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1 Johdanto

Taman julkaisun on laatinut KTl Kiinteistétieto Oy Helsingin kaupungin Kaupunginkanslian
Kaupunkitutkimus ja-tilastot yksikdn toimeksiannosta. KTl on suomalaista kiinteistéalaa
palveleva puolueeton asiantuntijaorganisaatio, joka tuottaa informaatio- ja tutkimuspal-
veluja kiinteistdsijoittamisen ja -johtamisen moninaisiin tarpeisiin.

Julkaisussa kuvataan toimitilamarkkinoita ja niiden kehitysta Helsingissa ja koko paa-
kaupunkiseudulla syksyn 2018 tilanteessa. Julkaisun paapaino on Helsingin toimisto-ja
liiketilamarkkinoissa. Liséksitarkastelussa on Espoon jaVantaan keskeisimpia osamark-
kinoita. Paakaupunkiseudun kiinteistémarkkinatunnuslukuja vertaillaan my&s muihin eu-
rooppalaisiin paakaupunkeihin. Viimeisen luvun teema-artikkeli kasittelee kansainvalis-
ten sijoittajien osuutta ja merkitysta paakaupunkiseudun kiinteistdsijoitusmarkkinoilla.

Raportti perustuu padosin KTl:n markkinatietokantoihin, jotka kuvaavat suurten am-
mattimaisten kiinteistdsijoittajien kiinteistosijoitussalkkuja ja transaktioita. KTl:n vuok-
ramarkkina-aineistoja, tunnuslukuja ja laskentamenetelmia kuvataan tarkemmin rapor-
tin liitteessa 1.



2 Vahva taloustilanne seka
paaoman runsas tarjonta tukevat
kiinteistosijoitusmarkkinoita

2.1 Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kaupankaynti vilkasta

Vuosi 2018 oli jo viides perattédinen vilkkaan kaupankaynnin vuosi Suomen kiinteisto-
sijoitusmarkkinoilla. Koko vuoden kaupankayntivolyymi nousi yli yhdeksaan miljardiin
euroon, mika on toiseksi suurin vuotuinen volyymi kautta aikain. Kokonaisvolyymia
nostivat edellisen vuoden tapaan erityisesti poikkeuksellisen suuret yksittaiset kaupat,
joita tehtiin sekd suuremmista kiinteistosalkkukokonaisuuksista ettd merkittavista
yksittaisista kiinteistokohteista.

Kuvio 1. Kaupankayntivolyymi Suomen kiinteistémarkkinoilla sektoreittain,
tammi-syyskuu 2018
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Sijoittajien kiinnostus kohdistui laaja-alaisesti kaikille kiinteistésektoreille. Vuoden kol-
men ensimmaisen neljanneksen kiinteistokaupoista toimistokiinteistéjen osuus oli 31 pro-
senttia ja liikekiinteistot vastasivat noin neljanneksesta kaikista kaupoista. My6s vuok-
ra-asuntosalkuilla tehtiin kauppaa aktiivisesti, ja niilden osuus tammi-syyskuun kaikista
kaupoista oli 22 prosenttia. Pienemmista kiinteistosektoreista hoivakiinteistdilla tehtiin
euromaaraisesti enemman kauppoja kuin koskaan aiemmin, ja niiden osuus kolmen en-
simmaisen vuosineljanneksen kaikista kiinteistékaupoista nousi yhdeksaan prosenttiin
(ks. kuvio 1).

Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoiden kansainvalinen kilpailukyky on sailynyt hyvana
seka positiivisen talouskehityksen ettd monia verrokkimaita hienoisesti houkuttelevam-
pien nettotuottotasojen ansiosta. Ulkomaiset sijoittajat vastasivat lahes kahdesta kol-
manneksesta kolmen ensimmaisen vuosineljanneksen kaupoista, ja loppuvuoden suu-
ret kaupat nostivat osuutta entisestdaan. Vuoden suurimmat kaupat ovat olleet paaosin
ulkomaisten sijoittajien tekemié. Vuoden aikana Suomeen rantautui jélleen useita uusia
ulkomaisia sijoittajia. Naistd merkittédvimpia olivat Morgan Stanley Real Estaten hallin-
noimat rahastot, jotka tekivat kevaalla ensimmaisen sijoituksensa Pohjoismaihin osta-
malla Kojamolta ldhes 1 600 vuokra-asuntoa. Lokakuussa Morgan Stanley osti yhdessa
vuoden suurimmista kaupoista kauppakeskus Itiksen Helsingista.



Kiinteistdsijoitusten nettotuottovaatimukset jatkoivat vahvan sijoituskysynnan ja mata-
lana pysyttelevan korkotason ansiosta laskuaan vuoden 2018 loppupuolelle asti. Loka-
kuussa toteutetussa RAKLI-KTI Toimitilabarometrikyselyssa toimisto-ja liikekiinteistdjen
nettotuottotasot kuitenkin nousivat hienoisesti kevaéan pohjalukemistaan. Helsingin kes-
kustan hyvéalaatuisen toimistokiinteiston nettotuottovaatimus asettui kyselysséa 4,1 pro-
senttiin, mika on vajaan 0,1 prosenttiyksikkda korkeampi lukema kuin huhtikuussa teh-
dyssé kyselyssé (kuvio 2). Asuntokiinteistojen nettotuottovaatimukset jatkoivat edelleen
laskuaan, ja hyvasijaintisen helsinkildisen asuntokohteen tuottovaade oli 3,7 prosenttia.

