruktuuri-inves-

toinneista.  
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Kuva 3. Investoinnit infrastruktuuriin maittain 1992ï2011 (mukaillen Dobbs ym. 2013) 

Teknisen infrastruktuurin osalta suurin investointitarve kohdistuu tie- ja sähköverkostoihin, 

joiden investointitarve vastaa noin puolta koko teknisen infrastruktuurin investointitar-

peesta. Lisäksi vesi- ja telekommunikaatioverkostoihin tarvitaan molempiin noin 10 triljoo-

nan dollarin investointeja vuoteen 2030 mennessä. Investointien kokonaismäärän ei oleteta 

pysyvän vakiona vuodesta toiseen, vaan investointien määrän uskotaan kasvavan asteittain 

yhdessä BKT:n ja väestönkasvun kanssa. (Dobbs ym. 2013, s. 11ï18.)  

Infrastruktuurilla on todistetusti suora yhteys valtion sijoittumiseen HDI-indeksissä, jonka 

avulla mitataan inhimillistä hyvinvointia valtioissa. Central Bank of Chilen vuonna 2004 

tekemän tutkimuksen mukaan jo yhden keskihajonnan yksikön kasvu infrastruktuuri omai-

suuden laadussa ja määrässä laskee maan Gini-kerrointa, jolla kuvataan valtion sisäisiä tu-

loeroja keskimäärin 0,06 yksikköä. Pienempi Gini-kertoimen arvo tarkoittaa sitä, että infra-

struktuurin laadun ja määrän kasvaessa valtion sisäiset tuloerot supistuvat. (Calderón & 

Sérven, 2004, s. 2ï27.)   

Monissa kehitysmaissa infrastruktuuri on vielä niin huonossa kunnossa, että valtio ei pysty 

tarjoamaan kaikille kansalaisilleen puhdasta vettä, viemäriverkostoa ja sähköä. Puutteellinen 

infrastruktuuri hidastaa pidemmän päälle BKT:n kasvua ja lisää työttömyyttä, mikä heiken-

tää valtion kansainvälistä kilpailukykyä. OECD laati vuonna 2011 yhteenvedon World 

Economic Forumin (WEF) vuonna 2010 tekemän globaalia kilpailukykyä tarkastelevan tut-

kimuksen pohjalta. Yksi merkittävimmistä OECD esiin nostamista seikoista oli selkeä kor-

relaatio infrastruktuurin laadun ja kansainvälisen kilpailukyvyn välillä. (OECD, 2012, s. 51ï

65; Schwab, 2010. s. 3ï396.)  

Kuva 4 havainnollistaa, kuinka selkeästi kansallisen infrastruktuuriverkoston laatu korreloi 

kansainvälisen kilpailukyvyn kanssa. Infrastruktuurin laatu korreloi keskimäärin selvästi 

globaalin kilpailukyvyn kanssa. Kaikista kilpailukykyisimmät valtiot sijoittuvat myös infran 

laatua mitattaessa hyvin korkealle. Esimerkiksi vuonna 2012 Sveitsi arvioitiin WEF:n in-

deksissä kaikista kilpailukykyisimmäksi valtioksi, myös heidän infrastruktuurin laatu arvi-

oitiin myös WEF:n indeksissä maailman parhaaksi. 
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Kuva 4. Infrastruktuurin laadun ja kansainvälisen kilpailukyvyn välinen korrelaatio (mukaillen OECD, 2012) 

Kuten kuvasta 4 huomaa, infrastruktuurin laadulla on merkittävä rooli valtion globaalin kil-

pailukyvyn muodostumisessa. Tehokas infra parantaa kansallisten markkinoiden toimintaa 

ja tarjoaa paremmat perusedellytykset ulkomaankaupankäynnille. Huolimatta infrastruktuu-

rin roolista valtion kilpailukyvyn ylläpitäjänä, monet valtiot eivät ole panostaneet infrastruk-

tuuriverkostoihinsa riittävästi. Yksi merkittävimmistä syistä tähän on se, että infrasijoituk-

sista odotettavat tuottavuutta kasvattavat hyödyt eivät realisoidu hetkessä ja infrasijoitusten 

epäsuoria positiivisia vaikutuksia ei huomioida päätöksen teossa. Sen sijaan investoinnit 

ovat usein ohjattu kohteisiin, joista saatavat hyödyt realisoituvat nopeasti. Tämä lyhytkat-

seinen ajattelutapa, on aiheuttanut suuria ongelmia monessa hieman kehittymättömämmässä 

maassa, sillä puutteellisen infran vaikutukset nousevat esiin vähitellen muun muassa vienti-

teollisuuden heikkona menestyksenä ja inhimillisen hyvinvointiin liittyvinä ongelmina. 

OECD, 2012, s. 51ï65.) 

Keski-Afrikan valtioiden vuotuisen talouskasvun oletettaisiin olevan noin 2,2 prosenttia suu-

rempi, jos maiden infrastruktuuri olisi samalla tasolla kuin esimerkiksi Intiassa tai Pakista-

nissa. Vaikka infrastruktuurisijoituksista saatavat välittömät hyödyt sijoittuvat kauemmaksi 

tulevaisuuteen, on tärkeää tiedostaa, että infrahankkeet synnyttävät myös lyhyellä aikavälillä 

runsaasti välillistä hyötyä, esimerkiksi luomalla uusia työpaikkoja rakennusalalle. McKinsey 

Global Instituten analyysin mukaan kansallisten infrasijoitusten kasvattaminen yhdellä pro-

sentilla BKT:stä loisi esimerkiksi Intiaan epäsuorasti 1,5 miljoonaa työpaikkaa ja Yhdysval-

toihin 1,3 miljoonaa työpaikkaa. (Dobbs ym. 2013, s. 11ï18.) 

 

2.2 Infra struktuurin  omistamisen historiaa  
 

Yhteiskunnan keskeisimmät infraverkostot, kuten sähkö-, lämmitys-, vesi-, viemäri-, tele-

kommunikaatio- ja liikenneverkostot, ovat perinteisesti olleet julkisen sektorin omistuk-

sessa, niiden avulla on pystytty luomaan yhteiskunnalle toimiva ja vakaa pohja. Yhteiskun-

nan infraverkostojen rakentaminen ja ylläpito on perinteisesti rahoitettu verovaroin. Veron-
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maksajat ovat puolestaan saaneet käyttöönsä infraverkoston, joka tukee liiketoiminnan har-

joittamista ja tarjoaa pohjan hyvinvointipalveluille. Infrastruktuuripalveluiden ja -hyödyk-

keiden rahoittamiseksi kerättävät verovarat eivät koostu Suomessa pelkästään palvelun tai 

hyödykkeen käytöstä syntyvästä verotuksesta, vaan osa rahoituksesta tulee muiden verojen, 

kuten arvolisäveron tai kiinteistöveron, avulla kerätyistä varoista. (Leviäkangas, Talvitie, 

Haapasalo, Herrala, Pakkala, Nokkala, Rönty & Finnilä, 2011, s. 27ï34.) Esimerkiksi vaikka 

et käyttäisi julkista palvelua, kuten kirjastoa tai kulkisi junalla, niin silti osa maksamistasi 

veroista ohjataan kirjastojen sekä rataverkon ylläpitoon. 

Infrastruktuurin julkinen omistaminen alkoi yleistyä 1900-luvun alkupuolella länsimaisten 

valtioiden teollistumisen yhteydessä. Taloustieteilijöiden keskuudessa vallitsi näkemys, 

jonka mukaan infran omistamiseen liittyvät markkinat olivat epätäydelliset, ja markkinoiden 

ohjaamiseen tarvittiin valtion vahvaa roolia turvaamaan teollisuuden tarvitseman infrastruk-

tuurin toimintaa. Varsinkin yksityisessä omistuksessa olleet palvelut, joilla oli monopoli-

asema, olivat valtion ja yhteiskunnan kannalta ongelmallisia. Lisäksi nopea teollistuminen 

edellytti tehokasta infrastruktuuria, joka pystyi tukemaan nopeaa talouskasvua. Julkista inf-

rastruktuurin omistamista pidettiin oletusarvona yleisesti noin 1970ï1980-lukujen taittee-

seen asti. (Shleifer, 1998, s. 133ï155.)  

1980-luvulla taloustieteilijöiden keskuudessa yleistyi mielipide, jonka mukaan julkinen inf-

ran omistaminen ja hallinnointi eivät ole välttämättä tehokkain tapa julkisten hyödykkeiden 

ja palveluiden tuottamiseksi. Taloustieteilijöiden mukaan monet infran avulla tuotettavista 

hyödykkeistä voidaan tuottaa tehokkaammin, jos prosessissa on mukana yksityisen sektorin 

toimijoita tai jos palvelun tuottaminen on yhtiöitetty tai jopa kokonaan yksityistetty. Tätä 

väitettä perusteltiin sillä, että yksityisten toimijoiden organisaationaalinen johtaminen on pa-

rempaa ja heidän on helpompi omaksua käyttöönsä uutta tietotaitoa ja uusia teknologisia 

menetelmiä, joiden avulla on helpompi huolehtia organisaation tehokkuudesta nopeasti 

muuttuvassa toimintaympäristössä. Toisaalta maltillisempien saman koulukunnan edusta-

jien mukaan julkinen omistus ja projektirahoitusmenetelmien kuten PPP-mallin käyttäminen 

on kannattavampaa jossain tilanteissa. (Rondinelli, 2003, s. 219ï239.) 

Infrastruktuurin yksityistämisen laajempi aalto käynnistyi 1980-luvulla Isosta-Britanniasta 

silloisen pääministeri Margaret Thatcherin johdolla. Trendi levisi nopeasti ympäri maail-

maa. Aiemmin julkisessa omistuksessa olleita infrastruktuuriverkostoja myytiin runsaasti 

yksityisille toimijoille. Yhdysvaltojen presidenttinä 1981ï1989 toiminut Ronald Reagan oli 

myös hyvin vahvasti infrastruktuurin yksityistämisen kannalla ja hänen johdollaan Yhdys-

valloissa yksityistettiin runsaasti julkista omaisuutta. Vuoden 1980 jälkeen julkista omai-

suutta on yksityistetty OECD-maissa yhteensä noin triljoonan dollarin edestä, josta infra-

struktuurin osuus on noin kaksi kolmasosaa. Vastaavana ajanjaksona OECD-maihin kuulu-

mattomissa valtioissa infraomaisuutta on yksityistetty 400 biljoonan dollarin edestä, josta 

infrastruktuurin osuus on ollut noin puolet. Yksityistämisen seuraukset eivät olleet kuiten-

kaan niin positiivisia kuin etukäteen oli ajateltu. Yksityistämisen seurauksena omaa etua ta-

voitteleva toiminta yleistyi, jolloin joidenkin tuotteiden ja palveluiden hinnat nousivat ja 

laatu huonontui. Tällöin ymmärrettiin se tosiasia, että ilman kunnollista sääntelyä infran yk-

sityistäminen ei aina johda yhteiskunnan kannalta pienempiin kustannuksiin, parempaan laa-

tuun ja tehokkaampaan toimintaan. (Leviäkangas ym. 2011, s.27ï34; OECD, 2007, s. 19ï

27.) 

Yksityisten toimijoiden mahdollisuutta omistaa liikenneinfrastruktuuria helpotettiin huo-

mattavasti 1990-luvulla ympäri maailmaa. Tämä ei ollut kuitenkaan pelkästään seurausta 
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taloustieteilijöiden keskuudessa vallitsevasta käsityksestä, vaan muutoksen takana oli myös 

yleinen tyytymättömyys julkisesti tuotettujen palveluiden laatuun talouden matalasuhdan-

teiden aikana. Yksityisen sektorin oletettiin pystyvän toteuttamaan samat palvelut tehok-

kaammin ja siten ylläpitämään palveluiden laatua pienemmällä budjetilla. Julkisen tahon 

rooliksi puolestaan jäi palveluiden sääntely ja strateginen ohjaaminen, kuten palveluiden tur-

vallisuuden valvominen, sekä markkinaehtoisesti kannattamattomien palveluiden tuottami-

nen tai niiden tukeminen ylimääräisellä rahoituksella. Yksityisen tahon tuottamien liiken-

neinfrapalveluiden sääntelyn oli opittu olevan välttämätöntä 1980-luvun kokemuksien pe-

rustella. Infrapalveluilla on usein monopoli- tai oligopoliasema, ja ilman sääntelyä yksityiset 

toimijat voisivat asettaa hinnat kuluttajan kannalta liian suuriksi. Lisäksi julkisen sääntelyn 

avulla pyritään valvomaan, että palvelut vastaavat laadultaan sovittua tasoa. (Estache & De 

Rus, 2000, s. 1ï4.) 

2000-luvulla infran yksityistäminen on ollut kasvussa vielä joissain kehittyvissä maissa, 

mutta globaalisti yksityistämisen määrä on ollut laskussa johtuen teollistuneiden länsimai-

den julkisen omaisuuden yksityistämisen vähenemisestä. Näyttää siis siltä, että 1980-luvulla 

ollut trendi on hiipumassa kehittyneissä valtioissa. 1990-luvulla länsimaissa nähtiin selke-

ästi, mitä ongelmia yksityistämisprosessiin liittyy. Tällöin ymmärrettiin myös se että, pelkkä 

julkinen infraomaisuuden omistaminen ei ole välttämättä tehokkain tapa tuottaa ja järjestää 

infrapalveluita. Tämän vuoksi kehittyneissä teollisuusvaltioissa alettiin pohtia uusia keinoja 

suoran yksityistämisen vaihtoehdoksi. Infrahankkeissa ja infran omistamisessa haluttiin löy-

tää keino hyödyntää sekä julkisen että yksityisen sektorin vahvuuksia. Näiden ajatusten poh-

jalta syntyivät erilaiset projektirahoitusmallit, kuten PPP-malli (Public-Private-Partnership-

malli). Yksityisen sektorin katsottiin edesauttavan hankkeiden kilpailukykyä sekä taloudel-

lista tehokkuutta. Julkisen sektorin puolestaan katsottiin edistävän hankkeiden sosiaalista 

vastuunkantoa, ja edesauttavan yhteiskunnallisia tavoitteita. (Leviäkangas ym. 2011, s.27ï

34.) 

Kuva 5 havainnollistaa infran omistamisen historiaa. Kuvassa esitetään eri vuosikymmeninä 

vallassa ollut näkemys infran optimaalisesta omistusrakenteesta. Lisäksi kuvassa listataan 

omistusrakenteeseen liittyvien reformien takana olleita asioita. 

 

Kuva 5. Infran omistamisen historia (mukaillen Leviäkangas ym. 2011) 

Politiikalla on ollut läpi historian merkittävä vaikutus infran omistamiseen. Erilaiset poliit-

tiset suuntaukset ovat vaikuttaneet siihen, mikä omistusrakenne on koettu parhaaksi tavaksi 

hallinnoida ja tuottaa infrapalveluita. Myös politiikkaa ohjannut taloustiede on ollut itses-
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sään poliittisesti suuntautunutta. Viimeisen vuosisadan aikana vallitsevat mielipiteet infra-

struktuurin omistamisen optimaalisesta rakenteesta ovat muokanneet infran omistusraken-

netta ympäri maailmaa. Erilaisista omistusrakenteista saatujen kokemuksien pohjalta on kui-

tenkin opittu se, että ei ole olemassa optimaalista infran omistusrakennetta. Myös taloustie-

teen näkemykset asiaan ovat muuttuneet ääripäistä kohti mielipidettä, jonka mukaan sekä 

julkisella että yksityisellä omistuksella on paikkansa infraomistuksessa. (Jacobson & Tarr, 

1995.) 

Politiikka on kuitenkin edelleen vahvasti mukana infran omistamista koskevissa päätöksissä 

niin Suomessa kuin kansainvälisestikin. Poliittinen johto ohjaa lainsäädännön avulla esimer-

kiksi sitä, mitä infrapalveluita julkiset tahot tuottavat itse ja mitä palveluita voidaan ulkoistaa 

yksityiselle sektorille. (Jacobson & Tarr, 1995.) Esimerkiksi Suomessa hallitus määrittelee 

ja eduskunta hyväksyy, mitä julkisia palveluita kunnan tulee tuottaa itse. Lisäksi poliittisten 

päätösten avulla määritellään lopulta mitkä ovat hyvinvointiyhteiskunnan tarjoamia julkisia 

palveluita ja mitkä ovat yksityisiä palveluita, joita lainsäädäntö ei velvoita tuottamaan, mutta 

joita henkilö voi halutessaan käyttää omalla kustannuksellaan. 

 

2.3 Infrastruktuuri Suomessa  
 

Suomessa suurin osa infrastruktuurista on joko valtion, kuntien tai valtionyhtiöiden omis-

tuksessa. Infraomaisuuden yksityistäminen ei ole ollut yhtä yleistä kuin monessa muussa 

teollistuneessa maassa. Vallitsevan finanssikriisin takia moni julkinen toimija on taloudelli-

sesti melko ahtaalla, omistajat ovat joutuneet kartoittamaan vaihtoehtoisia keinoja rahoit-

taakseen infrastruktuurin ylläpidon. Valtio, kunnat ja valtionyhtiöt ovat alkaneet etsiä uusia 

tapoja, joiden avulla he voivat vähentää kustannuksia ja parantaa tehokkuutta, kuitenkin huo-

lehtien samalla siitä, että julkiset palvelut pystytään tarjoamaan jatkossakin kaikille kansa-

laisille. (Leviäkangas ym. 2011, s. 22ï34.) 

Monilla infrastruktuurin avulla tuotetuilla valtakunnallisilla palveluilla, kuten rata-, tie- ja 

sähköverkoilla, on monopoliasema markkinoilla. Nykyinen kehitys on kuitenkin avaamassa 

aiemmin luonnollisiksi monopoleiksi koettuja palveluita, kuten sairaanhoito- ja telekommu-

nikaatiopalveluita, avoimelle kilpailulle. Teknisen infrastruktuurin avulla tuotetut palvelut 

ovat usein monopoliasemassa, minkä vuoksi teknisen infran eri osa-alueiden omistussuhteita 

on suhteellisen helppo tarkastella. Teknisen infran avulla tuotetut palvelut mielletään usein 

julkisiksi hyödykkeiksi, jotka ovat yhteiskunnan toiminnan kannalta kriittisiä. Sosiaalisen 

infrastruktuurin omistus on Suomessa puolestaan huomattavasti hajaantuneempaa, sen omis-

tukseen ei liity yhtä tiukkaa lainsäädännöllistä sääntelyä kuin teknisen infrastruktuurin omis-

tamiseen. Sosiaalisen infran palveluita tuotetaan useammin paikallisesti. Kunnilla on puo-

lestaan isoja vapauksia päättää, kuinka ne tuottavat kuntien vastuulla olevat hyvinvointipal-

velut. Monet kunnat ovat myyneet omistamaansa sosiaalista infrastruktuuria yksityisille toi-

mijoille ja ovat joko samalla ulkoistaneet palvelun tuottamisen tai jääneet itse vuokralle 

myymiinsä tiloihin. (Leviäkangas ym. 2011, s. 22ï34.)  

Viime vuosien aikana valtio on kuitenkin ollut huomattavasti aktiivisempi tekemään uudis-

tuksia infrastruktuuriverkostojensa hallinnointirakenteisiin kuin kunnat. Suurin syy tälle on 

se, että valtiolla on ollut suurempi pyrkimys vähentää infrastruktuurin hallinnoinnista ja yl-

läpidosta syntyviä kuluja, koska budjetti on tiukka. Myös hyvin monella kunnalla on suuria 

taloudellisia haasteita, minkä vuoksi myös kuntien tulisi etsiä keinoja pienentää infrastruk-

tuurin hallinnoinnista ja ylläpidosta syntyviä kuluja, kuitenkaan laiminlyömättä infrapalve-

luiden laatua ja ylläpitoa. Hallinnoinnin uudistaminen ei välttämättä edellytä omaisuuden 
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yksityistämistä, vaan myös pelkkä toimintarakenteiden uudelleenjärjestely voi riittää sääs-

töjen aikaansaamiseksi. (Leviäkangas ym. 2011, s. 22ï34.) 

Taulukko 1 havainnollistaa Suomen suurimpien teknisen infrastruktuuriverkostojen omis-

tusta ja hallinnointisuhteita. 