Kuvio 2. Nettotuottovaatimukset Helsingin keskustassa
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Vuoden 2018 suurin kiinteistékauppa tehtiin lokakuussa, kun Kildare Nordic Acquisitions
S.a.r.l. osti julkisen ostotarjouksen kautta Technopoliksen koko osakekannan, ja veti yh-
tidon pois porssilistalta. Technopoliksen suomalaisen kiinteistésalkun arvo on noin 950
miljoonaa euroa, ja yhtion Suomen kampukset sijaitsevat paakaupunkiseudulla, Tampe-
reella, Oulussa ja Kuopiossa. Vuoden toiseksi suurin kauppa tehtiin kesalla, kun Tukhol-
man porssiin listattu uusi Cibus Nordic Real Estate AB osti suomalaisen kiinteistérahas-
tomanageri Siriuksen hallinnoimien kahden rahaston liikekiinteistdsalkut 767 miljoonalla
eurolla. Lokakuussa tehty kauppakeskus Itiksen 516 miljoonan euron kauppa on suurin
Suomessa koskaan tehty yksittaisen kiinteistokohteen kauppa.

Paakaupunkiseudun rooli ja asema Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoilla sailyy vah-
vana, ja vuoden 2018 kiinteistékaupoista jouluun mennessa perati 61 prosenttia oli tehty
padkaupunkiseudulla (kuvio 3). Etenkin toimistokiinteistojen sijoituskysynta painottuu
edelleen vahvasti paakaupunkiseudulle. Muualta Suomesta edellytetdan edelleen selke-
asti pdakaupunkiseutua korkeampaa nettotuottotasoa, mika houkuttelee syrjaisempien
sijaintien riskit hyvaksyvia sijoittajia myos muille alueille. My6s paakaupunkiseudun ul-
kopuolisten kasvukeskusten tuottovaatimukset nousivat syksylla hienoisesti edelliseen
kevadseen verrattuna, eli padkaupunkiseudun ja muun Suomen valinen tuottoero pysyy
edelleen merkittavana.



Kuvio 3. Kaupankayntivolyymi, pddkaupunkiseutu ja muu Suomi

Miljardia euroa
8

=== Pzakaupunkiseutu
7 Muu Suomi

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

* Vuoden 2018 volyymi alustava, 21.12. tilanne.

2.2 Toimitilavuokramarkkinoiden positiivinen
kehitys jatkuu suurimmissa kaupungeissa

Vahva taloustilanne on viimeisen kahden vuoden aikana piristanyt toimitilavuokramark-
kinoita (ks. kuvio 4). Etenkin toimistotilojen kysynt& on kasvanut, miké néakyy péakaupun-
kiseudun parhaiden alueiden ja tilojen vuokratasojen nousuna seka kayttoasteiden pa-
ranemisena. Pdakaupunkiseudun liiketilavuokramarkkinoillakin kehitys on toistaiseksi
valtaosin positiivista, mutta kasvava liiketilatarjonta ja kuluttajien kayttaytymisen muu-
tos lisaavat liiketilamarkkinoiden epavarmuutta. Verkkokaupan kasvu, vastuullisuusnako-
kulmien merkityksen painottuminen ja vaikutukset kulutukseen seké kuluttajien keskit-
tyminen entistd suurempiin ja keskeisen sijainnin kauppapaikkoihin vaikuttavat vahvasti
liiketilamarkkinoiden tulevaisuuteen.

Kuvio 4. Kayttdasteiden (%) kehitys padkaupunkiseudulla
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Tyhjien toimistotilojen maara pysyttelee piristyneesta tilakysynnasta huolimatta paa-
kaupunkiseudulla edelleen korkeana. Vaikka toimistotilojen nettokéayttddnotto on viime
vuosina ollut positiivinen, eli kdytdssa olevien toimistotilojen kokonaismaéara on kasva-
nut, on vilkas uudisrakentaminen ja tilojen tehostunut kaytto hillinnyt vajaakayttéasteen
laskua (ks. taulukko 1).

KTI:n seurannassa suurten kiinteistdsijoittajien omistamien toimistotilojen kayttdas-
te oli padkaupunkiseudulla 83,5 prosenttia syyskuun alun tilanteessa (kuvio 4, taulukko
1). Edelleen matalasta tasostaan huolimatta tdma oli korkein lukema sitten syksyn 2012.
Catella Propertyn tilastoima paakaupunkiseudun toimistojen vajaakayttéaste oli tasan
13 prosenttia syksylla 2018, mika tarkoittaa noin 1,1 miljoonaa tyhjaa toimistoneliéta. Hel-
singissa ja etenkin keskusta-alueella tyhjaé tilaa on padkaupunkiseudun keskiméaraista
tasoa vahemman. KTl:n seurannassa koko Helsingin kayttéaste nousi 85 prosentin tun-
tumaan ja ydinkeskustassa yli 90 prosenttiin. Espoon toimistojen kayttdaste pysyttelee
hienoisesta nousustaan huolimatta alle 78 prosentissa, ja Vantaalla lukema on lahella
Helsingin tasoa.