Taulukko 1. Teknisen infran omistus ja hallinnointi suhteet Suomessa (mukaillen Leviäkangas ym. 2011) 

 

Kuten taulukosta 1 käy ilmi, tekninen infrastruktuuri on Suomessa vielä pääsääntöisesti jul-

kisessa omistuksessa, sillä niiden katsotaan olevan yleishyödykkeitä, joiden toiminta tulee 

taata kaikissa olosuhteissa. Infran avulla tuotetuilla hyödykkeellä on vielä lisäksi usein mo-

nopoliasema, minkä vuoksi julkisten toimijoiden on katsottu olevan paras vaihtoehto omis-

tajaksi.  

Yksityisten toimijoiden vastuu infraverkoston eri osa-alueilla on kuitenkin kasvanut. Julkiset 

tahot ovat ulkoistaneet yksityisille toimijoille muun muassa infraan liittyviä suunnittelu-, 

rakennus-, operointi-, ylläpito- ja hallinnointitehtäviä säilyttäen itse kuitenkin infran omis-

tajuuden. Suurin osa julkishyödykkeiksi laskettavista infran avulla tuotettavista palveluista 

on kokonaan julkisessa omistuksessa, sillä julkishyödykkeiden kulut katetaan pääsääntöi-

sesti verotuloilla. Yksityishyödykkeiden, kuten sähkö-, lämmitys- ja telekommunikaatiopal-

veluiden, loppukäyttäjät on helppo tunnistaa, minkä vuoksi palveluiden ylläpito on helpompi 

rahoittaa käytöstä kerättävillä maksuilla. Tämän vuoksi yksityishyödykkeitä tuottavan infran 

yksityinen omistaminen on huomattavasti yleisempää. Loppukäyttäjille kohdistuvien mak-

sujen suuruutta säännellään toki julkisen toimivallan toimesta, jotta yksityiset toimijat eivät 

käytä väärin mahdollista monopoliasemaansa. (Leviäkangas ym. 2011, s. 22ï34.) 

Suomessa infrastruktuurin omistamiseen liittyvä oikeudellinen näkökulma on muotoutunut 

pitkälti sen pohjalta, että suurin osa infrastruktuurista on joko valtion, kuntien tai näiden 

liikelaitosten omistuksessa. Julkiset tahot eivät kuitenkaan useissa tapauksissa omista infraa 

suoraan, vaan infran omistus ja hallinnointi on siirretty julkisessa omistuksessa olevalle yri-

tykselle tai liikelaitokselle. Esimerkiksi maantieverkon ja rautatieverkon omistaa Liikenne-

virasto, joka on valtion virasto. Suomen lentokentät ovat puolestaan pääosin Finavia Oyj:n 

Omistus Hallinto

Valtakunnalliset tiet Valtio Liikennevirasto

Kuntien katuverkostot Kunta/kaupunki/yksityinen
Valtuutettu kunnan virasto/yksityinen tie 

yhtiö/Kunnan omistama yritys

Rautatiet Valtio Liikennevirasto

Satamat Kunta/kaupunki/yksityinen
Valtuutettu kunnan virasto/kunnan omistama 

yhtiö tai yritys/yksityinen rajavastuuyhtiö

Lentokentät Valtio Finavia

Vesi ja viemäröinti Kunta/kaupunki
Valtuutettu kunnan virasto/kunnan omistama 

yritys, osuuskunta tai rajavastuuyhtiö

Paikalliset sähköverkot Kunta/kaupunki/yksityinen
Kunnan omistama yritys tai yhtiö/yksityinen 

rajavastuuyhtiö

Paikalliset 

telekommunikaatioverkot
Yksityinen

Yksityinen rajavastuuyhtiö/yksityinen 

osuuskunta

Lämmitys Kunta/kaupunki/yksityinen
Kunnan omistama yritys tai yhtiö/yksityinen 

rajavastuuyhtiö

Valtakunnallinen sähköverkko
Yksityinen (valtiolla 

vähemmistöomistus)
Yksityinen rajavastuuyhtiö

Valtakunnallinen 

telekommunikaatioverkko

Yksityinen (valtiolla 

vähemmistöomistus)
Yksityinen rajavastuuyhtiö

Infraverkon tyyppi

Liikenne

Kunnalliset 

infraverkostot

Valtakunnalliset 

infraverkostot
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omistuksessa, jonka osakkeet ovat kokonaan Suomen valtion omistuksessa. (Leviäkangas 

ym., 2011, s. 22ï34.) 

Infrastruktuurin omistamiseen ja infrapalveluiden tuottamiseen liittyvä lainsäädäntö on toi-

mialakohtaista. Omistamista sekä palvelun tuottamista ohjaava lainsäädäntö on määritelty 

toimialaa koskevassa laissa. Näitä toimialakohtaisia lakeja ovat muun muassa Rautatielaki, 

Maantielaki, Jätelaki, Vesihuoltolaki, Sähkömarkkinalaki ja Laki lentoasemaverkosta ja -

maksuista. Infran eri osa-alueisiin kohdistuva lainsäädäntö on hajaantunut niin moneen eri 

lakiin ja säädökseen, että niiden kaikkien tarkempi käsitteleminen ei ole tämän työn kannalta 

relevanttia. Esimerkiksi terveydenhuoltopalveluita käsitellään yli kymmenessä eri laissa. 

Yleisesti voidaan todeta, että infran yksityistä omistamista ei ole ehdottomasti rajoitettu kuin 

kansallisen turvallisuuden kannalta keskeisissä toiminnoissa, kuten puolustusvoimien käyt-

tämässä infrastruktuurissa. Esimerkiksi kuntalaissa todetaan, että kunta voi järjestää sille 

laissa säädetyt tehtävät itse tai sopia järjestämisvastuulleen kuuluvien tehtävien hankkimi-

sesta ulkopuoliselta palvelun tuottajalta. Kunnan vastuu palveluiden järjestämisestä ei kui-

tenkaan poistu alihankkijaa käytettäessä. (Kuntalaki 410/2015. 9 §.) 

Suoria infrasijoituksia on Suomessa tehty muun muassa vesijohtoverkostoihin, satamiin sekä 

sosiaalisen infran tukirakenteisiin kuten kouluihin ja vanhainkoteihin. Yksityinen sektori on 

sijoittanut infran eri osa-alueisiin myös erilaisilla projektirahoitusmenetelmillä. Infrastruk-

tuuriin sijoittaminen ei ole kuitenkaan välttämättä aivan yksinkertaista, vaikka se olisikin 

lainsäädännön puitteissa mahdollista. Julkisessa omistuksessa olevan infrastruktuurin myy-

minen tai palveluntuottamisen ulkoistaminen on myös poliittinen päätös. Esimerkiksi tällä 

hetkellä suunnitteilla olevan Fennovoima Oy:n Hanhikivi 1 -ydinvoimalahankkeen ehtona 

on, että yrityksen kotimaisuusomistusaste (EU-maat) on vähintään 60 prosenttia. (Fenno-

voima, 2015.) Tämä vaatimus ei pohjaudu lainmääräykseen vaan valtioneuvoston periaate-

päätökseen, joka on ehtona rakentamisluvan myöntämiselle. 

Vaikka infrastruktuurin yksityistä omistamista ei pääsääntöisesti rajoiteta lailla, niin infran 

avulla tuotettavia palveluita säädellään kuitenkin runsaasti. Palvelun voidaan edellyttää täyt-

tävän sovitut laatukriteerit jotka, voivat liittyä esimerkiksi turvallisuuteen tai käytettävyy-

teen. Lisäksi palvelulle voidaan asettaa maksimihinta ja vaatia, että palvelun käyttö on sal-

littua kaikille EU:n kansalaisille. (Finkenzeller ym. 2010, s. 263ï272.) Esimerkiksi julkisille 

terveydenhuoltopalveluille on asetettu maksimihinta ja kuka tahansa EU:n kansalainen on 

oikeutettu saamaan hoitoa Suomessa.  

Infraomaisuuteen, kuten muuhunkin omaisuuteen Suomessa, pätee Suomen perustuslain 

(11.6.1999/731) 15. pykªlª jossa todetaan: òjokaisen omaisuus on turvattuò. Samaisessa py-

kälässä kuitenkin todetaan, että omaisuutta on mahdollista pakkolunastaa yleiseen tarpee-

seen täyttä korvausta vastaan. Pakkolunastuksella voidaan lunastaa kiinteää omaisuutta tai 

perustaa käyttö- tai rasiteoikeus toisen omistamaan kiinteään omaisuuteen tai rakennelmaan 

(Laki kiinteän omaisuuden ja erityisten oikeuksien lunastuksesta 29.7.1977/603). Poikkeus-

olojen kuten sotilaallisen konfliktin tai suuren luonnonkatastrofin aikana valtio ja puolustus-

voimat voivat pakkolunastaa infraomaisuutta julkiseen käyttöön suojatakseen väestöä sekä 

turvatakseen väestön toimeentulon ja maan talouselämän, ylläpitääkseen oikeusjärjestystä, 

perusoikeuksia ja ihmisoikeuksia sekä turvatakseen valtakunnan alueellisen koskematto-

muuden ja itsenäisyyden. Poikkeusolojen menettelystä on säädetty muun muassa Valmius-

laissa 29.12.2011/1552, Laissa omaisuuden lunastukseen puolustustarkoituksiin 

30.12.1996/1301 ja Puolustustilalaissa 22.7.1991/1083. 
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Jos infraomaisuus muodostaa kiinteistön, se on myös kiinteistöverolainsäädännön alainen 

kohde. Siihen kohdistuva kiinteistövero poikkeaa kuitenkin usein tavanomaisesta kuntakoh-

taisesta kiinteistöverosta. Jokaisen kunnan kunnanvaltuusto määrää kunnan alueella sijaitse-

viin kiinteistöihin kohdistuvan kiinteistöveroprosentin. Vuonna 2014 yleinen kiinteistövero-

prosentti sai vaihdella 0,60:sta 1,35:een. Yleishyödyllisen yhteisön kiinteistöön, joka on pää-

asiallisesti yleisessä tai yleishyödyllisessä käytössä, kohdistuva kiinteistöveroprosentti voi 

kuitenkin olla alhaisempi kuin yleinen kiinteistöveroprosentti tai jopa nolla prosenttia. Kun-

tien ei kuitenkaan tarvitse suorittaa veroa omalla alueellaan sijaitsevasta omistamastaan kiin-

teistöstä. Lisäksi puolustusvoimien omistamat kiinteistöt ovat pääsääntöisesti vapautettuja 

kiinteistöverosta. Voimalaitosten sekä ydinpolttoaineen loppusijoituslaitokseen tarkoitettu-

jen kiinteistöjen kiinteistöveroprosentiksi voidaan puolestaan määritellä yleistä kiinteistöve-

roa korkeampi veroprosentti, joka on kuitenkin enintään 2,85 prosenttia. (Kiinteistöverolaki 

20.7.1992/654. 3 § & 11ï14 §.) 

 

Uusimmassa vuonna 2014 julkaistussa World Economic Forumin globaalin kilpailukyvyn 

raportissa Suomen infrastruktuuri oli kokonaisuudeltaan arvioitu neljänneksi parhaaksi koko 

maailmassa. Tieinfran osalta Suomi sijoittui neljänneksitoista. Rautatie-, satama- ja lento-

kenttäinfrastruktuuriltaan Suomi oli arvioitu maailman viidenneksi parhaaksi. Vertailussa 

Suomen parhaaksi infrastruktuurin osa-alueeksi puolestaan nousi sähköverkostoinfrastruk-

tuuri, jonka vertailussa Suomi sijoittui kolmanneksi. (Schwab, 2014. s. 180ï181.) 

Suomen Rakennusinsinöörien Liitto RIL julkaisee kahden vuoden välein ROTI-raportin, 

joka käsittelee Suomen rakennetun omaisuuden tilaa. Uusin ROTI 2015 -raportti on tehty 

yli 90 asiantuntijan näkemysten ja valtion virastojen sekä tutkimuslaitosten tuottaman tilas-

totiedon pohjalta. Raportti tarjoaa hyvän kuvan suomalaisen infrastruktuurin nykytilasta. 

Raportin mukaan Suomessa on noin 31 000 julkista palvelurakennusta, jotka voidaan laskea 

sosiaaliseen infrastruktuuriin kuuluviksi rakennuksiksi. Sosiaalisen infran kunto on tällä het-

kellä tyydyttävä, mutta kunnossa on suuria alueellisia ja toimialakohtaisia eroavaisuuksia. 

Senaatti Kiinteistöt ja monet suuret kunnat ovat edelläkävijöitä sosiaalisen infran ylläpi-

dossa, kun taas budjetiltaan tiukoilla olevien pienien kuntien on usein valittava halvin tarjous 

välttämättömiin korjausurakoihin. Merkittävä osa kuntien kiinteistökannasta on rakennettu 

1960ï1970-luvuilla, joten kuntien on kunnostettava rakennuskantaansa huomattavasti lähi-

vuosien aikana. (ROTI, 2015, s. 10ï19.)  

ROTI 2015 -raportin mukaan Suomessa on rautatieverkostoa noin 5 900 km, metsäteitä noin 

130 000 km, maanteitä noin 80 000 km, yksityisteitä noin 220 000 km ja kuntien katuver-

kostoa noin 26 000 km. Lisäksi Suomessa on 24 henkilöliikenteelle avointa lentokenttää ja 

49 merikuljetussatamaa. ROTI arvioi liikenneinfrastruktuuriomaisuuden arvoksi noin 32 

miljardia euroa. Lisäksi raportissa todetaan, että liikenneinfrastruktuurin vuotuista rahoitusta 

tulisi nostaa noin 300 miljoonalla eurolla siten, että lisärahoitus jaetaan tasan perusväylän-

pidon, korjausvelan hallinnan ja kehityshankkeiden kesken. Raportissa suositellaan poista-

maan esteitä, jotka vaikeuttavat yksityisten tahojen liikenneinfrastruktuuriin investoimista. 

Raportti nostaa Suomen liikenneinfrastruktuurin tämän hetken suurimmaksi ongelmaksi sen, 

että väylänpidon investointeja ei priorisoida oikeisiin kohteisiin. Tieverkon kunnossapidosta 

on tingitty monilla kasvualueiden lähettyvillä sijaitsevilla tärkeillä liikennemääriltään suu-

rilla tieosuuksilla. (ROTI, 2015, s. 20ï29.) 

ROTI 2015 -raportti arvioi suomessa olevan yhdyskuntateknisen infrastruktuurin arvoksi 

noin 21 miljardia euroa. Yhdyskuntatekniseen infrastruktuuriin on sisällytetty vesi-, jäte-

vesi- kaukolämpö-, sähkönjakelu-, telekommunikaatio- ja jätehuoltoinfrastruktuuri. Lisäksi 
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arvioon sisältyy osa katujen tasearvosta. Osa infraverkostoista noudattaa kaupunkialueella 

katuverkostoa muodostaen yhtenäisen rakenteen. Raportin mukaan Suomessa on noin 

13 500 km kaukolämpöputkistoa, noin 100 000 km vesijohtoverkostoa ja noin 50 000 km 

jätevesiviemäriverkostoa. Yhdyskuntateknisen infrastruktuurin osalta suurimpina ongel-

mina nostetaan esiin vesihuoltoverkostojen korjausvelan kasvu ja sähkönjakelun maakaape-

loinnin esteenä olevat kankeat lupamenettelyt.  Sähkömarkkinalaki 588/2013 edellyttää että 

ilmajohdot muutetaan maakaapeleiksi toimintavarmuuden lisäämiseksi vuoteen 2025 men-

nessä, mutta lupamenettelyt ovat hidastaneet prosessia. Lisäksi maakaapeloinnin esteenä on 

ollut kaapeloimisen kalleus haja-asutusalueilla. (ROTI, 2015, s. 30ï39.) 

ROTI 2015 -raporttia lukiessa huomaa, että tarkastelu on tehty suomalaisesta näkökulmasta, 

sillä Suomen infrastruktuuria käsitellään melko kriittisesti. Raportin alussa kuitenkin huo-

mautetaan, että kansainvälisesti vertailtuna Suomen infrastruktuuri on huippuluokkaa, kuten 

käy ilmi World Economic Forumin julkaisemasta globaalin kilpailukyvyn raportista. On kui-

tenkin hyvä asia, että suomalaisen infrastruktuurin nykytilaa tarkastellaan kriittisesti, jotta 

pysymme tietoisina sen puutteista. Kriittisen tarkastelun avulla pystymme tekemään parem-

pia päätöksiä siitä, mihin investointeja kaivataan kipeimmin. Kohdentamalla investoinnit oi-

kein, inframme voi pysyä myös tulevaisuudessa kansainvälisessä vertailussa kärkisijoilla.  

 

2.5 Suomen tievalaistusverkko  
 

Tievalaistuksella on merkittävä rooli yhteiskunnassamme. Sen merkittävimpinä tehtävinä on 

lisätä näkyvyyttä, parantaa tilan ja ympäristön hahmottamista sekä lisätä turvallisuuden tun-

netta julkisilla paikoilla, kuten esimerkiksi puistoissa. Tievalaistukseen luetaan kuuluvaksi 

teiden, katujen ja muiden kohteiden kuten puistojen vieressä sijaitsevat valaisimet. (Liiken-

nevirasto, 2015a, s. 10ï14.) 

Noin 30 prosenttia kaikista tieliikenneonnettomuuksista Suomessa tapahtuu pimeän aikana. 

Pimeällä tiellä ajettaessa onnettomuusriski kasvaa 2ï4-kertaiseksi valoisaan aikaan verrat-

tuna. Vähentynyt valon määrä ei ole kuitenkaan ainoa syy kohonneelle onnettomuusriskille, 

sillä myös alkoholin vaikutuksen alaisena ja väsyneenä ajaminen sijoittuu useimmiten pi-

meänaikaan. Suurin yksittäinen tekijä onnettomuusriskin kasvuun on kuitenkin pimeys. Pi-

meydellä on tutkitusti suuri vaikutus kuljettajan käyttäytymiseen ja suorituskykyyn. Pime-

ässä ajaessa kuljettaja ei pysty tekemään havaintoja ympäristöstään yhtä tehokkaasti kuin 

valoisassa, jonka vuoksi reagoinnille jää vähemmän aikaa mahdollisessa poikkeustilan-

teessa. (Liikennevirasto, 2015a, s. 10ï14.) 

Tievalaistuksella on suuri merkitys varsinkin tieosuuksilla, joiden olosuhteet ovat poikkeuk-

selliset. Näitä ovat muun muassa liittymät, joiden liikennemäärä on runsasta, tieosuudet, 

jotka ovat sumuisia, ja tieosuudet, joiden liikennejärjestelmät ovat monimutkaiset. Valais-

tuksen on todistettu lisäävän huomattavasti myös yleistä turvallisuutta taajamissa. Valaistus 

vähentää rikollisuutta ja nostaa jalankulkijoiden turvallisuutta. Yksi yleisimmistä pimeällä 

tapahtuvista onnettomuuksista on jalankulkijatapaturma. (Liikennevirasto, 2015a, s. 10ï14.) 

Liikennevirasto määritteli vaatimukset tievalaistukselle vuonna 2015 raportissaan Maantie- 

ja rautatiealueiden valaistuksen suunnittelu. Raportissa määriteltiin, että valaistuksen on ol-

tava sellaisella tasolla, jossa tienkäyttäjän on mahdollista havaita ajoradalla tai sen välittö-

mässä läheisyydessä olevat esteet ajoissa ja saada käsitys omasta asemastaan, liikkeestään 

sekä nopeudestaan verrattuna tiehen ja muihin tienkäyttäjiin. Lisäksi kevyen liikenteen väy-

lät tulee valaista siten, että autoilijoiden on mahdollista havaita jalankulkijat ja pyöräilijät 
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esimerkiksi suojateiden yhteydessä.  Tievalaistus ei saa kuitenkaan häiritä kulkijoita ja alu-

een asukkaita. Liiallisella valolla on nimittäin myös haittavaikutuksia. (Liikennevirasto, 

2015a, s. 10ï21.) Häiriövalo voi aiheuttaa epämiellyttävyyttä, epämukavuutta, hämmen-

nystä sekä vaikeuttaa oleellisen informaation havaitsemista. Liian kirkas valaistus asuinalu-

eilla pimeänaikaan voi esimerkiksi haitata ihmisten nukkumista. 

Suomessa tieliikenneväylät jaotellaan kolmeen eri luokkaan, jotka ovat maantiet, kadut ja 

yksityiset tiet. Maantielaissa (2005/503) maantiet jaetaan vielä neljään tarkempaan luokkaan 

liikenteellisen merkityksensä mukaan. Nämä luokat ovat: valtatiet, kantatiet, seututiet ja yh-

dystiet. Maantielain (2005/503) Kymmenennessä pykälässä ilmoitetaan, että valtio on vas-

tuussa maanteiden tienpidosta ja sen kustannuksista. Suomessa maanteiden hallinta ja omis-

tus ovat Liikenneviraston vastuulla. Maantielain (2005/503) viidennessä pykälässä kerro-

taan, että maantiehen luetaan kuuluviksi ajorata pientareineen sekä ajoradan säilymistä ja 

käyttämistä varten pysyvästi tarvittavat ja niihin välittömästi liittyvät rakenteet, rakennelmat 

ja laitteet; liikenteen ohjauslaitteet ja muut tienkäyttäjien opastukseen tarvittavat rakenteet, 

rakennelmat ja laitteet; sekä muut tienpitoa taikka liikennettä tai sen haittojen ehkäisemistä 

varten tarpeelliset alueet, rakenteet, rakennelmat ja laitteet. (Maantielaki § 5 & § 10; Suomen 

kuntaliitto, s.7ï9.)  

Kadut ovat puolestaan kuntien omistuksessa. Maankäyttö- ja rakennuslain (1999/132) 83. 

pykälässä määritellään, että katualue käsittää asemakaavassa osoitetun katualueen maanalai-

sine ja maanpäällisine sekä yläpuolisine johtoineen, laitteineen ja rakenteineen, jollei ase-

makaavassa ole toisin osoitettu. Kadunpidon järjestäminen on myös kuntien vastuulla. Ka-

dunpito sisältö on määritelty Maankäyttö- ja rakennuslain (1999/132) 84. pykälässä. Lain 

mukaan kunnat ovat vastuussa kadun suunnittelemisesta, rakentamisesta ja sen kunnossa- ja 

puhtaanapidosta sekä muista toimenpiteistä, jotka ovat tarpeen katualueen ja sen yläpuolis-

ten ja alapuolisten johtojen, laitteiden ja rakenteiden yhteen sovittamiseksi. Kunnilla on kui-

tenkin mahdollisuus ulkoistaa kadunpidon palveluita ulkopuolisille tahoille. (Maankäyttö- 

ja rakennuslaki 1999/132 § 83ï84; Suomen kuntaliitto, s.7ï9.) 

Valta- ja kantateillä oleva tievalaistus on tällä hetkellä kokonaisuudessaan Liikenneviraston 

omistuksessa. Seutu- ja yhdysteillä sijaitseva tievalaistus on Liikenneviraston omistuksessa 

silloin, kun se pitää tievalaistusta tarpeellisena. Silloin kuin Liikennevirasto ei katso valais-

tusta tarpeelliseksi, mahdollinen tievalaistus on pääsääntöisesti sen kunnan omistamaa, 

jonka alueella valaistu tieosuus sijaitsee. Käytännössä on melko harvinaista, että kunta päät-

tää valaista seutu- ja yhdysteitä, joiden valaistusta Liikennevirasto ei pidä tarpeellisena.  

(Tiehallinto, 2006, s. 5.) Liikenneviraston mukaan vuoden 2014 alussa heidän omistukses-

saan olevasta tieverkostosta noin 12 761 kilometriä oli valaistua tieosuutta, joka oli 16,34 

prosenttia kaikista maantiekilometreistä. Eniten valaistuja maantiekilometrejä oli Uudella-

maalla sekä Etelä-Pohjanmaalla. Valaisintolppien kokonaislukumäärä oli puolestaan noin 

250 000 kappaletta. Valaistujen maantiekilometrien määrä on kasvanut Suomessa keskimää-

rin noin 190 km:llä vuodessa vuoden 1995 jälkeen. (Liikennevirasto, 2014b, s. 7-47.) Kun-

tien omistuksessa olevasta tievalaistuksesta ei ole tällä hetkellä saatavilla tarkkaa tietoa, sillä 

omistus on hajautunut yli 300 kunnalle ympäri Suomea, eikä Kuntaliitolla ole käytössään 

kollektiivista tietokantaa kuntien omistamasta tievalaistuksesta. 

Liikenneviraston taseessa 31.12.2013 tieomaisuuden arvoksi oli määritelty noin 14,86 mil-

jardia euroa. Tästä summasta 373,8 miljoonaa oli eritelty kuuluvaksi muut tierakenteet-

omaisuuserään, johon myös tievalaistus lukeutuu (Liikennevirasto, 2014a). Liikenneviras-
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ton teettämän Laiska Tase ï Liikenneviraston väyläomaisuus sijoituskohteena raportin mu-

kaan tieverkon rakenteiden ja laitteiden tasearvo on tällä hetkellä arviolta 100ï300 miljoo-

naa euroa liian pieni, sillä kirjanpidossa käytettyjen tase-erien poistolaskennassa ei käytetä 

tieomaisuuden todenmukaisia pitoaikoja. Tieverkon rakenteita ja laitteita käsitellään kirjan-

pidossa yhtenä omaisuuseränä, minkä vuoksi kirjanpidosta ei voida suoraan erotella tieva-

laistuksen, telemaattisten laitteiden ja järjestelmien tai muun kaluston tasearvoa. Tievalais-

tukseen kohdistuvien poistojen perusteella Laiska Tase -raportissa onnistuttiin kuitenkin 

määrittelemään arvio tievalaistuksen tase-arvosta. Raportin arvion mukaan tievalaistuksen 

tasearvo poistojen perusteella olisi noin 100ï120 miljoonaa euroa. Tievalaistuksen todellis-

ten hankintamenoihin ja pitoaikoihin perustuvalla arviolla tievalaistuksen tasearvoksi mää-

riteltiin puolestaan noin 205 miljoonaa euroa. (Saarinen & Tuokko, 2014.) 

Tieverkon rakenteiden ja laitteiden ylläpito, peruskorjaaminen sekä uudistaminen vaativat 

noin 155 miljoonan euron verran lisärahoitusta, jotta rakenteet ja laitteet säilyisivät nykyta-

solla (Saarinen & Tuokko, 2014). Summa ei kuitenkaan tule riittävään tievalaistuksen koko-

naisvaltaiseen kehittämiseen ja energiakustannusten pienentämiseen, joka voidaan toteuttaa 

esimerkiksi vaihtamalla vanhat korkeapainenatriumvalaisimet led-valaisimiksi. Liikennevi-

raston onkin löydettävä lisärahoitusta, jotta sen omistaman tieverkon rakenteet ja laitteet säi-

lyvät tulevaisuudessa edes nykyisellä tasolla. 
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3 Infra struktuuri  sijoituskohteena  
 

Tässä luvussa tutustutaan infrastruktuuriin sijoituskohteena käymällä läpi siihen liittyviä eri-

tyispiirteitä ja infrasijoituksiin kohdistuvia riskejä sekä mahdollisuuksia. Lisäksi luvussa kä-

sitellään tievalaistuksen erityispiirteitä sijoituskohteena. 

 

3.1 Infra struktuurin  erityispiirteet sijoituskohteena  
 

Infrastruktuuri on poikkeuksellinen sijoituskohde, kun sitä vertaa muihin perinteisiin sijoi-

tuskohteisiin kuten arvopaperi-, kiinteistö- ja joukkovelkakirjasijoituksiin. Infrastruktuurilla 

on merkittävä rooli yhteiskunnan toiminnan kannalta ja sillä on ominaispiirteitä jotka tekevät 

siitä poikkeuksellisen sijoituskohteen. Infrastruktuurin avulla siirretään paikasta toiseen 

välttämättömiä resursseja, kuten vettä, energiaa, ihmisiä ja informaatiota. Infrastruktuurin 

toinen tärkeä tehtävä on ylläpitää hyvinvointivaltioon olennaisesti kuuluvien hyvinvointi-

palveluiden, kuten terveydenhuollon, hallinnon ja koulutuksen, vaatimia toimintaympäris-

töjä (Schwab, 2010, s. 3ï42). 

Kuten luvussa 2.1 todettiin, infran avulla tuotetut palvelut voidaan luokitella joko jul-

kishyödykkeiksi tai yksityishyödykkeiksi. Julkishyödykkeiden käyttäjiä on vaikeaa yksi-

löidä, minkä vuoksi julkishyödykkeiden toiminta rahoitetaan pääsääntöisesti verotuloilla. 

Yksityishyödykkeiden loppukäyttäjät ovat puolestaan helposti tunnistettavissa, minkä ansi-

osta hyödykkeen käytöstä on mahdollista kerätä maksua. (Leppisaari, 2011, s. 12ï14.)  Se, 

miten infrapalvelu tuottaa kassavirtansa, vaikuttaa huomattavasti siihen, millainen se on 

mahdollisena sijoituskohteena. 

Infrastruktuuria voidaan jaotella myös sen perusteella, onko sen hinnoittelu säänneltyä vai 

sääntelemätöntä. Infrapalvelut, joiden hinnoittelu on säänneltyä, ovat useimmiten monopo-

liasemassa. Julkinen taho sääntelee hintatasoa, jottei palveluntuottaja käytä hyväksi mono-

poliasemaansa hinnoittelussa. Liikenneinfrastruktuurin puolella on melko yleistä, että julki-

nen omistaja ja yksityinen operaattori sopivat operoinnin ulkoistamisesta pitkäkestoisella 

sopimuksella. Näitä sopimuksia kutsutaan konsessiosopimuksiksi. Sopimuksissa palvelun 

hinnalle on useasti määritelty kattoraja sopimusteknisin keinoin. On kuitenkin myös infra-

palveluita, joiden taloudellista toimintaa julkinen taho ei sääntele ollenkaan. Esimerkiksi 

joidenkin kaupallisten lentokenttien toiminta on täysin markkinaehtoista.  (J.P.Morgan Asset 

Management, 2011. s. 13ï38; Finkenzeller ym. 2010, s. 263ï272.) 

Infrastruktuuri on laaja käsite, ja erilaiset infratyypit tarjoavat toisistaan poikkeavia sijoitus-

kohteita. Weber ja Alfen (2010) jaottelevat infrastruktuuria kategorioihin kaavion avulla, 

joka havainnollistaa, minkälaisia infraomaisuuden eriä on tarjolla sijoituskohteiksi.  Kuva 6 

pohjautuu Weberin ja Alfenin kaavioon. Siinä esitellään infraomaisuuden eriä, joihin voi-

daan käyttää erilaisia sijoituskeinoja ja projektirahoitusmenetelmiä. Kuvassa ei ole eritelty 

kaikkia yksittäisiä omaisuuseriä, vaan sen tavoitteena on havainnollistaa mihin kategorioihin 

eri infraomaisuudenerät kuuluvat. Infraomaisuudeneriä on käsitelty tarkemmin tämän tutki-

muksen aiemmissa luvuissa.  
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Kuva 6. Infrastruktuurin omaisuuserät (mukaillen Weber & Alfen, 2010) 

Infrastruktuurilla on myös muita ominaispiirteitä, jotka tekevät siitä poikkeavan sijoituskoh-

teen. Näitä erityispiirteitä ovat esimerkiksi vahvat sijoittamisen esteet, infrapalveluiden ky-

synnän joustamattomuus, tasainen kassavirta, joka on indeksoitavissa inflaatioon, sekä suh-

teellisen pieni korrelaatio muiden sijoituskohteiden kanssa. (J.P.Morgan Asset Management, 

2011. s. 13ï38; Weber & Alfen, 2010, s. 28ï33; Inderst, 2010, s. 72ï73.) 

Infrastruktuuriin sijoittaminen ei ole yhtä yksinkertaista kuin vaikkapa kiinteistöihin tai ar-

vopapereihin sijoittaminen. Infrastruktuurilla on usein monopoliasema, minkä vuoksi infra-

omaisuuteen sijoittaminen on useimmiten tarkoin säädeltyä. Julkisen sääntelyn avulla pyri-

tään varmistamaan se, että infrapalvelun hinnoittelussa ei käytetä hyväksi monopoliasemaa. 

Lisäksi sääntelyllä pyritään ehkäisemään negatiivisia ympäristövaikutuksia. (J.P.Morgan 

Asset Management, 2011. s. 13ï38; Weber & Alfen, 2010, s. 28ï33) Esimerkiksi jätehuollon 

ja voimalaitosten toimintaa ohjataan, jotta voidaan varmistaa, että niiden toiminnasta synny 

liian suuria negatiivisia ulkoisvaikutuksia yhteiskunnalle. 

Infrapalveluiden avulla tuotetaan yhteiskunnan toiminnan kannalta välttämättömiä perus-

hyödykkeitä. Tästä syystä infrapalveluiden käyttö pysyy suhteellisen vakaana talouden ma-

talasuhdanteiden aikana verrattuna moneen ylellisyyshyödykkeeseen. Toisin sanoen infra-

palveluiden käyttö ei ole kovin sensitiivistä kansantalouden vaihteluille. Esimerkiksi Yhdys-

valloissa veden käytön volatiliteetti oli vuosina 2000ï2010 alle yhden prosentin. Infrapalve-

luista suurin vaihtelu kohdistuu energian käyttöön. Ihmiset ja yritykset vähentävät matala-

suhdanteiden aikana suhteellisesti eniten sähkön ja kaasun kulutustaan. Sosiaalisen infran 

tukitoimintojen, kuten sairaaloiden ja koulujen, volatiliteetti puolestaan on hyvin pieni. Ma-

talasuhdanteiden aikana sairaaloiden ja koulujen käyttöasteet pysyvät lähes ennallaan, minkä 

vuoksi sosiaalisen infran kysyntäriski on erittäin matala. (J.P.Morgan Asset Management, 

2011. s. 13ï38; Weber & Alfen, 2010, s. 28ï33.) 
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Koska säännellyiden infrapalveluiden, kuten sähkön-, kaasun- ja vedenjakelun sekä jäte-

huollon hintataso on usein sidottu indeksiin, inflaatio ei vaikuta juurikaan omistajan palve-

luista saamaan tuottoon. Palvelunhinta voidaan sopimuksen yhteydessä määritellä sidotuksi 

esimerkiksi kuluttajahintaindeksiin. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 13ï38; Weber 

& Alfen, 2010, s. 28ï33.) 

Viimeisten parinkymmenen vuoden aikana infrapalveluiden tuottama kassavirta on kasvanut 

jopa nopeampaa vauhtia kuin kuluttajahintaindeksi. Kuva 7 havainnollistaa infrapalveluiden 

vuotuisen kassavirran kehitystä Yhdysvalloissa ja EU-15-maissa suhteessa kuluttajahintain-

deksiin (lähtötaso vuosi 1986).  

 

Kuva 7. Infrapalveluiden hintakehitys Yhdysvalloissa suhteessa kuluttajahintaindeksiin (mukaillen J.P.Morgan Asset Ma-

nagement, 2011) 

Infrasijoituksilla on suhteellisen pieni korrelaatio muihin sijoituskohteisiin. Journal of Pro-

perty Investment & Finance -lehdessä julkaistiin vuonna 2010 tutkimus infrasijoituksien 

korrelaatiosta muiden sijoitusten kanssa. Tutkimuksessa havainnoitiin sijoitusten korrelaa-

tiota Australian markkinoilla. Suorien ja epäsuorien infrasijoitusten korrelaatiota vertailtiin 

joukkovelkakirjoihin, kiinteistöihin ja ASX-indeksiin. ASX-indeksi kuvaa Australian pörs-

sin osakepääoman arvonmuutosta. Lisäksi infrasijoituksien korrelaatiota verrattiin 

NAREIT-indeksiin, joka kuvaa REIT (Real Estate Investment Trust) -yhtiöiden ja pörssilis-

tattujen kiinteistösijoitusyhtiöiden arvonmuutosta Yhdysvalloissa. (Finkenzeller ym. 2010, 

s. 263ï272.)  

Taulukko 2 havainnollistaa infrasijoitusten korrelointia muiden sijoitustyyppien kanssa.  

 

 

 

 

 

 



 

25 

 

Taulukko 2. Infrasijoitusten korrelointi muiden sijoitustyyppien kanssa Australiassa (Mukaillen Finkenzeller  ym. 2010) 

Infrasijoitusten korrelointi muiden sijoitusten kanssa 

1995 Q1-2009 Q1 
Suora infra-
sijoitus 

Epäsuora 
infrasijoitus 

Joukkovelkakirjat -0,02 0,27 

Kiinteistöt 0,20 0,38 

ASX 0,29 0,36 

NAREIT - 0,54 

Suora infrasijoitus - 0,17 

Epäsuora infrasijoitus 0,17 - 

      

1995 Q1-2007 Q2 
Suora infra-
sijoitus 

Epäsuora 
infrasijoitus 

Joukkovelkakirjat 0,09 0,45 

Kiinteistöt 0,04 -0,03 

ASX 0,05 0,12 

NAREIT -0,08 0,27 

Suora infrasijoitus - 0,22 

Epäsuora infrasijoitus 0,22 - 

 

Taulukossa esitetään suorien ja epäsuorien infrasijoitusten korrelaatiot ennen finanssikriisin 

alkua sekä sen alkamisen jälkeen. Taulukosta voidaan havaita, että suorien infrasijoitusten 

korrelaatio oli hyvin vähäistä muiden sijoituskohteiden kanssa ennen finanssikriisin alkua. 

Finanssikriisin puhjettua suorien infrasijoitusten korrelaatio kiinteistöjen ja ASX-indeksin 

kanssa kuitenkin kasvoi.  

Korrelaation kasvu johtuu todennäköisesti siitä, että finanssikriisin vaikutus Australian 

markkinoilla oli niin merkittävä, että sillä oli negatiivisia vaikutuksia lähes kaikkiin pääoma-

sijoituksiin. Epäsuorat infrasijoitukset korreloivat puolestaan huomattavasti selvemmin mui-

den sijoituskohteiden kanssa. Tämä johtuu mahdollisesti siitä, että epäsuorat infrasijoitukset 

saattavat sisältää listattujen yrityksien osakkeita, minkä vuoksi epäsuorat infrasijoitukset 

korreloivat huomattavasti selkeämmin esimerkiksi NAREIT-indeksin kanssa. (Finkenzeller 

ym. 2010, s. 263ï272.) Infrasijoitusten matalasta korrelaatiosta muiden sijoitusten kanssa 

voi tehdä sen johtopäätöksen, että infrastruktuuri on oma omaisuuseränsä, joka poikkeaa 

muista omaisuuseristä merkittävästi. 

On tärkeää huomata, että finanssikriisi vaikutti myös infrasijoituksiin. Ennen finanssikriisin 

alkua infrasijoituksia pidettiin pieniriskisinä sijoituskohteina, jotka tuottavat tasaista kassa-

virtaa ja omaavat pienen volatiliteetin. Finanssikriisin puhjettua kävi selväksi, että infrasi-

joitukset eivät ole kokonaan turvassa markkinatalouden heilahteluilta. Infrasijoitusten tuotto 

oli odotettua pienempää ja niiden korrelaatio muiden sijoitustyyppien kanssa oli suurempaa 

kuin oli odotettu. Finanssikriisin negatiiviset vaikutukset infrasijoituksiin olivat kuitenkin 

pienemmät kuin monilla muilla sijoituksilla. Infrasijoitukset eivät tarjoa riskitöntä sijoitus-

kohdetta, mutta ne tarjoavat matalariskisen sijoituskohteen, jonka korrelaatio on suhteellisen 

pientä muiden sijoitusten kanssa. Tämän vuoksi infrasijoitukset soveltuvat hyvin esimerkiksi 

sijoittajan portfolion hajauttamiseen. Infrastruktuuri tarjoaa lukuisia riski-tuotto-odotuksil-

taan erilaisia sijoitusvaihtoehtoja perinteisten arvopaperien, osakkeiden ja kiinteistöjen rin-

nalle. (Weber & Alfen, 2010, s. 45ï49.) 
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Muista omaisuustyypeistä kiinteistöjen sanotaan olevan usein lähimpänä infrastruktuuria. 

Tämä onkin totta siinä mielessä, että infrastruktuurilla ja kiinteistöillä on yhteisiä ominais-

piirteitä, jotka yhdistävät näitä omaisuusluokkia. Sekä infra- että kiinteistöomaisuus on paik-

kaan sidottua ja ne ovat fyysisiä kohteita, joiden elinkaari on pitkä. Sosiaalisen infran raken-

nukset, kuten koulut ja sairaalat ovat kaikista lähimpänä perinteistä kiinteistöomaisuuden 

käsitettä. Niihin kohdistuva sääntely tekee kuitenkin niistä tavallisista kiinteistöistä poikkea-

van omaisuuserän. Sääntelyn avulla voidaan vaikuttaa esimerkiksi investointimahdollisuuk-

siin ja kontrolloida investoinnista saatavaa tuottoa. Yksi merkittävimmistä piirteistä joka 

erottaa infran kiinteistöistä on se, että infrastruktuurilla on usein monopoliasema. Vuokra-

lainen ei voi valita käyttämäänsä viemäriverkostoa, mutta voi halutessaan muuttaa toiseen 

toimistoon. Infrastruktuurin monopoliaseman vuoksi inframarkkinat poikkeavat huomatta-

vasti kiinteistömarkkinoista. Lisäksi inframarkkinoilla ei ole monia kohteita tarjolla eikä 

kohteille useita ostajia. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 13ï38; Finkenzeller ym. 