Taulukko 1. Toimitilojen kayttoasteet (%) paakaupunkiseudulla

2018 2017 2016 2018 2017 2016

Helsinki 84,5 82,8 82,7 94,8 94,7 94,8
Espoo 76,8 78,2 76,7 96,4 96,8 94,3
Vantaa 84,5 84,2 81,1 90,3 94,9 931
Paakaupunkiseutu 83,4 82,1 81,3 94,0 95,2 94,3

Kuvio 5. Toimistotilojen kayttoasteiden (%) kehitys padkaupunkiseudulla
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Paakaupunkiseudun liiketilojen kayttoasteet pysyttelevat edelleen korkeana, noin 94
prosentissa KTl:n seurannassa. Vilkkaan uudisrakentamisen seurauksena tilakanta on
vahvassa kasvussa, mika voi nostaa tyhjien tilojen maaraa ainakin tilapaisesti [ahitule-
vaisuudessa. KTl:n tilastoissa paakaupunkiseudun kaupungeista suhteellisesti eniten
tyhjaa liiketilaa on Vantaalla, kun taas Espoon liiketilojen kéyttoaste ylittaa 96 prosenttia.

Myds tuotannollisten tilojen kayttéasteet ovat kehittyneet positiivisesti viimeisen
parin vuoden aikana. KTl:n vuokratietokannassa paakaupunkiseudun logistiikka-, varas-
to-ja tuotantotilojen kayttdaste oli kuitenkin vain noin 83 prosentin tuntumassa syksylla
2018. Hyvalaatuisten ja-sijaintisten tuotannollisten tilojen kayttdaste on kuitenkin selke-
asti tétd korkeammalla tasolla.

Helsingin merkittavista toimistomarkkina-alueista korkeimmat kayttoasteet I16ytyvat
keskustasta seka Pasilasta. Ydinkeskustan kayttdaste oli syyskuun alun tilanteessa hie-
man yli 90 prosenttia, ja etenkin Kampin alueen kayttdaste nousi selkeasti edellisesta
vuodesta. Suhteellisesti eniten tyhjaa tilaa |6ytyy edelleen Pitdjanmaelta ja Herttonie-
mest3, joissa KTl:n tietokannan kayttdaste pysyttelee alle 70 prosentissa.

Espoossa toimistojen kayttdaste pysyttelee edelleen matalimpana Kilo-Mankkaan alu-
eella. Myds Leppavaarasta I16ytyy melko runsaasti tyhjia toimistotiloja. Sen sijaan Keila-
niemen toimistojen kayttéaste on parin viime vuoden aikana parantunut selkeasti, joskin
isojen vuokralaisten vaihtumiset ja kiinteistojen kehittdminen aiheuttaa alueen kayttas-
teluvuissa heiluntaa. Vantaalla lentokentén alueen toimistojen kdyttéaste on niin ikdén
parantunut tilakannan kasvusta huolimatta.

Tyhjan tilan jakautuminen eri-ikdisiin toimistokohteisiin kuvastaa hyvin vuokralais-
ten kiinnostusta hyvasijaintisiin ja -laatuisiin tiloihin. Kéyttoasteet ovat korkeimpia, yli 90
prosenttia, uusimmissa, 2000-luvulla valmistuneissa kohteissa. Uusien kohteiden veto-
voimaa vahvistavat hyvan sijainnin lisdksi modernit, nykypaivan vaatimuksia vastaavat
tilaratkaisut. Myds KTI:n vuokratietokannan vanhimmissa, ennen vuotta 1950 valmistu-
neissa toimistokohteissa kayttdaste on keskimaaraista korkeampi, Iahes 88 prosenttia.
Vanhimmat kohteet sijaitsevat tyypillisesti parhailla paikoilla, esimerkiksi Helsingin kes-
kustassa. Matalimmat vuokrausasteet |6ytyvat puolestaan 1970-luvulla (73 prosenttia)
seké 1990-luvulla (78 prosenttia) valmistuneista toimistorakennuksista, jotka eivét vas-
taa kayttdjien laatu- ja/tai sijaintipreferensseihin yhté hyvin kuin kaikkein uusimmat tai
toisaalta vanhimmat kohteet.