2010, s. 263ï272.) 

Infrasijoituksia tarkastellessa huomataan, että on olemassa lukuisia muuttujia, jotka vaikut-

tavat siihen, minkälainen investointikohde joku tietty infrakohde lopulta on. Infran ominai-

suuksia sijoituskohteena voidaan tarkastella kolmen hierarkkisen tason avulla. Ylin taso on 

kansallinen taso, joka määrittelee perusteet infrasijoituksille kyseisessä maassa. Kansalli-

sella tasolla tarkastellaan oikeudellista, poliittista, instituutionaalista, taloudellista ja rahoi-

tuksellista ympäristöä, joka ohjaa maan infrastruktuurin toimintaa. Lainsäädännöllä ja po-

liittisella tilanteella on suuri merkitys siihen, millainen sijoituskohde infrastruktuuri on. 

(Weber & Alfen, 2010, s. 30ï33.) Esimerkiksi sijoittaminen Suomen sähköverkkoon on täy-

sin erilainen sijoitus riski-tuotto odotuksiltaan kuin vaikkapa Nigerian sähköverkkoon tehty 

sijoitus. 

Kansallisen kontekstin alapuolella infrastruktuuria voidaan tarkastella sektorikohtaisesti. 

Infrastruktuurin eri osa-alueet ovat erilaisia sijoituskohteita myös saman kansallinen kon-

tekstin sisällä. Eri osa-alueita muun muassa säännellään eri tavoin. Niihin liittyy eri laisia 

riskejä ja niiden tuottopotentiaali on erilainen, ne tuottavat kassavirtaa eri tavoin sekä niitä 

hallinnoidaan eri tavoin. Esimerkiksi se, onko kyseessä yksityis- vai julkishyödyke, ja onko 

toiminta säädeltyä vai ei, vaikuttaa siihen minkälainen sijoituskohde on kyseessä. (Weber & 

Alfen, 2010, s. 30ï33.) 

Alin hierarkkinen taso infrasijoituskohteen tarkastelussa, on projektitaso. Siihen, minkälai-

nen sijoituskohde on kyseessä vaikuttavat muun muassa seuraavat asiat: infran fyysinen si-

jainti, infrapalveluun kohdistuva kysyntä ja tarjonta, infran omistusrakenne, elinkaaren 

vaihe, infraomaisuuden arvo ja projektikohtaiset riskit. Infrasijoitusmarkkinat ovat siitä 

poikkeukselliset, että markkinoilla olevat kohteet ovat aina toisistaan poikkeavia. Kahta inf-

rasijoitusta ei voi suoraan verrata toisiinsa, vaikka ne olisivat hyvin samanlaiset. Inframark-

kinoilta ei myöskään ole saatavilla dataa yhtä laajasti kuin esimerkiksi kiinteistömarkki-

noilta. Infrasijoitusmarkkinoilta voidaan kuitenkin estimoida infrasijoituksien keskimääräi-

siä avainlukuja. (Weber & Alfen, 2010, s. 30ï33.) 

Infrasijoituksia tarkastellaan usein myös hankkeen elinkaarenvaiheen perusteella. Infrahank-

keet jaetaan usein elinkaarenvaiheen perusteella kahteen kategoriaan, jotka ovat Greenfield 

ja Brownfield. Infrastruktuurin elinkaarenvaihe vaikuttaa suuresti investoinnin riskitasoon 

sekä tuotto-odotukseen. Greenfield-vaiheessa infrastruktuuria ei ole vielä fyysisesti ole-

massa, tai se ei ole vielä täydessä toiminnassa. Hanke voi olla esimerkiksi suunnittelu-, to-

teutus- tai käyttöönottovaiheessa. Greenfield-sijoitukset kohdistuvat infrakehityskohteisiin, 
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joka tarkoittaa sitä, että ne vaativat suuria investointeja sijoittajalta. Lisäksi sijoituksen ris-

kitaso on huomattavasti korkeampi. Riskitasoa nostaa esimerkiksi se, että lupamenettelyistä 

tai rakennustöistä voi syntyä ylimääräisiä kustannuksia ja se, että infran toimimisesta ei ole 

konkreettista näyttöä. Brownfield-vaiheessa infrastruktuuri on jo toiminnassa eikä sen toi-

mintaan kohdistu lähitulevaisuudessa suurempia muutoksia. Brownfield-vaiheessa infra-

struktuuriin tehtävät sijoitukset tuottavat yleensä matalaa mutta tasaista tuottoa. Brownfield-

sijoitukset ovat siis sijoituksia infran operationaaliseen toimintaan. (J.P.Morgan Asset Ma-

nagement, 2011. s. 13ï38; Weber & Alfen, 2010, s. 39ï42.) 

 

3.2 Tievalaistusverk on erityispiirteet  sijoituskohteena  
 

Tievalaistusta ei olla juurikaan tutkittu erillisenä sijoituskohteena. Tämä johtuu osittain siitä, 

että tievalaistus luetaan kuuluvaksi usein tieinfrastruktuuriin. Vaikka tieinfrastruktuuriin on 

tehty paljon sijoituksia, niissä tievalaistusta ei ole useimmiten eritelty omaksi omaisuuseräk-

seen. (Estache & De Rus, 2000, s. 235ï292).   

Suomessa maanteiden tievalaistus on pääsääntöisesti Liikenneviraston omistuksessa, Kun-

tien katualueiden valaisimet ovat puolestaan yleensä kuntien omistamia (Tiehallinto, 2006, 

s. 5; Suomen kuntaliitto, s. 7ï9). Valitettavasti esimerkiksi Liikennevirastolla ei ole tällä 

hetkellä tarkkaa tasearvoa tievalaistusomaisuudestaan. Tasearvon arvioidaan olevan poisto-

jen perusteella noin 100ï120 miljoonaa euroa. Laiska tase -raportissa tievalaistuksen arvon 

arvioitiin kuitenkin olevan jopa noin 205 miljoonaa euroa. Tämä arvio perustui tievalaistuk-

sen todellisiin hankintamenoihin ja pitoaikoihin. (Saarinen & Tuokko, 2014.) Tievalaistusta 

ei kuitenkaan eritellä Liikenneviraston taseessa omaksi omaisuuseräkseen. Tämä tekee sii-

hen sijoittamisesta hankalampaa. Yksityinen sektori on kuitenkin investoinut välillisesti tie-

valaistukseen investoimalla tieinfrastruktuuriin. Esimerkiksi Varkaus ulkoisti tienpidon ko-

konaan yksityiselle sektorille, ja sopimus sisälsi myös katuvalaistuksesta huolehtimisen. 

(Herrala, Pakkala & Nokkala, 2011, s. 26ï27).  

Suomessa sekä maanteiden että katujen varsilla oleva valaistus luetaan kuuluvan maantie- 

tai katuomaisuuteen. Maantielain (2005/503) viidennessä pykälässä määritellään, että maan-

tiehen luetaan kuuluviksi ajorata pientareineen sekä ajoradan säilymistä ja käyttämistä var-

ten pysyvästi tarvittavat ja niihin välittömästi liittyvät rakenteet, rakennelmat ja laitteet; lii-

kenteen ohjauslaitteet ja muut tienkäyttäjien opastukseen tarvittavat rakenteet, rakennelmat 

ja laitteet; sekä muut tienpitoa taikka liikennettä tai sen haittojen ehkäisemistä varten tar-

peelliset alueet, rakenteet, rakennelmat ja laitteet (Maantielaki § 5). Maankäyttö- ja raken-

nuslain (1999/132) pykälässä 83 määritellään, että katualue käsittää asemakaavassa osoite-

tun katualueen maanalaisine ja maanpäällisine sekä yläpuolisine johtoineen, laitteineen ja 

rakenteineen, jollei asemakaavassa ole toisin osoitettu (Maankäyttö- ja rakennuslaki 

1999/132 § 83). Johtuen nykyisestä lainsäädännöstä, ei ole varmaa tietoa siitä, voiko tieva-

laistuksen myydä yksittäisenä omaisuuseränä ilman lakimuutoksia. Tievalaistuksen myyn-

nistä Suomessa ei ole nimittäin olemassa vielä yhtään ennakkotapausta. 

Nykyisen lainsäädännön puitteissa tievalaistukseen voidaan kuitenkin Suomessa sijoittaa 

erilaisilla projektirahoitusmenetelmillä, kuten PPP-mallilla tai ESCO-sopimuksilla. ESCO-

palvelu on palveluliiketoimintaa, jossa ulkopuolinen energia-asiantuntija toteuttaa asiakas-

yrityksessä investointeja ja toimenpiteitä energian säästämiseksi. ESCO-malli soveltuu esi-

merkiksi investointeihin, joilla pyritään pienentämään energiakustannuksia. (Motiva, 2015.) 

Turun Kaupungin omistama Turun Energia päätti vaihtaa loput kaupungin elohopeahöyry-

valaisimista led-valaisimiin vuoden 2015 loppuun mennessä. Urakka toteutetaan ESCO-
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hankkeena, jossa valaisinten kunnossapito ulkoistetaan kymmeneksi vuodeksi. Led-valai-

simien arvioidaan kuluttavan energiaa noin 70 prosenttia vähemmän verrattuna elohopea-

höyryvalaisimiin. Tämän ansiosta hankkeen kustannukset voidaan mahdollisesti kattaa to-

teutuneilla energiakustannussäästöillä. (Turku, 2015.) 

Liikennevirasto määritteli vuonna 2015 julkaisemassaan Tievalaistuksen suunnittelurapor-

tissa ohjeet tievalaistuksen saneeraustarpeelle. Ohjeen mukaan kaikki yli 20 vuotta vanhat 

tievalaistusrakenteet tulee tarkistaa ja selvittää niiden mahdolliset saneeraustarpeet. Sanee-

rauksella tarkoitetaan koko valaisimen uusimista tai pienempiä valaisimeen kohdistuvia pa-

rannuksia. Saneeraustarvetta arvioidaan muun muassa seuraavilla kriteereillä: onko valais-

tustaso riittävä tieluokkaan nähden, kuluttaako valaistus selvästi enemmän energiaa kuin ny-

kyaikainen valaistus, tarvitseeko valaistusta muuttaa tien leventämisen tai kevyen liikenteen 

väylän rakentamisen yhteydessä, ovatko valaisinpylväät törmäysturvallisia, ovatko kunnos-

sapitokustannukset kohtuuttomat ja onko valaisimissa ilmajohtoja. Suomen tievalaistus-

verkko sisältää paljon yli 20 vuotta vanhoja tievalaisimia, jotka täytyy saneerata lähivuosien 

aikana. (Liikennevirasto, 2015a, s. 10ï20.) 

Suomen moottoriteillä valaisimien keski-ikä on 10 vuotta ja muilla maanteillä valaisimien 

keski-ikä on noin 16 vuotta. Tämä tarkoittaa sitä, että varsinkin pienempien teiden valaisimet 

on saneerattava lähivuosina. Tämä tarjoaa mahdollisuuden yksityisen sektorin investoin-

neille, sillä tieverkon rakenteiden ja laitteiden ylläpito, peruskorjaaminen sekä uudistaminen 

vaativat lisärahoitusta noin 155 miljoonaa euroa, jotta rakenteet ja laitteet säilyisivät nyky-

tasolla (Saarinen & Tuokko, 2014.) 

Tievalaistus on julkishyödyke. Kuka tahansa voi käyttää valaistua tietä tai katua pimeällä 

eikä käyttö vähennä toisen henkilön mahdollisuutta käyttää samaa hyödykettä. Julkishyödy-

kesijoituksessa sijoittajan saama kassavirta on useimmin peräisin julkiselta taholta, kuten 

Liikennevirastolta tai kunnalta, joka on lakisääteisessä vastuussa tievalaistuksen järjestämi-

sestä, tai taholta joka haluaa järjestää tievalaistuksen tietylle alueelle. 

Tievalaistukseen tehtävät sijoitukset ovat pääsääntöisesti pitkäaikaissijoituksia kuten infra-

sijoitukset yleensäkin. Valaistushankkeiden kustannuslaskennassa käytetään yleensä 30 

vuoden laskenta-aikaa. Tievalaistusinvestointien kannattavuuden arvioimiseksi on kehitetty 

erilaisia laskennallisia menetelmiä. Käytettävä laskennallinen menetelmä valitaan sen perus-

teella, minkälaista investointia kohteeseen suunnitellaan. Kannattavuutta voidaan tarkastella 

esimerkiksi rakennuskustannusten, hoitokustannusten tai elinkaarikustannusten perusteella. 

(Liikennevirasto, 2015a, s. 114ï123.) 

 

3.3 Riskit ja mahdollisuudet  
 

Sijoittamiseen liittyy aina sekä riskejä että mahdollisuuksia. Tämä pätee myös infrastruktuu-

riin sijoitettaessa. Eri infratyyppeihin liittyvät riskit ja mahdollisuudet kuitenkin poikkeavat 

toisistaan. Lisäksi riskeihin ja mahdollisuuksiin vaikuttaa käytetty sijoitusmenetelmä. Tässä 

luvussa keskitytään tarkastelemaan riskejä ja mahdollisuuksia, jotka liittyvät infraan ja sen 

eri osa-alueisiin sijoituskohteena. Infrasijoittamisen keinoihin ja projektirahoituksen mene-

telmiin liittyviä riskejä ja mahdollisuuksia tarkastellaan tarkemmin luvussa 4, Infrasijoitta-

minen ja projektirahoitus.  

Sijoittajan on tärkeää tiedostaa riskit ja mahdollisuudet, jotka liittyvät infrastruktuurin osa-

alueeseen, johon sijoitusta ollaan tekemässä. Riskejä sekä mahdollisuuksia olisi hyvä tarkas-
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tella vähintään neljästä seuraavasta näkökulmasta: sijoituksen organisointi, rahoitus ja ar-

vonlisäys, kilpailu ja sääntely sekä yksityisen sektorin toimintamahdollisuudet. Eri näkökul-

mien tarkastelu tarjoaa relevantin kokonaiskuvan infrasijoitukseen liittyvistä riskeistä ja 

mahdollisuuksista. Lisäksi potentiaaliselle sijoitukselle tulisi tehdä due dilligence -tarkas-

telu, jonka avulla tutkitaan tarkemmin muun muassa mahdollisia kilpailijoita, aikaisempia 

sijoituskokemuksia kyseiseltä sektorilta sekä sijoituksen tuottamaa kassavirtaa sekä arvon-

nousua. (Weber & Alfen, 2010, s. 105ï107.)  

Infrastruktuuri on vielä sen verran uusi sijoituskohde, että sen tarkkaa riski-tuotto-profiilia 

on vaikeaa määritellä tarkasti. Infrasijoitukset ovat pääsääntöisesti pitkäaikaissijoituksia ja 

infrastruktuuriin sijoittaminen sekä infrahankkeiden projektirahoittaminen yleistyivät vasta 

1980-luvulla. Käytännössä yksityinen sektori on sijoittanut infraan järjestelmällisesti vasta 

hieman yli 30 vuoden ajan.  Infrasijoittamisesta saatujen kokemuksien perusteella voidaan 

kuitenkin jo estimoida infrasijoittamiseen liittyviä ominaisuuksia, mutta infrasijoittamisesta 

ei ole vielä kehitetty taloudellista teoriaa. Lisäksi infrastruktuuri on erittäin heterogeeninen 

omaisuuserä, mikä aiheuttaa suuria haasteita infrastruktuurin riski-tuotto-profiilin tarkaste-

luun laajemmassa kontekstissa. (Inderst, 2010, s. 78ï79.) 

Infrastruktuurisijoitukset eivät ole yleisesti erityisen sensitiivisiä kansantalouden vaihte-

luille, mutta talouden heilahtelut vaikuttavat eri tavoin erilaisiin infratyyppeihin. Jul-

kishyödykkeet ovat yksityishyödykkeitä vähemmän sensitiivisiä talouden heilahteluille. Jul-

kishyödykkeeseen tehdyn sijoituksen tuottama kassavirta syntyy usein sopimuksessa määri-

teltyjen maksujen pohjalta. Infrasijoitukset tarjoavatkin mahdollisuuden portfolion hajautta-

miseen eri infraomaisuuserien avulla niiden heterogeenisyydestä johtuen. (J.P.Morgan Asset 

Management, 2011. s. 18ï30.) 

Kuva 8 havainnollistaa eri infratyyppien herkkyyttä taloudellisille vaihteluille suhteessa kas-

savirtaan, jonka infra tuottaa sopimuspohjaisten maksujen perusteella. 

 

Kuva 8 Infratyyppien herkkyys taloudellisille vaihteluille suhteessa sopimuspohjaisista maksuista syntyvään kassavirtaan 

(mukaillen J.P.Morgan Asset Management, 2011) 

Kuten kuvasta 8 huomaa, sosiaalinen infra sekä luonnollisessa monopoliasemassa olevat 

teknisen infran osa-alueet, kuten vesijohdot, viemäriverkostot ja rautatiet, tuottavat suhteel-

lisesti eniten kassavirtaa sopimuspohjaisilla maksuilla. Edellä mainitut omaisuuserät eivät 

ole kovin sensitiivisiä talouden vaihteluille, sillä niiden kysyntä on melko joustamatonta. 
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Infrasijoitukset ovat pääsääntöisesti pitkäaikaissijoituksia, jotka tuottavat tyypillisesti ta-

saista kassavirtaa. Julkishyödykkeisiin tehdyn sijoituksen tuottama kassavirta on vielä pää-

sääntöisesti tasaisin väliajoin toistuvaa. Tasainen ja ennustettavissa oleva kassavirta tekee 

julkishyödykkeiden tuotoista melko helposti ennustettavia. Tietyt infrasijoitukset on mah-

dollista sitoa kuluttajahintaindeksiin sopimusteknisin keinoin, jolloin inflaatiota ei tarvitse 

huomioida indeksoitujen sijoitusten kassavirran ennustamisessa. Infrasijoitusten kassavirran 

ennustettavuus helpottaakin infrasijoituksen rahoittamista vieraalla pääomalla. Infrapalvelut 

ovat julkisessa kollektiivisessa käytössä, jonka vuoksi infraa voidaan pitää sosiaalisesti vas-

tuullisena sijoituskohteena. Tarjoamalla laadukkaan ja kustannustehokkaan infrapalvelun si-

joittajan on mahdollista saada tuottojen lisäksi myös positiivista julkisuutta hyvin toimivasta 

palvelusta. Toisaalta jos sijoittajan tekemän sijoituksen jälkeen infrapalvelun laatu heikke-

nee tai kustannukset nousevat merkittävästi, sijoittaja saattaa saada negatiivista julkisuutta.  

(J.P. Morgan Asset Management, 2011. s. 26ï38.) 

Infrastruktuurin eri osa-alueita säännellään eri tavoin. Lisäksi eri infran osa-alueet tuottavat 

kassavirtaa eri mekanismien avulla. Tämän vuoksi infrastruktuurille ei voida määritellä 

yleistä riski-tuotto-profiilia. Infrastruktuurin eri sektoreille pystytään kuitenkin estimoimaan 

suuntaa antavat riski-tuotto profiilit . Taulukko 3 havainnollistaa eri infratyyppien erilaisia 

riski-tuotto profiileita. Taulukossa esitetyissä luvuissa ei ole kuitenkaan otettu huomioon si-

joituskohteen erilaisia valtiollisia tai projektikohtaisia muuttujia, kuten maantieteellistä kon-

tekstia tai infrapalveluun kohdistuvaa kysyntää ja tarjontaa. 

Taulukko 3 Infratyyppien riski-tuotto profiilit (mukaillen Weber & Alfen, 2010) 

 

Kuten taulukosta 3 huomaa sekä vuotuisen tuoton että oman pääoman efektiivisen tuoton 

vaihteluvälit ovat erittäin suuria. Sijoittajan on hyvä pitää mielessä, että pelkää infrasektoria 

tarkastelemalla ei voida tehdä tarkkoja johtopäätöksiä sijoituksen riski-tuotto-profiilista. Jo-

kaista sijoituskohdetta tulee tarkastella yksilöllisestä näkökulmasta, tarkempien johtopäätös-

ten tekemiseksi. Lisäksi sijoittajan tulee tiedostaa se, että säännelty infra ei ole automaatti-

sesti matalariskinen sijoituskohde. Esimerkiksi telekommunikaatioverkostojen toiminta on 

useimmiten säänneltyä, mutta silti telekommunikaatioverkkoihin tehdyn sijoituksen riski voi 

olla korkea alalla vallitsevan kovan kilpailun takia. 