2.3 Toimitilakanta kasvaa vilkkaan rakentamisen myéta

Vahva sijoituskysynta seka vuokramarkkinoiden piristyminen on yllapitanyt toimitilojen
uudisrakentamista. Korkeana pysyttelevasta vajaakaytosta huolimatta toimistojen ra-
kentaminen on vilkasta. Viimeisen vuosikymmenen aikana padkaupunkiseudulle on val-
mistunut keskimaarin noin 80 000 uutta toimistonelittad vuodessa. Syyskuun 2018 lopun
tilanteessa rakenteilla oli 210 000 neliéta uutta toimistotilaa, joka valmistuu paaosin vuo-
sien 2019 ja 2020 aikana. Uusia toimistohankkeita I16ytyy eri puolilta padkaupunkiseutua,
padosin hyvien rata- ja/tai tieliikenneyhteyksien ulottuvilta. (kuvio 6, kartta 1)

Tyhjillaan tai vajaakaytolla olevia toimistorakennuksia my6s poistuu tarjonnasta jat-
kuvasti kayttotarkoituksen muutosten kautta. Vuotuinen poistuma on viimeisen vuosi-
kymmenen aikana ollut keskimaarin lahes 54 000 neliéta, ja vuoden 2018 aikana perati
yli 100 000 neli6ta. Yli 60 prosenttia toimistokannan poistumasta on muutettu asuin-, ja
vajaa 30 prosenttia hotellikayttoon.



Kuvio 6. Kdynnissa olevat rakennushankkeet (vuokrattava ala) syyskuussa 2018
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Myés liiketilarakentaminen jatkuu paakaupunkiseudulla toistaiseksivilkkaana. Syyskuun
lopussa rakenteilla oli 220 000 uutta liiketilanelitta, joista valtaosa rakentuu suuriin kau-
pan keskittymiin ja raideliikenneyhteyksien varrelle. Uusia liiketiloja valmistuu kolmena
vuonna peréakkain yli 100 000 neliétad vuodessa vuosina 2017-2019, kun viimeisen kym-
menen vuoden keskiméaaréinen taso on ollut alle 45 000 neliéta vuodessa. Vuoden 2018
merkittavin valmistunut hanke on Kalasatamassa avattu Redi, ja vuoden 2019 aikana val-
mistuu Pasilan jattihankkeen Mall of Triplan liséksi myds kauppakeskus Ainoan seuraava
vaihe Tapiolassa. Kun nyt kdynnissa olevat hankkeet valmistuvat, hiljennee liiketilaraken-
tamisen volyymi ainakin joksikin aikaa.

Uusia hotellirakennushankkeita oli padkaupunkiseudulla syyskuun lopussa rakenteil-
la yhteensa lahes 90 000 neliéta. Suurimpia hankkeita ovat Ruskeasuolle nouseva 440
huoneen SSA Base Helsinki seka Triplan yli 400 huoneen hotelli. Myos Rautatieaseman
lahes 500 huoneen Scandic-hotellin rakennustyét alkoivat loppuvuodesta 2018. Rauta-
tieaseman liséksi merkittavia konversiohankkeita on kdynnissé Katajanokalla Keskon
vanhassa padkonttorissa, Himeentiella entisessa Kansan toimistorakennuksessa seka
Bulevardin Lapland-hotellihankkeessa.

Padkaupunkiseudun tuotannollisten tilojen rakentaminen keskittyy edelleen Van-
taalle, jossa merkittavin hanke on Paivakummun alueelle nouseva DSV:n logistiikka-
keskus. Paakaupunkiseudun tuntumassa Jarvenpaassa valmistui Lidlin suuri logistiik-
kakeskus loppuvuodesta 2018, ja SOK:n valtava keskus Sipoon Bastukarrissa jatkaa
laajenemistaan.



3. Vuokratasot nousujohteisia
paakaupunkiseudun keskeisilla
toimitilaosamarkkinoilla

3.1 Helsinki

3.1.1 Helsingin keskustan toimistovuokraindeksi nousi kuusi prosenttia

Helsingin ydinkeskustan asema paékaupunkiseudun houkuttelevimpana ja kalleimpana
toimisto- ja liiketila-alueena séilyy vahvana. Etenkin monille liike-eldamén ja rahoitusalan
palveluja tarjoaville yrityksille ydinkeskusta on suosittu sijainti. Keskustan suosiota vah-
vistavat hyvat ja monipuoliset julkiset liikenneyhteydet, ja ydinkeskustan vanhakin toi-
mistotilakanta on padosin hyvékuntoista ja hyvin yllapidettya. Vaikka keskusta-alue on
maantieteellisesti melko pieni ja rajattu alue, jossa uudisrakentamisen mahdollisuudet
ovat rajattuja, on keskustan tilakanta viime vuosina kasvanut Téélonlahden ja Kasarmi-
torin merkittavien uudishankkeiden myota.