Jokaisen infrastruktuurisijoituksen yksilöllinen tarkastelu on tärkeää, jotta sijoituksen riski-

tuotto-profiili pystytään määrittelemään tarkemmin. Sijoituskohteen ominaisuuksien lisäksi 

myös sääntelyllä ja oikeudellisella kontekstilla on suuri merkitys odotettavissa olevaan tuot-

toon. Sijoituksen riski-tuotto-profiili myös muuttuu infrastruktuurin elinkaaren aikana. Ke-

hitysvaiheen riskit ja mahdolliset tuotot ovat pääsääntöisesti suurempia kuin operatiivisessa 

Sijoituskohde Riski

Vuotuinen 

tuotto %

Oman pääoman 

efektiivinen tuotto %

Pääoman 

arvonnousu

Energian tuottaminen Korkea 4-12% 12-25% Kyllä

Energian siirto/jakelu Normaali 4-10% 10-20% Kyllä

Tietullilliset tiet (Brownfield) Matala-normaali 4-9% 8-12% Rajoitettu

PPP-hankkeet Matala-normaali 6-12% 9-14% Rajoitettu

Säännellyt infraomaisuuserät Matala-normaali 6-10% 10-15% Rajoitettu

Rautatiet Normaali 8-12% 14-18% Kyllä

Lentokentät Normaali 5-10% 15-18% Kyllä

Tietullilliset tiet (greenfield) Normaali-Korkea3-5% 12-16% Kyllä

Telekommunikaatioverkostot Normaali-Korkea8-10% 15-20% Kyllä

Infran keskiarvo Normaali 5-9% 10-15% Kohtuullinen
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vaiheessa. Operatiivisessa toiminnassa olevaan infrastruktuuriin tehtävä investointi on usein 

huomattavasti pienempi kuin saman tyyppiseen kohteeseen tehtävä investointi kehitysvai-

heessa. Sijoitustapa vaikuttaa myös suuresti sijoituksen riski-tuotto-profiiliin. K aikista pie-

nimmät riskit liittyvät projektirahoitusmenetelmiin, joissa toisena osapuolena on merkittävä 

julkinen toimija kuten valtio tai suuri kunta. Lisäksi sijoituskohteen monopoliasema ja sään-

tely pienentävät pääsääntöisesti sijoituksen riskitasoa. (J.P.Morgan Asset Management, 

2011. s. 26ï38; Weber & Alfen, 2010, s. 57ï60.) 

Macquarie Research tutki vuonna 2009 infrastruktuurisijoitusten vaikutusta hajautetun sijoi-

tusportfolion tehokkaaseen rintamaan (efficient frontier). Tehokkaalla rintamalla tarkoite-

taan käyrää, joka kuvaa sijoitussalkun tuoton ja riskin optimaalista suhdetta. Jos sijoitus-

salkku sijoittuu riski-tuotto-odotukseltaan tehokkaan rintaman alle jäävälle alueelle, sijoitus 

ei ole riski-tuotto-profiililtaan optimaalinen. Tämä merkitsee sitä, että samalla riskillä on 

mahdollista saada suurempia tuottoja tai pienemmällä riskillä on mahdollista saada yhtä 

suurta tuottoa. Tutkimuksessa tarkasteltiin Macquarie Global Infrastructure Indexin sisältä-

män datan avulla sijoitusportfolioiden suoriutumista vuosina 1994ï2009. Tutkimuksen tu-

lokset osoittivat, että infrasijoituksia sisältävän hajautetun sijoitusportfolion tehokas rintama 

oli korkeammalla kuin hajautetun sijoitusportfolion, joka ei sisältänyt infrasijoituksia. Li-

säämällä infrasijoituksia portfolioon on siis mahdollista saada suurempaa tuottoa samalla 

riskitasolla tai saada yhtä suuria tuottoja kuin aiemminkin mutta pienemmällä riskillä. (Mac-

quarie, 2009, s. 46ï49.)  

Kuva 9 havainnollistaa Macquarie Researchin tutkimuksen tuloksia, kuinka infrastruktuuri-

sijoitukset vaikuttavat sijoitusportfolion tehokkaaseen rintamaan.  

 

Kuva 9 Infrasijoitusten vaikutus sijoitusportfolion tehokkaaseen rintamaan (mukaillen Macquarie, 2009) 

Infrasijoituksiin liittyy paljon toisistaan poikkeavia ja yksilöllisiä riskejä. Lisäksi eri sijoi-

tusmenetelmiin kohdistuu erilaisia riskejä. Infraomaisuuteen suoraan kohdistuvat riskit ovat 

tunnistettavissa selkeämmin. Infraomaisuuteen kohdistuvat riskit vaikuttavat kaikilla eri si-

joitusmenetelmillä tehtyihin sijoituksiin. Inderst (2010) listaa yleisimpiä infraomaisuuteen 
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liittyviä riskejä julkaisussaan Infrastructure as an asset class. Riskit kohdistuvat seuraaviin 

osa-alueisiin: rakentamiseen, operointiin ja hallinnointiin, liiketoimintaan (kysyntä ja tar-

jonta), velkaan ja sen korkoon, uudelleenrahoitukseen, lainsäädäntöön ja omistamiseen, 

sääntelyyn (maksut ja luvat), ympäristöön, politiikkaan ja verotukseen sekä sosiaaliseen toi-

mintaan kuten projektin vastustamiseen tai korruptioon. Lisäksi infrasijoittajan kokematto-

muus ja toiminta voivat lisätä sijoitukseen kohdistuvia riskejä. (Inderst, 2010, s. 80ï81.) 

Eri infrasektoreiden toimintaan kohdistuu erilaisia rakennus- ja operatiivisen vaiheen ris-

kejä. Infran osa-alueisiin, jotka sisältävät monimutkaista teknologiaa, kohdistuu yleensä suu-

remmat teknologiset riskit. Telekommunikaatioinfran toimintaan liittyy esimerkiksi spesi-

fejä teknologisia riskejä, joilla on toteutuessaan merkittävä vaikutus infran toimintaan. Jot-

kut infran osa-alueet ovat puolestaan alttiimpia vaurioitumiselle operatiivisessa vaiheessa 

kuin toiset. Sekä teknologiset ongelmat että ympäristö voivat aiheuttaa vaurioita infraan. 

Monesti infran vaurioituminen johtuu sekä teknologisista että ympäristöllisistä syistä. Esi-

merkiksi huono tekninen toteutus altistaa maantiet routavahingoille ja pinnoitteen nopeam-

malle kulutukselle. Sähköverkon ilmalinjat ovat puolestaan alttiimpia myrskyn aiheuttamille 

vaurioille kuin maakaapeloidut sähkölinjat. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 26ï

30.) 

Kuva 10 havainnollistaa, kuinka suuria ja minkä tyyppisiä teknisiä riskejä infran eri osa-

alueisiin kohdistuu. 

 

Kuva 10. Infran osa-alueisiin kohdistuvat tekniset riskit (mukaillen J.P. Morgan Asset Management, 2011) 
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Infrapalveluihin, joiden kassavirta perustuu käyttäjämäärään, kohdistuu operatiivisessa vai-

heessa kysyntäriski. Esimerkiksi liikennemäärien lasku pienentää tietulliteiden tuottoja ja 

sähkönkysynnän lasku puolestaan sähkönsiirtoverkon tuottoja. Tiettyihin infrasektorin osiin 

kohdistuu myös riskejä, jotka liittyvät infran suorituskykyyn. Suorituskykyriskit liittyvät 

kaikista läheisimmin energiantuotantoinfrastruktuuriin. Energiantuotannon kassavirran poh-

jana toimii tuotettu energia, jota myydään eteenpäin. Jos energiaa ei pystytä tuottamaan en-

nustetusti, on sijoituksen tuottama kassavirta myös pienempi. (J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2011. s. 26ï30.) Esimerkiksi tuulivoiman tuottaman energian määrä on riippuvainen 

sääolosuhteista. Tyynellä säällä tuulivoimaturbiinit eivät pysty tuottamaan energiaa täydellä 

teholla. 

Infrasijoituksiin kohdistuu myös rahoitusriskejä. Infraomaisuuden likviditeetti on pääsään-

töisesti melko alhainen. Se ei ole itsessään välttämättä ongelma, mutta alhainen likviditeetti 

täytyy ottaa huomioon varsinkin, jos sijoitusta rahoitetaan velkarahalla. Alhaisesta likvidi-

teetistä voi aiheutua ongelmia, jos sijoittajan täytyy realisoida kiinteää omaisuutta nopeasti 

vapauttaakseen pääomaa muuhun käyttöön. Varsinkin suorille infrasijoituksille on vaikeaa 

löytää nopeasti ostajaa jälkimarkkinoilta. Infrasijoitusta tehdessä täytyy myös huomioida 

infraomaisuuden arvon määrittämiseen liittyvä riski. Infraomaisuuden arvon määrittäminen 

ei ole aina yksinkertaista. Markkinoilta ei löydy yleensä riittävästi vertailukohteita, ja jos 

sijoituksen kassavirta perustuu käyttömaksuihin, voi niiden ennustaminen pitkälle tulevai-

suuteen olla hankalaa. (Inderst, 2010, s. 79ï81.) Esimerkiksi jos tietullitiehen tehdään sijoi-

tus, jonka laskenta-aikana käytetään 30 vuotta, voi olla haastavaa ennustaa kassavirran ke-

hitystä 30 vuoden päähän. Tässä tapauksessa kassavirta perustuu tienkäyttöön, ja tien käyt-

täjämääriin vaikuttavat lukuisat muuttujat kuten kaavoitus ja polttoaineen hintakehitys. 

Kuten muihinkin sijoituksiin myös infrasijoituksiin liittyy myös spesifejä valtiokohtaisia, 

maantieteellisiä, poliittisia ja lainsäädännöllisiä riskejä. Yleisesti voidaan sanoa, että OECD-

maihin tehtävien infrasijoitusten riskitaso on alhaisempi kuin sen ulkopuolisiin maihin teh-

tävien infrasijoitusten. OECD-maiden poliittinen sekä lainsäädännöllinen ympäristö on pää-

sääntöisesti vakaampaa, mikä laskee sijoituksen riskitasoa. Myös maantieteellinen sijainti 

vaikuttaa riskitasoon. Infrastruktuurilla on suurempi riski vaurioitua alueilla, joilla on sään-

nöllisesti maanjäristyksiä tai tulvia. (Inderst, 2010, s. 79ï81; J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2011. s. 26ï36.) 
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4 Infra sijoittaminen  ja projektirahoitus  
 

Tässä luvussa tutustutaan infrasijoittamiseen ja projektirahoitukseen. Aluksi tarkastellaan 

niiden markkinoita, jonka jälkeen tutustutaan sijoitus- sekä projektirahoitusmenetelmiin. Lo-

puksi esitellään muutama kansainvälinen esimerkki toteutuneista infrasijoituksista sekä pro-

jektirahoitushankkeista. 

 

4.1 Infrasijoittaminen  
 

4.1.1 Infrasijoitusmarkkinat  
 

Infrasijoittamisella voidaan tarkoittaa yleisellä tasolla kaikkia erilaisia sijoitus- ja projekti-

rahoituskeinoja, joilla infrastruktuuriin ja infraprojekteihin voidaan sijoittaa. Suppeammin 

tarkasteltuna infrasijoittaminen sisältää vain erilaisia suoria ja epäsuoria sijoituskeinoja. 

Näitä ovat esimerkiksi infraomaisuuden suora ostaminen, infrarahastoon sijoittaminen ja inf-

rahankkeiden joukkovelkakirjoihin sijoittaminen. 

Tässä luvussa keskitytään tarkastelemaan infrastruktuurisijoittamista suppeammasta näkö-

kulmasta. Projektirahoitusmenetelmiä tarkastellaan luvuissa 4.4ï4.6. 

Kuten edellisissä luvuissa todettiin, infrastruktuuri tarjoaa suuret potentiaaliset sijoitusmark-

kinat sekä globaalisti että kansallisesti. Todellisuudessa sijoittamiseen tarjolla olevan infran 

määrä on huomattavasti pienempi. Tämä johtuu infran merkittävästä roolista yhteiskun-

nassa, minkä vuoksi julkiset toimijat eivät välttämättä halua tarjota omistamaansa infraa si-

joituskohteeksi, vaikka taloudellisesti se saattaisikin olla kannattavaa. 

Preqinin vuonna 2015 julkaiseman The 2015 Preqin Global Infrastructure -raportin mukaan 

vuonna 2014 instituutionaaliset sijoittajat sijoittivat infrastruktuuriin noin 439 miljardia dol-

laria, ja keskimääräisen sijoituksen suuruus oli noin 549 miljoonaa euroa. Keskimääräisen 

sijoituksen kokoluokasta voi päätellä, että infrasijoittaminen vaatii usein suuria määriä pää-

omaa, varsinkin jos kyseessä on suora infrasijoitus. Tämän vuoksi infrasijoitusmarkkinoita 

hallitsevat enimmäkseen suuret instituutionaaliset sijoittajat. Kymmenen suurinta suljettua 

infrarahastoa keräsi 73 prosenttia kaikista suljettuihin rahastoihin tehdyistä investoinneista 

vuonna 2014. Suuret infrarahastot ovat menestyneet hyvin viimeisten vuosien aikana, mutta 

pienemmillä toimijoilla on ollut vaikeuksia investointien saamisessa. Tästä huolimatta 43 

pienempää suljettua infrarahastoa aloitti toimintansa vuonna 2014. Infrarahastojen manage-

reista 64 prosenttia uskoo rahastonsa sijoittavan infrastruktuurin enemmän vuoden 2015 ai-

kana kuin vuonna 2014. Infrastruktuuriin kohdistuu seuraavan vuosikymmenen aikana myös 

globaalisti erittäin suuri investointitarve, joka tulee avaamaan uusia investointimahdolli-

suuksia sijoittajille. (Preqin, 2015, s. 3ï9.) 

Infrastruktuuriin voidaan sijoittaa lukuisilla erilaisilla keinoilla. Erilaisten sijoitusmenetel-

mien toimintamekanismit ja markkinat ovat usein toisistaan poikkeavia. Tämän vuoksi si-

joittajan tulisi pohtia, mikä sijoitusmenetelmä palvelee hänen tarpeitaan parhaiten. Infra-

struktuuriin voi sijoittaa muun muassa seuraavilla tavoilla: sijoittamalla suoraan infrastruk-

tuuriin joko yksin tai muiden sijoittajien kanssa, sijoittamalla epäsuorasti esimerkiksi listaa-

mattomaan infrasijoitusrahastoon tai portfolioon joka koostuu infrarahastoista, sijoittamalla 

listattuun infrarahastoon tai hankkimalla infrahankkeiden joukkovelkakirjoja. (J.P.Morgan 

Asset Management, 2011. s. 40ï44.) Nämä sijoituskeinot eivät ole ainoita, mutta ne ovat 
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yleisimmin käytettyjä. Erilaisia infrasijoituskeinoja käsitellään tarkemmin seuraavassa lu-

vussa. 

Suorien infrasijoitusten markkinat ovat huomattavasti suppeammat kuin epäsuorien sijoitus-

menetelmien. Suoria infrasijoitusmahdollisuuksia on tarjolla huomattavasti vähemmän ja ne 

vaativat pääsääntöisesti kymmenien miljoonien tai jopa satojen miljoonien eurojen inves-

tointeja. Tämän vuoksi suoria infrasijoituksia tekevät pääsääntöisesti vain suuret instituutio-

naaliset sijoittajat. Lisäksi suora infrasijoitus sitoo pääsääntöisesti paljon pääomaa pitkäksi 

ajaksi ja sijoituksen likvidointi voi olla vaikeaa, sillä suorille infrasijoituksille ei ole varsi-

naisia jälkimarkkinoita, joilla sijoituksia kaupattaisiin eteenpäin. (J.P. Morgan Asset Mana-

gement, 2011. s. 40ï44.) 

Epäsuorien infrasijoitusten markkinat ovat merkittävästi laajemmat. Esimerkiksi infrarahas-

toon sijoittaminen ei vaadi pääsääntöisesti yhtä paljoa pääomaa kuin suora sijoitus, ja sijoi-

tuksen likvidointi on yleensä helpompaa. Lisäksi epäsuorat sijoitukset, kuten infrarahastot, 

koostuvat monesta sijoituskohteesta. Tämä hajauttaa sijoituksen madaltaen sen riskiä ja te-

kee siitä mieluisamman sijoituskohteen konservatiivisille sijoittajille. On kuitenkin tärkeää 

huomioida, että listattujen ja listaamattomien sijoitusten markkinat poikkeavat toisistaan 

huomattavasti. Myös se, onko sijoitusrahasto suljettu vai avoin, vaikuttaa sijoituksen riski-

tuotto-profiiliin ja sen markkinoihin. (J.P. Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44.) 

Listattujen infrasijoitusten markkinat ovat pääsääntöisesti melko likvidit, ja sijoituksen te-

keminen ei edellytä suuria määriä pääomaa. Listatut sijoitukset ovat kuitenkin herkempiä 

talouden vaihtelulle ja korreloivat keskimäärin enemmän osake- ja joukkovelkakirjamarkki-

noiden kanssa. Tämä johtuu siitä, että vain harva listattu infrasijoitusyhtiö sijoittaa puhtaasti 

pelkkään infrastruktuuriin. Yleensä listattujen infrastruktuuriyhtiöiden sijoitusportfoliot si-

sältävät myös muita sijoituskohteita kuten osakkeita, joukkovelkakirjoja ja kiinteistöjä. Lis-

tatut infrastruktuurirahastot ovat vielä melko uusi sijoituskohde, jonka vuoksi niille ei ole 

vielä kehittynyt vielä suuria globaaleita markkinoita. Suurimmat listattujen infrastruktuuri-

sijoitusten markkinat löytyvät Australiasta sekä Isosta-Britanniasta, mutta myös Manner-

Euroopan puolella on alkanut syntyä markkinoita viimeisten vuosien aikana. (J.P.Morgan 

Asset Management, 2011. s. 40ï44; Weber & Alfen, 2010, s. 46ï68; Inderst, 2010, s. 74ï

78.) 

Listaamattomaan infrarahastoon sijoittaminen vaatii yleensä melko suuren pääoman, sillä 

listaamattomilla infrarahastoilla on usein suuret minimisijoitus vaatimukset. Listaamatto-

mien infrarahastojen korrelaatio muiden sijoitustyyppien kanssa on keskimäärin melko 

pientä, eikä sijoitus ole erityisen sensitiivinen talouden heilahteluille. Listaamattomien inf-

rasijoitusten likvidointi voi olla kuitenkin vaikeaa, sillä esimerkiksi suljettuun sijoitusrahas-

toon tehty sijoitus tehdään sovituksi ajaksi, jonka aikana sijoitusta ei voi nostaa rahastosta. 

Lisäksi listaamattomat sijoitusrahastot perivät usein melko korkeita hallinnointimaksuja. Si-

joitusten pitkä elinkaari ja sijoitusten vaatima pääoma tekevät listaamattomien infrasijoitus-

ten jälkimarkkinoista listattujen infrasijoitusten jälkimarkkinoita suppeammat. Lisäksi lis-

taamattomien infrarahastoiden suoriutumista kuvaavaa dataa on julkisesti tarjolla hyvin vä-

hän. Rahastojen itsensä tuottama data ei ole julkista, eikä markkinoilta löydy montaa niiden 

dataa keräävää toimijaa. Tämä vaikuttaa siihen, että listaamattomien infrarahastojen mark-

kinat eivät ole erityisen läpinäkyvät. Poikkeuksen tekevät kuitenkin Australian sekä Ison-

Britannian markkinat, joista on saatavilla enemmän dataa listaamattomien infrarahastoiden 

suoriutumisesta. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï49; Weber & Alfen, 2010, s. 
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46ï68.) Listaamattomien infrarahastojen suosio on kuitenkin kasvanut hyvin nopeasti vii-

meisen kymmenen vuoden aikana.  

Kuva 11 havainnollistaa listaamattomiin rahastoihin sijoitetun pääoman määrän kasvua.  