Helsingin keskustan uusia toimistovuokrasopimuksia kuvaava KTl:n toimistovuokrain-
deksi nousi kuusi prosenttia syksyn 2017 ja 2018 valisena aikana. Nousu kiihtyi merkit-
tavasti piristyneen taloustilanteen tukemana. Vastaavan tasoisia nousuprosentteja on
nahty viimeksi kymmenen vuotta sitten ennen finanssikriisin puhkeamista ja sita edelli-
sen kerran 2000-luvun taitteessa IT-buumin vuosina. (kuvio 7)

Helsingin keskeisinté ydinkeskustaa kuvaavaan KTI:n indeksialueeseen kuuluu osia
Kluuvin, Kampin ja Kaartinkaupungin kaupunginosista (kartta 2). Indeksialueen toimis-
totilojen nelidvuokrien tunnusluvut ovat nousseet merkittavasti viime vuosina. Syyskuus-
sa 2018 indeksialueen kaikkien voimassa olevien vuokrasopimusten bruttovuokratason
mediaani ja keskiarvo olivat 29 euron tuntumassa. Koko sopimuskannan vuokratasojen
ylakvartiili on noussut tasaisesti viime vuosina, ja oli nyt yli 32 euroa neli6lta. Alakvartiili-
kin on parin viime vuoden aikana kivunnut yli 25 euroon neli6lta.

13
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Kartta 2. Indeksialueen kartta
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Uusien toimistovuokrasopimusten vuokratasot olivat Helsingin ydinkeskustassa edelleen
koko vallitsevaa sopimuskantaa korkeampia, mika osoittaa vuokrien jatkaneen nousu-
aan: kevaan ja syksyn 2018 vélisena aikana alkaneiden uusien sopimusten mediaani- ja
keskiarvonelidvuokra oli 30 euron tuntumassa, ja ylakvartiili yli 33 euroa neliolta.

Keskusta-alueen toimistovuokrasopimusten keskiméaarainen tilakoko on 400 nelion
tuntumassa. Kaikkein korkeimmat neliévuokrat 16ytyvat toisaalta pienimmasta, alle 50
nelidn, ja toisaalta suurimmasta, yli 500 nelion tilojen kokoluokasta.

Kuvio 7. Toimistotilojen ydinkeskustan vuokraindeksin pistelukujen
kehitys ajalla 3/1995-9/2018
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3.1.2 Toimistovuokrat nousussa Helsingin parhailla alueilla

Kluuvi, Kamppi, Kaartinkaupunki

Helsingin keskustan kalleimmat toimistotilat I6ytyvat Kluuvin ja Kaartinkaupungin kau-
punginosista: Aleksanterinkadulta, Pohjoisesplanadilta seka naita yhdistavilta kaduilta
seka Eteldesplanadilta ja sen tuntumasta.

KTl:n vuokratietokannan tunnusluvut ovat Kluuvissa nousseet tasaisesti viime vuosi-
na. Syksyn 2018 poikkileikkausaineistossa mediaanivuokrataso oli 29,5 euroa ja ylakvar-
tiili 33,2 euroa neliolta. Mediaanivuokra oli nyt 70 senttid korkeampi kuin syksylla 2017.
Uusissa vuokrasopimuksissa vuokratasot ovat olleet vallitsevaa vuokratasoa korkeam-
pia: mediaani nousi tasan 30 euroon ja ylakvartiili perati 35,8 euroon neli6lta. Kluuvin
vuokratasojen hajonta sailyy melko suurena, ja neliévuokrien alakvartiili oli koko vallit-
sevassa vuokrasopimuskannassa 25,5 euroa. Kluuvin toimistotilojen vuokrausaste pa-
rani selkeasti syksy 2017 ja 2018 valisené aikana ja oli syyskuussa lahes 88 prosenttia.

Kaartinkaupungin toimistomarkkinoiden painopiste on siirtynyt Eteldesplanadin var-
relta etelaégn Kasarmitorille vuonna 2018 valmistuneen uuden suuren toimistohankkeen
my6ta. Alueen houkuttelevuuden kasvu nakyy etenkin kaikkein kalleimmissa sopimuksis-
sa: vuokratasojen ylakvartiili nousi koko vuokrasopimuskannassa 31,8 euroon ja uusissa
sopimuksissa 33,8 euroon neliéltd. Mediaanivuokra on 30 euron tienoilla seké uusissa
sopimuksissa ettd koko vallitsevassa vuokrasopimuskannassa. Kaartinkaupungin toi-
mistojen vuokrausaste nousi 88 prosenttiin syksylla 2018.

Kampin toimistotilatarjonta on laadultaan ja mikrosijainniltaan melko hajanaista. Kam-
pin arvostetuimmat toimistosijainnit 16ytyvat Mannerheimintielta ja sen laheisyydesta
seka Kampin kauppakeskuksen ymparistosta. Kampissa alueen keskimaaraiset vuokra-
tasot pysyttelevat selkeasti Kluuvia ja Kaartinkaupunkia matalampina: mediaanivuokrata-
so oli KTl:n tietokannassa hieman alle 25 euroa neliélta syksylla 2018. Uusia sopimuksia
tehtiin koko vallitsevaa sopimuskantaa korkeampaan vuokratasoon, ja niissd mediaani-
vuokrataso oli I1ahes 26 euroa neliélta. Myos Kampissa vuokrausaste parani selkeasti
vuoden aikana ja pysyttelee muita keskustan toimistomarkkina-alueita korkeampana,
noin 92 prosentissa.