 

Kuva 11. Listaamattomiin infrarahastoihin sijoitettu pääoma (miljardia $) (mukaillen OECD, 2014) 

Infrasijoittaminen on ollut erityisen suosittua australialaisten ja kanadalaisten instituutionaa-

listen sijoittajien keskuudessa. Esimerkiksi eläkerahastot sijoittavat näissä maissa keskimää-

rin 2ï20 prosenttia pääomastaan infrastruktuuriin. Australialaisten instituutionaalisien sijoit-

tajien sijoitusportfoliossa on puolestaan infrasijoituksia keskimäärin viisi prosenttia. Eläke- 

ja vakuutusrahastojen tekemät infrasijoitukset ovat pääsääntöisesti epäsuoria sijoituksia esi-

merkiksi infrarahastoihin. Vuonna 2009 kaksi suurinta infrasijoittajaa tuli Kanadasta. Suurin 

infrasijoittaja oli OTTP, joka on Ontarion provinssin opettajien eläkerahasto. OTTP:n infra-

sijoitusten arvo oli noin 10 miljardia Kanadan dollaria, joka oli noin 11,4 prosenttia heidän 

sijoitusportfolion kokonaisarvosta. Toiseksi suurin infrasijoittaja oli Borealis, joka on Onta-

rion provinssin kunnallisten työntekijöiden eläkerahasto. Heidän infrasijoitusten arvo oli 

noin 7,1 miljardia Kanadan dollaria, joka on noin 16,1 prosenttia heidän sijoitusportfolion 

kokonaisarvosta. Euroopassa ja Yhdysvalloissa instituutionaaliset sijoittajat eivät ole sijoit-

taneet infrastruktuuriin yhtä innokkaasti. Esimerkiksi Ison-Britannian eläkerahastojen sijoi-

tuksista noin 0,8 prosenttia on sijoitettu infrastruktuuriin ja Manner-Euroopan puolella vas-

taava luku on noin 1,1 prosenttia. (Weber & Alfen, 2010, s. 46ï56; Inderst, 2010, s. 74ï78.) 

 

4.1.2 Infrasijoittamisen instrumentit  
 

Infrasijoittamiseen on tarjolla monia ominaisuuksiltaan toisistaan poikkeavia sijoitusinstru-

mentteja. Sijoitusinstrumentit tarjoavat esimerkiksi riski-tuotto-profiililtaan ja likviditeetil-

tään erilaisia sijoitusmahdollisuuksia. Sijoitusmenetelmien toimintamekanismit ja markki-

nat voivat poiketa toisistaan merkittävästi, vaikka sijoitus tehtäisiin samanlaiseen omaisuus-

erään, esimerkiksi maantieverkostoon. Infrasijoitusmenetelmät voidaan kategorisoida muu-

tamalla yleisesti käytetyllä tavalla. Menetelmiä voidaan luokitella esimerkiksi sen perus-

teella, onko kyseessä suora vai epäsuora sijoitus. Toinen yleinen luokittelutapa on jakaa si-

joitusmenetelmät sen perusteella, sijoitetaanko menetelmällä listaamattomiin vai listattuihin 

sijoituskohteisiin. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44.) Eri lähteissä infrasijoi-

tusmenetelmiä luokitellaan hieman eri tavoin. Tässä luvussa sijoitusmenetelmät lajitellaan 
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kahteen luokkaan sen perusteella, onko kyseessä suora vai epäsuora sijoitus. Aluksi sijoitus-

menetelmiä tarkastellaan J.P.Morgan Asset Managementin luokituksen pohjalta, ja lopuksi 

niitä verrataan Preqinin vastaavaan luokitukseen. 

Suorassa infrasijoituksessa sijoitus tehdään suoraan omaisuuserään ilman välikäsiä, joko yk-

sin tai yhdessä muiden sijoittajien kanssa. Sijoittaja voi siis tehdä suoran sijoituksen infra-

struktuuriin ostamalla sijoituskohteen joko kokonaan tai osittain. Suorassa sijoituksessa koh-

teen hallinnointivalta määräytyy pääsääntöisesti suhteessa omistettuun osuuteen. Suoran inf-

rasijoituksen voi myös tehdä yhdessä toisen sijoittajan kanssa, jolloin molemmat sijoittavat 

suoraan kohteeseen ja hallinnoivat sijoitusta yhdessä. Suora infrasijoitus on myös mahdol-

lista tehdä rahaston kautta, jos sijoittaja hallinnoi itse sijoittamiseen käytettyä rahastoa. Esi-

merkiksi suuret instituutionaaliset sijoittajat hallinnoivat usein itse sijoitusrahastoa, joka 

koostuu useasta suorasta infrasijoituksesta. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44; 

Beeferman, 2008, s. 18ï20.) 

Suorat sijoitusmenetelmät 

Suora sijoitus (engl. direct investment) 

Suora infrastruktuurisijoitus on yksi yleisimmin käytetyistä infrasijoittamisen muodoista. 

Vaikka suora infrasijoittaminen kuulostaa melko yksinkertaiselta, kyseinen sijoitusmuoto on 

usein paljon kompleksisempi verrattuna esimerkiksi rahastojen kautta sijoittamiseen. Suoran 

infrasijoittamisen kompleksisuus johtuu siitä, että sijoittajan on ensin löydettävä potentiaa-

linen sijoituskohde. Suoria infrasijoitusmahdollisuuksia tarjotaan harvoin markkinoilla. Li-

säksi sijoittajan täytyy itse analysoida sijoituskohteeseen liittyvät riskit ja mahdolliset tuotot. 

Tämä voi osoittautua hankalaksi, sillä infrastruktuurisijoitukselle voi olla vaikeaa löytää ver-

tailukohteita, joiden avulla sijoituksen mahdollisia kustannuksia ja tuottoja pystyisi estimoi-

maan etukäteen. Infrasijoitukset tehdään myös pääsääntöisesti pitkälle aikajänteelle, mikä 

voi tehdä sijoitukseen liittyvien riskien ja mahdollisuuksien arvioinnista vaikeaa. Infrasijoi-

tuksen kannattavuuden tarkka arviointi edellyttääkin usein asiantuntemusta sekä sijoituskoh-

teen toimialasta että infrasijoittamisesta yleisesti. Lisäksi suoraan sijoitukseen liittyy olen-

naisesti omaisuuden hallinta, joka voi aiheuttaa monelle uudelle infrasijoittajalle haasteita. 

Sijoittajat toki usein ulkoistavat infraomaisuuden hallintaan liittyvät operatiiviset toiminnot 

alihankkijoille, mutta esimerkiksi sähkö- tai telekommunikaatioverkoston strateginen toi-

minnan ohjaaminen vaatii sijoittajalta aivan erilaista asiantuntemusta kuin esimerkiksi osa-

keportfolion hallinta. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44.) 

Suora infrasijoitus vaatii usein merkittävän määrän pääomaa, joka on sidottu sijoitukseen 

usein kymmeniksi vuosiksi. Suorat infrasijoitukset ovat kooltaan usein kymmeniä tai jopa 

satoja miljoonia euroja, minkä vuoksi pienet sijoittajat tekevät harvemmin suoria infrasijoi-

tuksia. Suoran infrasijoituksen suuren koon vuoksi myös sijoitusportfolion hajauttaminen 

vaatii suuria määriä pääomaa, jos portfolion riskitaso halutaan pitää kohtuullisena. Tämän 

vuoksi suoria infrasijoituksia tekevät useimmiten suuret instituutionaaliset sijoittajat kuten 

pääomasijoittajat sekä eläke- ja vakuutusrahastot. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 

40ï44.) 

Suora infrasijoitus voi olla kuitenkin kustannustehokkain menetelmä sijoittaa infrastruktuu-

riin, jos sijoittajalta löytyy riittävästi asiantuntemusta sekä pääomaa sijoitusportfolion ha-

jauttamiseksi. Infrarahastojen hallinnointimaksut ovat usein merkittäviä, johtuen infrasijoi-

tusten vaatimasta runsaasta hallinnoinnista ja asiantuntemuksesta. Monien infrarahastojen 

hallinnointimaksut ovat 0,5ï2 prosenttia sijoitetusta pääomasta, ja osa rahastoista perii vielä 
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tämän päälle maksuja rahaston tuotoista tai arvonnoususta. Suurille instituutionaalisille si-

joittajille suora infrasijoittaminen voi olla kustannustehokkain sijoitustapa, jos he onnistuvat 

pitämään sijoituksen hallinnointikustannukset infrarahastojen perimiä maksuja pienempinä. 

Lisäksi suora infrasijoitus antaa sijoittajalle mahdollisuuden kontrolloida sijoituskohteen toi-

mintaa ja vaikuttaa sijoituksen pidemmän aikavälin strategiaan. (J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2011. s. 40ï50; Beeferman, 2008, s. 18ï29.) 

Suora sijoitus listaamattomaan infrarahastoon (engl. direct investment to unlisted infra-

structure fund) 

Suorassa sijoituksessa listaamattomaan infrarahastoon sijoittaja perustaa infrarahaston, joka 

hallinnoi useaa infrasijoituskohdetta projektiyhtiöiden avulla. Tätä sijoitusmenetelmää käy-

tetään pääsääntöisesti pääomasijoittajien keskuudessa. Pääomasijoittajat perustavat listaa-

mattoman infrarahaston omistamilleen infraomaisuuden erille ja ovat vastuussa näiden inf-

rasijoitusten hallinnoinnista. Pääomasijoittajat etsivät rahastoon sijoittavia toimijoita, kuten 

eläke- ja vakuutusrahastoja. Kokoamalla eri infrasijoitukset yhteen rahastoon pääomasijoit-

tajan on helpompi houkutella ulkopuolisia toimijoita sijoittamaan rahastoon. Ulkopuolisen 

sijoittajan näkökulmasta sijoitus ei ole kuitenkaan suora sijoitus, sillä hänellä ei ole sijoituk-

seen kohdistuvaa hallinnointivaltaa. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï50.)  

Kuvassa 12 esitetään rakenne, joka kuvaa suoraa sijoitusta infrarahastoon. Pääomasijoittaja 

perustaa ja hallinnoi listaamatonta infrarahastoa, johon haetaan sijoituksia ulkopuolisilta si-

joittajilta, kuten eläke- ja vakuutusrahastoilta. 

 

Kuva 12. Suora sijoitus infrarahastoon (mukaillen J.P.Morgan Asset Management 2011) 

Käytännössä kyseessä on täysin sama sijoitusmekanismi kuin epäsuoran sijoituksen tekemi-

sessä listaamattomaan infrarahastoon. Se onko kyseessä suora vai epäsuora sijoitus, määräy-

tyy sen perusteella, ketä tarkastellaan sijoittajana. Kun kyseessä on suora sijoitus, sijoittajana 

toimii pääomasijoittaja, joka omistaa infrarahaston ja hallinnoi siihen sisältyvää infraomai-

suutta. Jos rahastoon sijoittaa puolestaan ulkopuolisia sijoittajia, kyseessä on heidän näkö-

kulmastaan epäsuora sijoitus. 
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Epäsuorat sijoitusmenetelmät 

Markkinoilta löytyy runsaasti erilaisia epäsuoria sijoituskeinoja, joiden avulla voidaan si-

joittaa infrastruktuuriin. Nämä erilaiset sijoituskeinot ovat kuitenkin pääosin muutaman ylei-

sesti käytetyn sijoituskeinon muotoja tai muunnoksia. Yleisimmät epäsuorat sijoituskeinot 

ovat listaamattomat ja listatut infrastruktuurirahastot sekä infrastruktuurirahastoihin sijoitta-

vaan rahastoon sijoittaminen. Lisäksi infrastruktuuriin pystyy sijoittamaan epäsuorasti si-

joittamalla joukkovelkakirjoihin, jotka on laskettu liikkeelle rahoituksen keräämiseksi infra-

hankkeita varten. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44; Beeferman, 2008, s. 18ï

20.) 

Sijoitus listattuun infrarahastoon (engl. investment to listed infrastructure fund) 

Listatut infrarahastot ovat rahastoja, joilla käydään julkisesti kauppaa pörssissä. Tämän 

vuoksi myös yksityisten sijoittajien on mahdollista sijoittaa niihin, sillä listattuun infrarahas-

toon sijoittamiseen ei vaadita erityisen paljoa pääomaa. Listattuun infrarahastoon tehty si-

joitus on melko likvidi, minkä ansiosta sijoituksesta pystyy halutessaan irtautumaan melko 

helposti. Listattujen infrarahastojen sijoitusportfoliot ovat pääsääntöisesti melko hajautet-

tuja, minkä ansiosta sijoituksen riskitaso on pääsääntöisesti matalampi kuin esimerkiksi suo-

ran sijoituksen. Sijoitusportfolion hajautuksen taso on kuitenkin rahastokohtaista, eivätkä 

kaikki listatut infrarahastot ole yhtä hajautettuja. Euroopassa listattujen infrarahastojen 

velka-aste on pääsääntöisesti huomattavasti alhaisempi kuin listaamattomien infrarahastojen 

ja listatun rahaston verotusrakenne on huomattavasti yksinkertaisempi. (J.P.Morgan Asset 

Management, 2011. s. 40ï44; Beeferman, 2008, s. 18ï20.) 

Listatut infrarahastot sisältävät vain harvoin pelkkiä infrastruktuurisijoituksia, minkä vuoksi 

rahastoon tehdyt sijoitukset korreloivat keskimääräistä infrasijoitusta enemmän osake- ja 

joukkovelkakirjamarkkinoiden kanssa. Lisäksi listatut infrarahastot ovat pääsääntöisesti her-

kempiä talouden yleisille heilahteluille kuin infrasijoitukset keskimäärin, johtuen portfolion 

sisältämistä muista sijoituskohteista kuten osakkeista, joukkovelkakirjoista ja kiinteistöistä. 

Listatut infrastruktuurirahastot ovat vielä kuitenkin melko uusi sijoituskohde, jonka vuoksi 

niiden toiminasta on vaikeaa vetää varmoja johtopäätöksiä. Listatuista infrarahastoista pys-

tyy kuitenkin toteamaan, että ne niiden markkinakäyttäytyminen poikkeaa huomattavasti 

suorien infrasijoitusten ja listaamattomien infrarahastojen markkinakäyttäytymisestä. 

J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44; Beeferman, 2008, s. 18ï20, s. 46ï68; In-

derst, 2010, s. 74ï78.) 

Sijoitus listaamattomaan infrarahastoon (engl. investment to unlisted infrastructure fund) 

Listaamattomat infrarahastot ovat usein yhtiömuodoltaan kommandiittiyhtiöitä. Rahasto ke-

rää sijoittajilta pääomaa ja sijoittajat ovat mukana yhtiössä äänettöminä yhtiömiehinä. Ra-

haston sijoitukset kohdistuvat pääsääntöisesti suoraan infraomaisuuteen tai infraan hallin-

noiviin projektiyhtiöihin. Listaamattomat infrarahastot ovat pääsääntöisesti erittäin suuria, 

josta kertoo se, että niiden arvo on usein yli miljardi euroa. Suurilla rahastoilla on pääsään-

töisesti tiukat vaatimukset minimisijoituksen koolle, jonka vuoksi tämä sijoitusmenetelmä 

ei usein sovellu pienille sijoittajille suuren pääomavaatimuksen vuoksi. (J.P.Morgan Asset 

Management, 2011. s. 40ï44; Beeferman, 2008, s. 18ï20.) 

Listaamattomat infrarahastot voivat olla joko suljettuja tai avoimia rahastoja. Suljetuilla ra-

hastoilla sijoitus tehdään usein sovituksi määräajaksi esimerkiksi kymmeneksi vuodeksi. 

Suljetun rahaston pääoma kerätään usein osakeannilla rahaston perustamisen yhteydessä. 
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Listaamattomien sijoitusten likviditeetti on pääsääntöisesti melko alhainen, sillä listaamat-

tomille infrarahastoille ei ole olemassa erityisen laajoja jälkimarkkinoita. Listaamattomat 

infrarahastot perivät myös pääsääntöisesti erittäin korkeita hallinnointimaksuja sijoitusport-

folion hoitamisesta. Listaamattomat infrarahastot muistuttavat luonteeltaan suoraa infrasi-

joitusta sillä erotuksella, että epäsuorasti sijoittaessa sijoittajalla ei ole hallinnointivaltaa ra-

hastossa olevaan omaisuuteen. Listaamattomien infrarahastojen korrelaatio muiden sijoitus 

tyyppien kanssa on myös keskimäärin melko pientä ja rahastot eivät ole myöskään erityisen 

sensitiivisiä talouden heilahteluille. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44; 

Beeferman, 2008, s. 18ï20.) 

Sijoitus infrastruktuurirahastoihin sijoittavaan rahastoon (engl. investment to unlisted in-

frastructure fund of funds) 

Infrastruktuurisijoituksia varten on tarjolla myös infrarahastoihin sijoittavia rahastoja. Tässä 

sijoitusmuodossa sijoittaja sijoittaa rahastoon, joka hajauttaa sijoittajien rahat eri infrarahas-

toihin. Sijoituksen hajauttaminen laskee sijoituksen volatiliteettiä, jonka ansiosta tässä sijoi-

tusmuodossa riskitaso on erittäin matala. Pääsääntöisesti sijoitukset tehdään listaamattomiin 

infrarahastoihin, jonka ansiosta rahastoihin sijoittavat rahastot tarjoavat pienemmille sijoit-

tajille mahdollisuuden sijoittaa listaamattomiin rahastoihin, joihin he eivät pystyisi sijoitta-

maan itse suuren pääomavaatimuksen vuoksi. Infrarahastoihin sijoittavat rahastot perivät 

usein 0,5ï1 prosentin hallinnointimaksuja, minkä vuoksi sijoituksen odotettu tuottoaste on 

hieman pienempi kuin siinä tapauksessa jos sijoittaja sijoittaisi rahansa suoraan listaamatto-

miin infrarahastoihin. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 40ï44.) 

Sijoittaminen infrahankkeiden joukkovelkakirjoihin (engl. investment to infrastructure 

bonds) 

Infrahankkeiden joukkovelkakirjoihin sijoittaminen toimii samalla tavalla kuin joukkovel-

kakirjoihin sijoittaminen yleisesti. Joukkovelkakirjat ovat lainan vakuudeksi annettuja vel-

kakirjoja, joita vastaan lainanantajat (sijoittajat) voivat periä korkoja sekä nimellisarvoa vas-

taavan summan ennalta sovittuna ajankohtana. Joukkovelkakirjoille on myös olemassa te-

hokkaat jälkimarkkinat, minkä ansiosta joukkovelkakirjasijoitukset ovat melko likvidejä. 

Infrahankkeiden joukkovelkakirjat ovat pääsääntöisesti julkisen tahon, kuten valtion, kun-

nan tai valtion yhtiön liikkeelle laskemia lainakirjoja. Koska joukkovelkakirjasijoitukset 

ovat matalariskisiä sijoituskohteita, niiden tuottoprosentti on melko pieni. Ominaisuuksiensa 

ansiosta joukkovelkakirjat sopivat hyvin sijoitusportfolion riskitason laskemiseen. (J.P.Mor-

gan Asset Management, 2011. s. 40ï44.) 

Kuten luvun alussa todettiin, infrasijoitusmenetelmien luokittelu vaihtelee lähteittäin. Kuva 

13 havainnollistaa Preqinin sijoitusmenetelmien luokitteluun perustuvaa tilastoa, infrastruk-

tuurisijoittajien suosimista sijoitusmenetelmistä nykyhetkellä sekä pidemmällä aikavälillä. 

Tiedot perustuvat Preqinin 75 instituutionaaliselle sijoittajalle tekemään kyselyyn vuonna 

2012. Preqin ei luokittele projektirahoitusta varsinaiseksi sijoitusinstrumentiksi, sillä projek-

tirahoittamisen katsotaan muodostavan oman kokonaisuutensa. Siitä huolimatta kuvassa 

nostetaan esiin projektirahoituksen suosio infrasijoittajien keskuudessa, jotta sen suosiota 

voidaan verrata suoraan muiden sijoitusmenetelmien suosioon. (Preqin, 2012.) 
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Kuva 13. Instituutionaalisten sijoittajien suosimat sijoituskeinot (mukaillen Preqin, 2012) 

Preqinin infrasijoitusmenetelmien luokittelu poikkeaa J.P.Morganin luokituksesta siinä, että 

Preqin ei erittele suoraa sijoitusta infrarahastoon tai infrastruktuurirahastoihin sijoittavaan 

rahastoon sijoittamista varsinaisiksi omiksi sijoitusmenetelmikseen. Muuten Preqinin luo-

kittelu on hyvin samankaltainen kuin J.P.Morganin. Preqinin kyselyn perusteella, sijoittajat 

suosivat eniten listaamattomia infrarahastoja. Lisäksi suorat infrasijoitukset, jotka tehdään 

yksin tai toisten sijoittajien kanssa olivat suosittuja. Sen sijaan vähemmän suosittuja mene-

telmiä olivat infrahankkeiden velkakirjoihin tai listattuihin infrarahastoihin sijoittaminen. 

Ainoastaan noin joka kahdeskymmenes sijoittaja halusi käyttää näitä menetelmiä. 

 

4.1.3 Sijoitusmenetelmien  riskit ja mahdollisuudet  
 

Riskit ja mahdollisuudet kuuluvat olennaisesti sijoittamiseen. Sijoittamisesta puhuttaessa 

esille nousee välillä termi riskitön sijoitus, sillä tarkoitetaan esimerkiksi valtioiden joukko-

velkakirjoja, joiden luottoluokitus on AAA. Standard & Poorin luottoluokitus AAA tarkoit-

taa, että lainanhakijan todennäköisyys ajautua maksukyvyttömään tilaan vuoden sisällä on 

0,02 prosenttia. Riski on siis erittäin pieni, mutta se on silti olemassa. (Langohr & Langohr, 

2008, s. 40ï54.) Edellisessä luvussa esitellyt infrasijoittamisen menetelmät ovat ominai-

suuksiltaan toisistaan poikkeavia. Näin ollen niihin liittyy myös erilaisia riskejä ja mahdol-

lisuuksia. Sijoitusmenetelmät eroavat toisistaan riski-tuotto-profiililtaan, likviditeetiltään ja 

volatiliteetiltään. Tämä johtuu erilaisista sijoitusmenetelmien toimintamekanismeista ja 

markkinoista. Sijoittajan tulisikin pohtia, millä sijoituskeinolla saavutetaan todennäköisim-

min hänen tavoitteitaan ja sijoitusstrategiaansa palveleva tulos.  

Suoran sijoituksen volatiliteetti on keskimäärin korkeampi kuin epäsuorien sijoitusten. Yk-

sittäinen sijoitus on huomattavasti alttiimpi poliittisille, oikeudellisille sekä teknisille ris-

keille kuin hajautettu rahastosijoitus. Suorat infrasijoitukset sitovat myös paljon pääomaa 
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kiinni sijoituskohteeseen. Alhaisen likviditeetin vuoksi sijoitukseen kohdistuu kassavirta-

riski. Vastaavasti suorat infrasijoitukset hyötyvät selkeimmin infran positiivisista ominais-

piirteistä kuten tasaisesta kassavirrasta, inflaatiosuojauksesta ja resistanssista talouden syk-

lien vaihteluille. (J.P.Morgan Asset Management, 2011. s. 26ï38; Inderst, 2010, s. 80ï81.) 

Rahastoissa sijoitus on hajautettu useampaa kohteeseen, joka pienentää sijoitukseen kohdis-

tuvaa riskiä. Rahastojen sijoitusstrategiat kuitenkin eroavat toisistaan, minkä vuoksi erilais-

ten rahastojen riski-tuotto-profiilit voivat olla hyvin erilaisia. Rahastojen sijoitusstrategia voi 

pohjautua sijoituskohteiden elinkaaren vaiheeseen, maantieteelliseen sijaintiin, kansantalou-

delliseen kontekstiin (OECD-maat ja kehitysmaat) tai tiettyyn infran osa-alueeseen. Infrara-

hastot voidaan luokitella kiinteistörahastojen tapaan Core-, Core Plus-, Value Added- ja Op-

portunistic-luokkiin niiden sijoitusstrategian perusteella. Core-rahastot ovat kaikista vähä-

riskisimpiä ja niiden tuotto on tasaista ja pientä, kun taas Opportunistic-rahastojen riski on 

korkein, mutta niiden potentiaalinen tuotto on myös korkein. (J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2009, s. 1-8; Weber & Alfen, 2010, s. 62ï79.) 

Kuva 14 havainnollistaa sijoitusstrategialtaan erilaisten infrarahastojen sijoituksia. Kuvan 

esimerkit kertovat, minkä tyyppisistä sijoituksista erilaiset rahastot koostuvat. Pääsääntöi-

sesti tarkoin säännellyt ja monopoliasemassa olevat infraomaisuuden erät soveltuvat Core-

rahastoihin, mutta tämä ei tarkoita esimerkiksi sitä, että kaikki sijoitukset kaasuputkiin so-

veltuisivat Core-rahastoihin. Jokainen kohde on omanlaisensa ja sitä pitää tarkastella yksi-

löllisesti. OECD:hen kuulumattomien maiden infrastruktuuriin tehdyt sijoitukset soveltuvat 

enimmäkseen Opportunistic-rahastoihin johtuen sijoitukseen kohdistuvista korkeista talou-

dellista, poliittisista ja lainsäädännöllisistä riskeistä. Kaikkia rahastoja ei pysty varsinaisesti 

luokittelemaan kuvan luokkiin, sillä ne saattavat sisältää sekä erittäin matalan riskin sijoi-

tuksia että erittäin opportunistisia korkean riskin sijoituksia. 

 

Kuva 14. Esimerkkejä strategialtaan erilaisten infrarahastojen sijoituskohteista (mukaillen J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2009) 

Erilaisten infrasijoitusmenetelmien määrä on kasvanut merkittävästi viimeisten vuosikym-

menien aikana. Infrasijoitusmarkkinoiden läpinäkyvyys ei ole kuitenkaan juurikaan paran-

tanut. Sijoitusten tuotot voivat vaihdella hyvin paljon sijoitusportfolion sisällöstä riippuen. 

Ilman tarkkaa tietoa infrarahaston sisällöstä sijoittajan on vaikea tehdä laskelmia sijoituksen 

kannattavuudesta. Lisäksi sijoitusten vertailu voi olla hyvinkin vaikeaa, koska infraan tehdyt 

sijoitukset ovat pääsääntöisesti erittäin heterogeenisiä. (Weber & Alfen, 2010, s. 66ï68.) 
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OECD:n vuonna 2014 julkaisemassa raportissa Pooling of institutional investors capital se-

lected case studies in unlisted equity infrastructure kerättiin tietoja infrarahastojen vuotui-

sista tuotoista. Tuloksista käy ilmi, että sijoitusten keskimääräiset vuotuiset tuotot vaihtele-

vat suuresti, vaikka sijoitus tehtäisiin samalla sijoitusmenetelmällä samoille markkinoille 

suurin piirtein samaan aikaan. Raportin tulokset tukevat sitä, että infrastruktuuri on luonteel-

taan erittäin heterogeeninen omaisuuserä. Julkaisun mukaan sijoitusten vuotuiset tuottopro-

sentit eivät yllä enää 90-luvun tasolle, jos sijoituksen riskitaso on alhainen. 1990-luvulla 

infrasijoitusmarkkinat eivät olleet vielä täysin kehittyneet, mikä mahdollisti sijoittajille erit-

täin suuret tuotot suhteutettuna sijoituksen riskitasoon. Nykyään suurempia tuottoja on mah-

dollista saada kehittyviltä markkinoilta, missä kansallinen infrastruktuuri ei ole yhtä kehit-

tynyttä kuin länsimaissa. Kehittyville markkinoille tehtyihin sijoituksiin sisältyy kuitenkin 

merkittävästi suurempia riskejä kuin esimerkiksi OECD-maiden infrastruktuuriin tehtyihin 

sijoituksiin. (OECD, 2014, s. 24ï27.) Taulukko 4 havainnollistaa OECD:n julkaisussa esi-

tettyjä tuloksia. 

Taulukko 4. Erilaisten infrasijoitusten vuotuiset tuotot (mukaillen OECD, 2014) 

 

Sekä listattujen että listaamattomien infrarahastojen avulla sijoittaja pystyy hajauttamaan si-

joituksensa huomattavasti tehokkaammin kuin tekemällä suoran infrasijoituksen. Lisäksi ra-

hastoja hallinnoivat managerit tietävät pääsääntöisesti huomattavasti enemmän infrasijoitta-

misestä kuin sijoittaja itse. Rahastoihin liittyy kuitenkin riskejä, jotka sijoittajan olisi hyvä 

tiedostaa. Infrarahastojen määrä on kasvanut rajusti viimeisten vuosien aikana ja infrarahas-

toihin on tehty investointeja satojen miljardien eurojen edestä. Tämän vuoksi sijoittajan on 

Tarkasteltava kohde Lähde

Julkaisu-

vuosi

Tarkastelu-

jakso

Tarkastelu-

alue

Vuotuinen 

keskimääräinen 

tuottoprosentti

Listaamaton rahasto

Peng & 

Newell 2007 1995-2006 Australia 14,11

Listaamaton rahasto Newell & ym. 2011 1995-2009 Australia 14,11

Listaamaton rahasto

Finkenzeller & 

ym. 2010 2994-2009 Australia 8,2

Listaamaton rahasto

Hartigan & 

ym. 2011 1998-2008 Iso-Britannia 6,5

Listaamaton rahasto Macquarie 2004 1995-2002 Australia 19,2

Listaamaton rahasto Mercer 2005 1996-2005 Australia 13,3

Listaamaton rahasto

Colonial First 

State 2006 1996-2006 Australia 13,5

Listaamaton rahasto

Colonial First 

State 2010 2001-2010 Australia 11,1

Listattu rahasto

Peng & 

Newell 2007 1995-2006 Australia 22,5

Listattu rahasto ASX 2010 2006-2010 Australia -2,79

Joukkovelkakirjat Macquarie 2009 1994-2009 Globaali 4,2

Listattu indeksi

Dow Jones 

Brookfield 2011 2002-2011 Globaali 14,6

Listattu indeksi S&P 2010 2006-2010 Globaali 6,8

Listattu indeksi S&P 2010 2006-2010

Kehittyvät 

markkinat 15,6

Listattu indeksi MSCI 2010 2002-2010 Globaali 0,04

Listattu indeksi FTSE/IDFC 2011 2006-2010 Intia 32,1

Listattu indeksi UBS 2011 2006-2010

Aasia/Tyynival

tameri 5,7
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syytä pitää mielessä rahastoihin liittyvä markkinariski. Infrarahastot ovat vielä melko tuore 

sijoittamisen muoto, minkä vuoksi asiantuntijat varoittavat, että niihin voi liittyä markkina-

kupla. Suurin rahastoihin liittyvä riski kohdistuu kuitenkin rahaston manageriin. Manageri 

hallinnoi valtavia määriä pääomaa, ja rahaston tuotto on pitkälti riippuvainen managerin tai-

doista. Jos managerin sijoituspäätökset ovat huonoja, sijoittaja voi menettää suuria summia 

rahaa. (Weber & Alfen, 2010, s. 68ï72.) Tämän vuoksi sijoittajan tulisi vertailla eri mana-

gereiden hallinnoimien rahastojen tuloksia, vaikka se on erittäin hankalaa saatavilla olevan 

vähäisen datan takia. Yleisesti voidaan olettaa, että jos manageri on hallinnoinut rahastoa 

pidemmän aikaa, hänen tuloksensa ovat olleet positiivisia. Sijoittajan kannattaa etsiä mana-

geria, jonka sijoitusstrategia on mahdollisimman lähellä sijoittajan suosimaa sijoitusstrate-

giaa. 

Rahastojen kautta tehdyissä sijoituksissa on myös muun muassa sijoituksen pitkään aikavä-

liin, hallinnointimaksuihin, poliittiseen sääntelyyn, ja lainsäädäntöön sekä verotukseen liit-

tyviä riskejä. Lisäksi listaamattomiin rahastoihin kohdistuu alhaisen likviditeetin riski. Lis-

tattuihin rahastoihin kohdistuu puolestaan riskejä, jotka liittyvät korrelaatioon muiden sijoi-

tustyyppien kanssa. Riskien tarkka arviointi on kuitenkin vaikeaa, sillä rahastojen suoriutu-

misesta on saatavilla vain vähän tarkkaa dataa. (Weber & Alfen, 2010, s. 72ï79.) 

Taulukko 5 havainnollistaa, minkälaisia hyötyjä ja haittoja erilaisiin infrasijoitusmenetel-

miin liittyy. L istatut ominaisuudet ovat tyypillisiä kyseisille sijoitusmenetelmille. Sijoitus-

menetelmän hyödyt ja haitat määräytyvät kuitenkin lopullisesti vasta sijoituskohteen omi-

naisuuksien pohjalta. 

Taulukko 5. Sijoitusmenetelmien hyödyt ja haitat 

 

Hyödyt Haitat

Suorat sijoitusmenetelmät

Suora sijoitus 

infraomaisuuteen tai 

infraprojektiin

-Mahdollisuus kontrolloida sijoitusta 

vapaasti

-Matala korrelaatio muiden sijoitusluokkien 

kanssa

-Talouden suhdanteilla pieni vaikutus 

sijoitukseen

-Kustannustehokas sijoitus

-Vaatii paljon pääomaa

-Vaatii asiantuntemusta toimialasta

-Erittäin matala likviditeetti

-Sijoitusportfolion hajauttaminen on 

hankalaa --> Sijoituksen riskitaso kasvaa

Suora sijoitus 

listaamattomaan 

infrarahastoon

-Sijoitusten hallinta tehostuu kokoamalla ne 

yhteen

-Mahdollisuus hallita sijoituksia ja ohjata 

rahaston sijoitusstrategiaa

-Sijoituksella on matala korrelaatio muiden 

sijoitusluokkien kanssa

-Vaatii paljon pääomaa

-Matala likviditeetti

-Portfolion hallinta vaatii asiantuntemusta

Epäsuorat 

sijoitusmenetelmät

Listattuun infrarahastoon 

sijoittaminen

-Korkea likviditeetti

-Sijoituksen tekeminen helppoa

-Sijoittaminen ei vaadi suurta määrää 

pääomaa

-Korkea korrelaatio osakemarkkinoiden 

kanssa

-Kyseessä harvoin puhdas infrasijoitus

-Ei pysty vaikuttamaan rahaston strategiaan

Listaamattomaan 

infrarahastoon 

sijoittaminen

-Matala korrelaatio muiden sijoitusluokkien 

kanssa

-Matala volatiliteetti

-Sijoittaminen vaatii paljon pääomaa

-Korkeat hallinnointi kulut

-Matala likviditeetti

Infrastruktuurirahastoihin 

sijoittavaan rahastoon 

sijoittaminen

-Sijoitus on erittäin hyvin hajautettu

-Ei vaadi paljoa pääomaa

-Sijoitus ei vaadi erityistä hallinnointia

-Pääsääntöisesti matala riski

-Sijoituksesta peritään isoja 

hallinnointimaksuja

-Ei pysty vaikuttamaan rahaston strategiaan

-Sijoitusportfoliossa on mahdollisesti 

päällekkäisiä sijoituksia

Infrahankkeiden 

joukkovelkakirjoihin 

sijoittaminen

-Matala riskitaso

-Tuottojen ennustattavuus

-Hyvä likviditeetti

-Matala tuotto

-Sijoitus korreloi muiden sijoitusluokkien 

kanssa
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4.2 Kansainvälisiä esimerkkejä infrasijoituksista  
 

Luvussa esitellään lyhyesti muutamia maailmalla tehtyjä erilaisia infrasijoituksia. Esimerk-

kien tavoitteena on havainnollistaa erilaisia infrasijoitusmalleja ja tuoda esille sijoitusmah-

dollisuuksien laajan skaalan. 

Sijoitussyndikaatin muodostaminen tietullitielle ï Moottoritie 407, Ontario, Kanada 

Moottoritie 407 sijaitsee Kanadassa Ontarion provinssissa. Tie avattiin käyttöön vuonna 

1999 ja se oli maailman ensimmäinen tªysin sªhkºinen òopen accessò-tietullitie. Open ac-

cess -mallissa kulkuneuvojen ei tarvitse pysähtyä maksamaan tietullimaksua, vaan maksu 

veloitetaan elektronisten tunnistusvälineiden avulla automaattisesti autoon linkitetyltä pre-

paid tililtä. Vuonna 2009 moottoritie 407 tietullien tuottama kassavirta oli noin 560 miljoo-

naa dollaria ja nettotuotto noin 58 miljoonaa dollaria. (Dyck & Virani, 2012, s. 19ï20.) 

Vuoden 2010 loppupuolella Canada Pension Plan Investment Board, tuttavallisemmin 

CPPIB, hankki omistukseensa 40 prosenttia moottoritie 407:stä maksamalla siitä noin 3,5 

miljardia dollaria. CPPIB halusi saada kumppaneita jakamaan sijoitusta ja päätti perustaa 

sijoitussyndikaatin, johon päästäkseen sijoittajan tulisi sijoittaa vähintään 100 miljoonaa dol-

laria. CPPIB tavoitteena oli löytää sijoittajia noin 75 prosentille hankkimastaan omistuk-

sesta. Sijoitussyndikaatin strategisista linjoista päätettäisiin vuotuisissa kokouksissa, missä 

sijoittajilla olisi äänivaltaa suhteessa omistusosuuteensa. Sijoittajien löytäminen syndikaat-

tiin osoittautui kuitenkin odotettua vaikeammaksi, sillä 100 miljoonan dollarin minimisijoi-

tus oli monelle kiinnostuneelle sijoittajalle liian suuri. Lopulta vuoden 2011 maaliskuussa 

syndikaattiin löydettiin viimeiset tarvittavat sijoittajat. (OECD, 2014, s. 39-40; Dyck & Vi-

rani, 2012, s. 19-20.) 

CPPIB teki sijoituksen moottoritiehen suorana sijoituksena. Se halusi kuitenkin pienentää 

sijoituksensa riskitasoa ja sen sitomaa pääomaa, joten se perusti sijoitussyndikaatin, jolla 

haettiin sijoituskumppaneita. CPPIB ei kerännyt syndikaattiin sijoittaneilta hallinnointi ku-

luja, vaan sijoittajat osallistuivat itse sijoituksen hallintaan. Kyseessä on siis suora sijoitus 

infrastruktuuriin yhdessä muiden sijoittajien kanssa. Jakamalla sijoituksen pienempiin osiin 

myös hieman pienemmillä sijoittajilla oli mahdollisuus sijoittaa tiehen. Osana sijoitusta si-

joittajat sopivat konsessiosopimuksesta, joka velvoittaa sijoittajia osallistumaan tien ylläpi-

don ja kehittämisen kustannuksiin suhteessa omistamaansa osuuteen. Sijoittajien mukaantu-

lon jälkeen moottoritiehen on tehty laajennuksia, jotka ovat parantaneet liikenteen virtausta 

ja tienkäyttäjien tyytyväisyyttä. Vuoden 2000 jälkeen moottoritie 407 tuottama käyttökate 

on kasvanut kolminkertaiseksi ja liikevaihto on kasvanut keskimäärin noin 18,5 prosenttia 

vuodessa. Sijoitus on osoittautunut molempien osapuolien kannalta erittäin toimivaksi me-

nettelyksi. Sijoittajat ovat saaneet hyvää tuottoa sijoitukselleen ja Ontarion provinssi on ollut 

tyytyväinen Moottoritie 407 kuntoon ja käytettävyyteen. (OECD, 2014, s. 39ï40; Dyck & 

Virani, 2012, s. 19ï20.) 

Meridiam -infrarahastot  

Meridiam on infrarahastoja hallinnoiva yritys, joka perustettiin vuonna 2005. Sen perustivat 

globaali rakennusalan yritys AECOM ja investointipankki Credit Agricole group. Molem-

mat sijoittavat Meridiamiin aluksi noin 190 miljoonaa euroa. Meridiam on kasvanut ja se 

hallinnoi tällä hetkellä kolmea listaamatonta infrarahastoa, jotka sijoittavat lähinnä PPP-

hankkeisiin. Sijoitukset tehdään enimmäkseen greenfield-vaiheessa oleviin liikenne- ja so-

siaali-infrastruktuurihankkeisiin. Meridiam rahastojen riski-tuotto-profiili ei ole erityisen 
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konservatiivinen, sillä greenfield-hankkeiden sijoituksiin liittyy yleensä suurempia riskejä 

kuin brownfield-vaiheessa oleviin hankkeisiin. Sijoitukset kohdistuvat kuitenkin suurim-

malta osin OECD-maihin, mikä pienentää sijoitusten riskitasoa. (OECD, 2014, s. 40ï41; 

Meridiam, 2015.) 