Ruoholahti

Ruoholahden ja sen jatkeena sijaitsevan Salmisaaren paéosin laadukas ja moderni toi-
mistotilakanta seka sijainti lahella keskustaa houkuttelevat esimerkiksi vakuutus-ja ra-
hoitusalan yrityksia seka erilaisia konsulttiyrityksia. Suurten vuokralaisten muutot pai-
noivat Ruoholahden vuokrausasteen 84 prosentin tuntumaan. Ruoholahden keskivuokrat
likkuvat 22 ja 23 euron valilla nelilélta. Uusien vuokrasopimusten ylakvartiilitaso nousi
26 euroon nelil6td, mikéd on noin 80 senttid koko vuokrasopimuskannan vastaavaa tun-
nuslukua korkeampi.

Pasila, Vallila, Sorndinen, Kalasatama

Pasilasta Vallilan kautta Kalasatamaan ja Sérnaisiin ulottuva vydhyke on yksi Helsingin
merkittavimpia toimistomarkkina-alueita, jossa kiinteistékehittaminen on parhaillaan ak-
tiivista. Vuonna 2019 valmistuvat Kalasataman K-kampus ja Rantatlen Loikka seka Sér-
naisten K6, ja vastaavasti 2020 Kalasataman Kaupunkiymparistdtalo, Pasilan Tripla seka
Vallilan Fredriksbergin seuraavat vaiheet.
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Pasilan eri alueiden toimistotilojen keskineliovuokerat liikkuvat 19 euron molemmin puo-
lin, ja ylékvartiili on 22 euron tuntumassa. Pasilan toimistojen kéyttdaste on parantunut
selkeasti viime vuosina, ja oli yli 94 prosenttia syksylla 2018.

Vallilan tilakanta on kasvanut ja kokenut muodonmuutoksen viime vuosien uudishank-
keiden myota. Laadultaan hajanaisesta tilakannasta johtuen vuokrien hajonta on suurta.
Koko vallitsevan vuokrasopimuskannan neliévuokrien keskiarvo oli 15,8 euroa neliolta
syksylla 2018. Uusissa sopimuksissa keskiarvo oli yli 21 euroa, ja ylakvartiili nousi jopa
30 euron tuntumaan. Tyhjaa tilaa on etenkin vanhemmassa tilakannassa edelleen run-
saasti, ja kdyttdaste on 85 prosentin tuntumassa.

Sornaisissa koko vallitsevan vuokrasopimuskannan keskivuokra on 18 ja Kalasata-
massa 19 euron tuntumassa, ja ylakvartiili molemmilla alueilla 21-22 euron tienoilla. Mo-
lemmilla alueilla on my6s uutta tilatarjontaa, jossa vuokrataso on selkeasti korkeampi.
Tyhjaa toimistotilaa on alueilla runsaasti, ja Sornaisten vuokrausaste on hienoisesta pa-
ranemisestaan huolimatta vain 75 prosentin tasolla.

Pitajanmaki

Pitdjanmaen yritysalueella keskivuokrat ovat vuosia pysytelleet paikoillaan 13-14 euron
paikkeilla. Alue on jo vuosia karsinyt korkeasta vajaakaytosta. Vaikka tyhjan tilan maa-
ra KTl:n tietokannassa jatkoi hienoista laskuaan syksyn 2017 ja 2018 valisena aikana, on
kayttoaste edelleen vain 68 prosentin tienoilla.

Lauttasaari

Myds Lauttasaaren toimistomarkkinoiden vajaakéyttd on ollut jo vuosia korkea ja kayt-
tdaste jéi hienoisesta paranemisestaan huolimatta 74 prosenttiin syksylla 2018. Koko
voimassa olevan sopimuskannan neliévuokrien keskiarvo on 14 prosentin paikkeilla,
mutta uusia vuokrasopimuksia on tehty huomattavasti korkeampaan, lahes 18 euron
nelidvuokratasoon.



3.1.3 Liiketilojen kayttoaste edelleen korkea

Ydinkeskusta

Helsingin liiketilamarkkinoiden keskeisin alue, KTl:n tarkasteluissa niin kutsuttu Ykkos-
alue (kartta 3), ulottuu Kampin ja Forumin kauppakeskuksista Kluuvin kauppakeskukseen
ja Fabianinkatuun saakka, ja pohjois—eteldsuunnassa Kaivokadulta Pohjoisesplanadille.

Kartta 3. YkkoOsalueen kartta

Kamppi

Kampen
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Ydinkeskustan korkeimmat nelidvuokrat 16ytyvat kauppakeskusten parhailta kauppa-
paikoilta sekd Aleksanterinkadulta, Pohjoisesplanadilta ja ndiden valisiltd poikkikaduil-
ta. Liiketilojen vuokratasojen hajonta on selkeasti toimistotiloja suurempaa riippuen tilan
koosta,laadusta seka mikrosijainnista esimerkiksi jalankulkuvirtojen darella. Ydinkeskus-
tan pienimpien, alle 50-nelidisten liiketilojen vuokratasojen ylakvartiili oli 1ahes 150 euroa
nelidlta syksylla 2018, kun vastaavasti suurimman kokoluokan, eli yli 500 nelién tiloissa
ylakvartiilineliGvuokra oli 55 euroa. Koko sopimuskannan ylakvartiilineliGvuokra oli 106
euroa ja keskiarvo 80 euroa neli6lta. Uusien vuokrasopimusten tunnusluvut olivat muu-
taman euron vallitsevaa sopimuskantaa korkeampia. Keskustan liiketilojen kayttdaste
pysyttelee edelleen korkeana, yli 95 prosentissa.