Meridiamin rahastojen strategiana on tarjota sijoittajille vakaita ja kohtuullisia tuottoja pi-

demmällä aikavälillä. Meridiamin rahastojen vuotuinen tuottotavoite 25 vuoden tarkastelu-

välillä on noin 11ï12 prosenttia rahastosta riippuen. Rahastojen tuotto-odotukset eivät pe-

rustu pelkkään spekulointiin, sillä sijoitusten tuotto on osittain määritelty PPP-hankkeiden 

sopimuksissa. Rahastojen sijoitukset ovat myös osittain suojattu inflaatiolta sopimustekni-

sillä menetelmillä. (OECD, 2014, s. 40ï41; Meridiam, 2015.) 

Suurimmat sijoittajat Meridiamin listaamattomissa infrarahastoissa ovat eläke- ja vakuutus-

rahastoja. Meridiamin rahastojen managerit huolehtivat rahastojen hallinnoinnista sijoitta-

jien puolesta, mikä mahdollistaa esimerkiksi eläke- ja vakuutusrahastojen sijoittamisen PPP-

hankkeisiin ilman, että näillä on asiantuntemusta PPP-hankkeiden sijoituksista. Lisäksi Me-

ridiamin rahastojen luotettavat tulokset viimeisten vuosien aikana ovat lisänneet instituutio-

naalisten sijoittajien mielenkiintoa rahastoja kohtaan. Meridiamin listaamaton infrarahasto 

Meridiam Europe II on sijoittanut myös suomalaiseen infrastruktuuriin. Rahasto teki 424 

miljoonan euron sijoituksen E18-moottoritien KoskenkyläïKotka-PPP-hankkeeseen. Meri-

diamin infrarahastojen sijoitusten markkina-arvo on tällä hetkellä noin 3 miljardia euroa. 

(OECD, 2014, s. 40ï41; Meridiam, 2015.) 

Pan African Infrastructure Development Fund 

Pan African Infrastructure Development Fund (PAIDF) on listaamaton infrasijoitusrahasto, 

joka sijoittaa afrikkalaiseen infrastruktuuriin. PAIDF:n perusti vuonna 2007 Afrikan Unioni, 

sillä Afrikassa oli vaikeaa löytää rahoitusta infrastruktuurin ylläpitoon ja rakentamiseen. Ra-

haston tavoitteena on kerätä yksityistä rahoitusta afrikkalaisen infrastruktuurin rakentami-

seen ja ylläpitoon eri puolille Afrikkaa. Suurin osa rahastoon aluksi sijoittaneista tahoista oli 

afrikkalaisia instituutionaalisia sijoittajia kuten eläkerahastoja ja Afrikan kehityspankki. Ra-

hastoa perustettaessa sijoittajat sijoittivat siihen yhteensä noin 625 miljoonaa dollaria. 

PAIDF:n tavoitteena on kuitenkin houkutella rahastoon mukaan sijoittajia ympäri maailmaa. 

(OECD, 2014, s. 44ï45.) 

PAIDF:n sijoitusportfolio koostuu sekä suorista että epäsuorista infrastruktuurisijoituksista, 

esimerkiksi infrapalveluita tuottaviin ja hallinnoiviin yrityksiin. Infrastruktuurin osa-alueista 

PAIDF keskittyy energiantuotanto-, telekommunikaatio-, liikenne, vesi- ja jätevesi-infra-

struktuuriin. Sijoitusrahaston tavoitteena on rahan tekemisen lisäksi kehittää Afrikan valti-

oiden yhdyskuntarakennetta. Rahaston vuotuiseksi tuottotavoitteeksi on asetettu 15 prosent-

tia. Kehittyvien markkinoiden rahastot tarjoavatkin sijoittajille mahdollisuuden melko suu-

riin tuottoihin, mutta monen Afrikan valtion poliittisesti sekä sosiaalisesti epävakaa tilanne 

nostaa sijoituksen riskitasoa. PAIDF:n tapauksessa rahaston taustalla on Afrikan Unioni, 

joka pienentää rahastoon kohdistuvia riskejä. Rahaston taustalla on myös Afrikan valtioiden 

enemmistö.  PAIDF:n kaltaiset rahastot osoittavat kuinka infrasijoituksilla voi myös paran-

taa ihmisten hyvinvointia ja samalla saada tuottoa sijoitukselle. Afrikassa moni itsestään sel-

vyytenä pidetty hyödyke kuten viemäri-, vesijohto- tai sähköverkosto, voi jäädä rakenta-

matta ilman hankkeeseen sijoitettua yksityistä pääomaa. (OECD, 2014, s. 44ï45.) 
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4.3 Infrahankkeisiin sijoittaminen projektirahoituksen avulla  
 

4.3.1 Infrahankkeiden rahoittaminen projektirahoituksen avulla  
 

Infrastruktuurihankkeet vaativat usein erittäin suuria investointeja, minkä vuoksi julkisilla 

tahoilla voi olla vaikeuksia löytää budjeteistaan riittävästi pääomaa infrahankkeiden inves-

tointeihin. Jos julkisen sektorin puolelta ei löydy resursseja riittäville investoinneille, erilai-

set projektirahoitusmenetelmät tarjoavat julkiselle taholle keinon hankkia rahoitusta. Sijoit-

tajille projektirahoituskeinot tarjoavat mahdollisuuden saada tuottoa sijoittamalleen pää-

omalle suhteellisen pienellä riskillä. Jotkut projektirahoituksen muodot, kuten PPP-malli, 

voidaankin nähdä julkisen ja yksityisen sektorin yhteistyömallina, jonka avulla tuotetaan 

yhteiskunnalle infrapalveluita. Projektirahoitusmenetelmillä hankkeeseen liittyviä riskejä 

sekä pääomavaatimuksia voidaan jakaa osapuolten kesken. Projektirahoitus voidaan toteut-

taa lukuisilla erilaisilla menetelmillä, joiden ominaisuudet ja käytännön toiminta poikkeavat 

toisistaan. (Gardner & Wright, 2011, s. 1ï2.) Erilaisia projektirahoitusmenetelmiä käsitel-

lään tarkemmin luvussa 4.4.2. 

Projektirahoitusmenetelmillä on ominaispiirteitä, jotka erottavat ne perinteisestä lainanan-

nosta. Tyypilliset piirteet Weberin & Alfenin (2010) mukaan ovat:  

¶ Projektirahoitusta varten luodaan projektiyhtiö, joka on vastuussa projektin toteutuk-

sesta. Sijoittajat tekevät investoinnit tähän projektiyhtiöön. 

¶ Sijoittajan saama tuotto perustuu usein projektiyhtiön tuottamaan kassavirtaan. Pro-

jektiyhtiön tuottama kassavirta on usein hyvin tasaista, sillä projektiyhtiön asiak-

kaana on pääsääntöisesti suuri julkinen toimija. 

¶ Sijoittajat jakavat hankkeeseen liittyvät riskit ja hallinnoivat projektiyhtiötä suh-

teessa omistusosuuteensa. 

¶ Sijoittajilla on hyvin rajoitettu oikeus realisoida projektiyhtiön hallinnoimaa omai-

suutta, jos projektiyhtiö ajautuu taloudellisiin vaikeuksiin. 

Edellä luetellut ominaisuudet erottavat projektirahoituksen perinteisestä lainanannosta. Eri-

tyisesti se, että projektirahoituksessa sijoittajan investoima pääoma sijoitetaan projektia var-

ten luotuun projektiyhtiöön, erottaa projektirahoituksen pääoman lainaamisesta. Uudella 

projektiyhtiöllä ei ole pääsääntöisesti aikaisempaa kiinteää omaisuutta eikä velkaa, minkä 

vuoksi investoidulla pääomalla rahoitetaan suoraan projektiyhtiön toimintaa eikä esimer-

kiksi makseta yhtiön aiempien hankkeiden velkoja. Lisäksi projektiyhtiöön investoidun pää-

oman tuotto perustuu yhtiön tuottamaan kassavirtaa, kun taas lainanannossa tuotto perustuu 

lainaajan maksamiin korkoihin, joiden suuruus määräytyy muun muassa lainaavan yhtiön 

maksukyvyn ja lainan takaisinmaksuajan perusteella. Sijoittajan saaman tuoton pohjautumi-

nen yhtiön kassavirtaan edesauttaa sitä, että sijoittaja haluaa omalla toiminnallaan parantaa 

projektiyhtiön toimintaa. (Weber & Alfen, 2010, s. 169ï174.) 

Projektirahoitusyhtiön tuottama kassavirta kasvaa tyypillisesti suuremmaksi hankkeen ede-

tessä, sillä infrahankkeet alkavat yleensä tuottaa tasaista kassavirtaa vasta infraomaisuuden 

käyttöönoton yhteydessä. Tästä johtuen uuden infran rakentamista varten perustettuun pro-

jektiyhtiöön liittyvät riskit ovat pääsääntöisesti suurempia kuin ylläpito- tai kehittämispro-

jekteja varten perustetun projektiyhtiön. Toisaalta uudishankkeiden mahdolliset tuotot voi-

vat kasvaa huomattavasti ylläpitohankkeiden tuottoja suuremmiksi. (Weber & Alfen, 2010, 

s. 169ï174.) 
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Projektirahoitusyhtiöiden tuottama kassavirta voi perustua moneen erilaiseen malliin riip-

puen esimerkiksi hyödykkeen markkinoista, siihen kohdistuvasta sääntelystä, hyödykkeen 

luonteesta ja käytetystä projektirahoitusmenetelmästä. Useimmissa tapauksissa infrahan-

ketta varten perustettu projektiyhtiö saa maksuja julkiselta toimijalta vastineeksi hyödyk-

keen tuotosta ja ylläpidosta. Jos hyödyke on täysin julkinen ja sen käyttäjiä ei voida eritellä, 

voi yhtiön tuottama kassavirta perustua kokonaan julkisen tahon maksuihin. Mikäli kyseessä 

on puolestaan monopoliasemassa oleva hyödyke, sille on hyvin usein määritelty kattohinta. 

Usein julkinen taho kuitenkin takaa projektiyhtiölle tietyn suuruisen kassavirran, jos palve-

lulle ei löydy muuten riittävästi käyttäjiä. (Weber & Alfen, 2010, s. 169ï174.) Esimerkiksi 

tietulliteiden ja energian siirtoverkkojen tapauksissa on usein hyvin sovittu, että julkinen 

taho maksaa palvelusta tietyn vähittäissumman vuodessa. Tämä käytäntö pienentää projek-

tirahoitussijoituksiin liittyvää riskitasoa. 

Kuten aiemmin mainittiin, projektirahoitus voidaan toteuttaa lukuisin eri menetelmin. Eri-

laiset valinnat muokkaavat perustettavan projektiyhtiön rakennetta. Lisäksi infran osa-alue, 

liiketoimintamalli, liiketoiminnan riskit sekä maantieteellinen ja oikeudellinen konteksti vai-

kuttavat projektiyhtiön lopulliseen muotoon. Riippumatta projektirahoitusmenetelmästä voi-

daan projektiyhtiön sidosryhmät luokitella neljään luokkaan. Nämä sidosryhmätluokat ovat: 

julkisen sektorin toimijat, projektiyhtiöön sijoittavat yksityiset toimijat, lainanantajat ja pal-

veluntuottajat. (Weber & Alfen, 2010, s. 174ï181.) 

Julkisen sektorin sidosryhmät tekevät päätöksen perustaa projektiyhtiö ja tekevät sen kanssa 

puitesopimuksen, joka ohjaa hankkeen toteuttamista. Lisäksi julkisen tahon toimijat säänte-

levät projektiyhtiön toimintaa esimerkiksi lainsäädännöllisin keinoin. Yksityiset sijoittajat 

investoivat rahaa projektiyhtiöön ja saavat vastineeksi projektiyhtiön osakkeita. Pankit ja 

investointipankit puolestaan lainaavat projektiyhtiölle rahaa, jos sille on tarvetta. Lainottajat 

eivät ota lainasta vastineeksi yhtiön osakkeita, vaan pyytävät perinteiseen tapaan antamal-

leen lainalle korkoa. Viimeinen sidosryhmä koostuu palveluntuottajista, joilla on sopimus 

projektiyhtiön kanssa jonkun palvelun, kuten hankkeen suunnittelun, rakentamisen tai yllä-

pidon toteuttamisesta. Palveluntuottajien sidosryhmä koostuu usein esimerkiksi rakennus-

yrityksistä, suunnittelupalveluita tarjoavista yrityksistä tai infran ylläpidosta vastaavista yri-

tyksistä. (Weber & Alfen, 2010, s. 174ï181.) 

Kuva 15 havainnollistaa komponentteja, joista projektiyhtiöiden rakenne ja sidosryhmät voi-

vat muodostua. Projektiyhtiö muodostuu vain harvoin kaikista esitetyistä komponenteista. 

Projektirahoitusmenetelmä, infran osa-alue, liiketoimintamalli, liiketoiminnan riskit sekä 

maantieteellinen ja oikeudellinen konteksti vaikuttavat projektiyhtiön lopulliseen rakentee-

seen ja sen sidosryhmiin. Esimerkiksi PPP-mallin avulla toteutettavaa elinkaarihanketta var-

ten perustetun projektiyhtiön rakenne poikkeaa tyypillisesti huomattavasti konssessiosopi-

muksiin pohjautuvan projektiyhtiön rakenteesta.  
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Kuva 15. Projektiyhtiöiden mahdolliset sidosryhmät (mukaillen Weber & Alfen, 2010) 

Projektirahoitusmenetelmien käyttö infrastruktuurihankkeiden rahoittamisessa on yleistynyt 

merkittävästi viimeisten parinkymmenen vuoden aikana. Vuonna 2012 projektirahoituksen 

avulla infrahankkeille kerättiin rahoitusta noin 382 miljardia dollaria, kun vuonna 1994 vas-

taava lukema oli alle 50 miljardia dollaria. Vuoden 2008 finanssikriisillä oli merkittävä het-

kellinen vaikutus projektirahoituksen globaaliin volyymiin. Markkinoiden epävarmuus huo-

lestutti projektirahoittajia, mutta jo vuonna 2010 projektirahoituksen globaali kokonais-

volyymi saavutti finanssikriisiä edeltäneen vuoden tason. (OECD, 2013, s. 19ï22; J.P.Mor-

gan Asset Management, 2011, s. 59.) 

Perinteisesti projektirahoitusmenetelmiä on käytetty eniten länsimaissa. Viimeisen kymme-

nen vuoden aikana projektirahoituksen suosio on kuitenkin kasvanut merkittävästi Aasiassa, 

jossa vuonna 2010 tapahtui melkein puolet globaalista projektirahoitustransaktioista. Mer-

kittävimmin tähän vaikutti projektirahoitusmenetelmien käytön yleistyminen Intiassa. Pel-

kästään vuonna 2010 Intiassa tehtiin projektirahoitustransaktioita yhteensä noin 54,8 miljar-

din dollarin edestä. Transaktiovolyymiltään seuraavaksi suurimpia projektirahoituksen käyt-

täjiä olivat Espanja, Australia, Yhdysvallat ja Iso-Britannia. Näiden kaikkien valtioiden 

transaktiovolyymi oli kuitenkin alle 20 miljardia dollaria. (Gardner & Wright, 2011, s. 1ï3.) 

Projektirahoituksen käytön yleisyys vaihtelee suuresti infran eri osa-alueiden välillä. Projek-

tirahoituksen käyttö on pääsääntöisesti ollut yleisintä energiantuotantoon ja liikenneinfra-

struktuuriin liittyvissä hankkeissa. Nämä infran osa-alueet sitovat paljon pääomaa ja niiden 

toiminta on yhteiskunnan toiminnan kannalta kriittistä. Lisäksi energiantuotantoon ja liiken-

neinfrastruktuuriin tehtävien sijoituksien elinkaari on pääsääntöisesti pitkä, ja sijoitukset 

tuottavat tasaista sekä helposti ennustettavissa olevaa kassavirtaa. Nämä ominaisuudet teke-

vätkin liikenne- ja energiantuotantoinfrastruktuurista erinomaisen projektirahoitussijoituk-

sen kohteen. Vuonna 2010 projektirahoituksen avulla tehdyistä transaktioista noin 35 pro-

senttia kohdistui energiantuotantoon ja noin 25 liikenneinfrastruktuuriin. Kolmas suurempi 

projektirahoituksen kohde oli öljyyn ja kaasuun liittyvä infrastruktuuri, johon globaalista 

projektirahoituksen volyymistä kohdistui noin 12 prosenttia. (Gardner & Wright, 2011, s. 1ï

3.) 
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4.3.2 Projektirahoituskeinot  
 

Projektirahoituksen keräämistä varten on tarjolla lukuisia erilaisia menetelmiä. Lisäksi mel-

kein jokaisesta projektirahoitusmenetelmästä on olemassa variaatioita, jotka vaikuttavat sii-

hen, kuinka rahoitusprosessi lopulta toteutetaan. Projektirahoitus voidaan kohdistaa erilai-

siin infrasektorin osiin tai infrahankkeen elinkaaren vaiheeseen. Rahoituksen kohdistaminen 

tiettyyn elinkaaren vaiheeseen määrittää, minkälaisen sopimuksen pohjalta projektirahoitus 

tehdään. Projektirahoitussopimuksella voidaan sopia esimerkiksi infrahankkeen rakennus-

vaiheen tai ylläpitovaiheen rahoittamisesta. Sopimuksella voidaan myös sopia rahoituksesta 

esimerkiksi 30 vuoden ajaksi, joka kattaa hankkeen rakentamisen sekä ylläpidon. (Weber & 

Alfen, 2010, s. 88ï97.) 

Projektirahoittamista varten on tarjolla niin paljon erilaisia menetelmiä, että niiden kaikkien 

esitteleminen ei ole tämän työn kannalta relevanttia. Siksi yksittäisten menetelmien tarkas-

telun sijaan tässä luvussa tarkastellaan erilaisia yleisluokkia, jotka havainnollistavat erilais-

ten projektirahoitusmenetelmien yhtäläisyyksiä ja eroavaisuuksia. Erilaisten menetelmien 

ominaisuuksien tarkastelu edellyttää yleiskomponenttien määrittelemistä, joiden toteuttami-

nen voi olla projektiyhtiön vastuulla hankkeen elinkaaren aikana. Komponentteja ovat muun 

muassa seuraavat: 

¶ Suunnittelu  

¶ Rakentaminen  

¶ Operointi/omistaminen  

¶ Rahoittaminen 

¶ Myyminen 

¶ Vuokraaminen 

Projektirahoitusyhtiön vastuulla voi olla myös useampi komponentti. Koska komponentit 

ovat erittäin heterogeenisiä, projektirahoitusta varten on luotava yksityiskohtainen sopimus, 

jossa määritellään tarkasti eri osapuolten vastuut ja oikeudet. 

Projektiyhtiön vastuulle määriteltyjen tehtävien lisäksi erilaisten projektirahoituskeinojen 

tuottama kassavirta voi perustua erilaisiin liiketoimintamalleihin. Weber & Alfen (2010) 

nostavat esiin viisi erilaista mittaristoa, joiden avulla saataviin tuloksiin projektiyhtiön tuot-

tama kassavirta voi perustua. Projektiyhtiön liiketoiminnan onnistumista voidaan mitata esi-

merkiksi seuraavilla mittareilla tai niiden kombinaatioilla: 

¶ Suorituspohjainen mittaristo, jolla mitataan projektiyhtiön tuottamien tuotteiden tai 

palveluiden määrää. 

¶ Käytettävyyspohjainen mittaristo, jolla mitataan infran käyttömahdollisuuksia. Esi-

merkiksi kuinka kauan sairaala on poissa käytöstä sen kunnostuksen aikana. 

¶ Volyymipohjainen mittaristo, jolla mitataan jonkun hyödykkeen kuten veden- tai 

sähkönkulutusta. 

¶ Tulospohjainen mittaristo, jolla mitataan ennalta sovittujen tavoitteiden täyttymistä. 

¶ Käyttäjäpohjainen mittaristo, jolla mitataan käyttäjämäärää. Esimerkiksi kuinka 

monta autoa käyttää tietullitietä.  

Projektirahoitussopimuksessa voidaan sopia jokin oletustaso, minkä ylittämisestä projekti-

yhtiö saa tuottoa. Vaihtoehtoisesti voidaan myös sopia, että kassavirta perustuu kokonaan 

käytön volyymiin tai käyttäjämäärään. Mikäli kassavirta perustuu suurimmalta osin infran 

käyttäjien maksuihin, käytetään termiä käyttäjärahoitteinen projektiyhtiö. Jos projektiyhtiön 








































































