Heti keskeisimpien sijaintien ulkopuolella liiketilavuokrat putoavat merkittavasti. Koko
Kampin liiketilavuokrien keskiarvo oli reilu 60, ja Kluuvin hieman yli 70 euroa nelidlta.
Kaartinkaupungin liiketilojen vuokrien keskiarvo jaa 35 euroon.

Ydinkeskustan ulkopuolella korkeimmat liiketilavuokrat 16ytyvat kauppakeskuksista,
joiden tarjonta on padkaupunkiseudulla kasvanut ja kasvamassa voimakkaasti. Uusin
tulokas Helsingin kauppakeskustarjontaan on Kalasataman Redi. Muut Helsingin mer-
kittavimmat kauppakeskukset sijaitsevat ydinkeskustan ohella Itdkeskuksessa, Ruoho-
lahdessa, Kannelmaessa ja Lauttasaaressa. Pasilan Triplan ohella nousemassa on myds
Herttoniemen Hertsi. Kauppakeskuksissa esimerkiksi vuokralaisen toimiala ja tilan koko
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vaikuttavat merkittavasti vuokratasoihin. Korkeimmat vuokratasot |6ytyvat usein pienissa
tiloissa toimivista erikoisliikkeista, kun taas useimmiten matalimmat vuokrat ovat isom-
piatiloja kayttavissa paivittaistavaraliikkeissa. Koko paakaupunkiseudun tasolla kauppa-
keskusten kayttdaste pysytteli keskimaarin yli 96 prosentissa syyskuun 2018 tilanteessa.

Keskustan ulkopuolisten Helsingin kaupunginosien liiketilojen vaihtelu on suurta riip-
puen alueesta, kohteen laadusta ja tilan koosta seka mikrosijainnista. Liiketilojen nelio-
vuokrien keskiarvo on useimmilla alueilla 15 ja 25 euron valilla. Lauttasaaressa uusi tila-
tarjonta on nostanut alueen liiketilavuokrat tété korkeammaksi (taulukko 2).

Taulukko 2. Toimisto- ja liiketilamarkkinoiden keskeisié osamarkkinoita Helsingissé: koko
vallitsevan vuokrasopimuskannan seka uusien sopimusten (1/2018-8/2018 alkaneet)
vuokratasot (tarkemmat tunnuslukutaulukot liitteena)

Indeksi- vallitsevat 28,8 28,9 847 Ykkos- vallitsevat 677 80,3 503
alue uudet 300 305 104  Aalue uudet 660 825 66
Kluuvi vallitsevat 29,5 29,3 466 Kluuvi vallitsevat 58,0 72,2 472
uudet 30,0 31,2 71 uudet 65,0 76,2 58
Kamppi vallitsevat 24.8 251 349 Kamppi vallitsevat 43,3 61,6 299
uudet 25,9 25,9 50 uudet 39,4 58,1 29
Kaartin- vallitsevat 29,7 29,4 220 Kaartin- vallitsevat 30,0 35,5 91
kaupunki /s 300 31,6 o9  kaupunki 0 ; ; 7
Ruoho- vallitsevat 23,2 29,8 297 Ruoho- vallitsevat 20,6 19,0 69
lahti uudet 2.8 22,6 yy  lahti uudet 208 19,3 14
Vallila vallitsevat 15,9 15,8 154 Vallila vallitsevat 15,4 16,7 47
uudet 18,7 21,2 10 uudet . . 5
Itd- ja Lan- vallitsevat 19,2 19,1 125 Ité- ja Lan- vallitsevat 13,8 13,9 39
st uudet 19,3 19,4 19 Sk uudet . . 7
Pasila Pasila
So6rnéi- vallitsevat 18,2 18,2 134 Sornai- vallitsevat 15,5 14,9 14
nen* nen*
*llman Ka- uudet 18,2 17,4 34 *llman Ka- uudet . . 6
lasatamaa lasatamaa
Kala- vallitsevat 19,8 19,0 95 Kala- vallitsevat 13,4 15,0 19
satama et 17,3 17,0 1o satama e ; ; 2
Pitajan- vallitsevat 13,4 13,6 206 Etu-ja vallitsevat 29,5 22,6 33
méenyri- ., qer 130 143 yy  Taka- uudet . . 7
tysalue T66l6
Lautta- vallitsevat 13,9 14,8 109
saari R 15.8 17.8 29 Lautta- vallitsevat 17,6 31,5 41
saarl uudet . . )



3.2 Espoon eri alueiden kehitys erisuuntaista

Espoossa korkeimmat toimistovuokrat [0ytyvat hyvien liikenneyhteyksien Keilaniemesta,
jossa myos tilakanta on padosin modernia. Keilaniemen toimistovuokrien keskiarvo oli
reilut 24 euroa nelidlta. Keilaniemen kayttdaste on noussut muutamien vuosien takaiselta
tasoltaan, joskin kiinteistdjen kehittaminen ja suurten vuokralaisten muutot heiluttavat
kayttoastetta. Keilaniemen vieressa Otaniemessa vuokratasot ovat hieman matalampia,
ja myos tyhjaa toimistotilaa on tarjolla Keilaniemea enemman.

Leppéavaara on tarjonnaltaan melko kirjava toimistomarkkina-alue. KTl:n tietokan-
nassa Leppéavaaran toimistojen neliévuokrien keskiluvut ovat 19,50 euron paikkeilla, ja
ylékvartiili nousi noin eurolla vuodentakaiselta tasoltaan noin 22 euroon. Tyhjaa toimis-
totilaa I0ytyy Leppavaarasta edelleen runsaasti, ja kdyttdaste oli hienoisesta paranemi-
sestaan huolimatta vain 88 prosenttia.

Kilo-Mankkaan ja Olari-Niittykummun toimistoalueilla tilakanta on laadultaan hei-
kompaa ja alueet ovat jo vuosia karsineet korkeasta vajaakaytosta, mika nakyy myds
vuokratasoissa. Kilo-Mankkaalla toimistotilojen neliovuokrien keskiarvo oli alle 14 euroa,
ja Olari-Niittykummun alueella alle 16 euroa syksylla 2018. Molemmilla alueilla kéyttoas-
te putosi edelleen edellisen syksyn tasoltaan, ja oli Kilo-Mankkaalla vain 56 prosenttia ja
Olari-Niittykummussa noin 73 prosenttia.

Espoon liiketilatarjonta painottuu viiteen suureen aluekeskukseen, Lansimetron ase-
ma-alueiden kauppakeskuksiin sekd muutamaan muuhunvahittaiskaupan keskittymaan.
Kaupungin suurimmat kauppakeskukset 16ytyvat Leppavaarasta, Matinkylasté, Tapiolas-
ta ja Espoon keskuksesta. Lisaksi Espoonlahteen rakentuu parhaillaan uusi Lippulaiva.

Etenkin laadukkaan kauppakeskustarjonnan ansiosta Espoon liiketilojen neliévuok-
rien keskiarvo on koko kaupungin tasolla vain pari euroa Helsinkid matalampi, noin 40
euroa. Parhaiden alueiden vuokratasojen keskiarvo on 40-50 euron tuntumassa, ja
ylakvartiili 60—70 euroa. Olarin ja Niittykummun seka Kilo-Mankkaan liiketilatarjonta on
monipuolista, ja painottuu vanhempaan tilakantaan. Vuokratasot ovat selkeasti korkea-
laatuisia kauppakeskuksia matalampia; keskimaérin 15-25 euroa ja ylakvartiilitasoltaan
20-30 euroa. Myos Espoon liiketilojen kayttoasteet pysyttelevat korkeina, 96 prosentin
tasolla. (ks. taulukko 3)

Taulukko 3. Toimisto- ja liiketilamarkkinoiden keskeisia osamarkkinoita Espoossa, vallitsevat seka
uudet (1/2018-8/2018 alkaneet) vuokratasot (tarkemmat tunnuslukutaulukot liitteend)

Leppa- vallitsevat 19,5 19,6 398 Leppéavaa- vallitsevat 38,5 45,4 225

vaara uudet 19,2 19,2 47 ra uudet 24,0 32,4 17

Keila- vallitsevat 23,8 241 108 Olari ja vallitsevat 20,8 24.6 38

niemi uudet 204 22,5 17 Niitty- uudet 1
kumpu

Tapiola ja allitsevat 18,3 18,6 100 . .

PoI:joisf v dl ) v —~ —~ - Kilo ja vallitsevat 16,6 15,6 21

Tapiola uuae ’ ’ Mankkaa ,,qet 4

Olari ja vallitsevat 15,8 15,7 77

Niittykum- /)y 167 16,2 16

pu

Kilo ja vallitsevat 13,5 13,9 114

Mankkaa s 175 153 o4
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3.3 \Vantaalla lentokentan ja Tikkurilan alueet kehittyvat

Vantaan toimistotilatarjonta keskittyy lentokentan alueelle ja Tikkurilaan. Molempien
alueiden tilakanta on kasvanut ja kehittynyt voimakkaasti viime vuosina aktiivisen uudis-
rakentamisen myota.

Lentokentén kupeessa Veromiehen alueella toimistotilavuokrien keskiarvo oli 20 eu-
roa ja ylakvartiili 23 euroa nelilta syksylla 2018. Molemmat tunnusluvut nousivat reilusti
edellisesta syksysta uuden laadukkaamman tilakannan ansiosta. Alueen kayttéaste on
parantunut selkeéasti parin viime vuoden aikana ja oli nyt 84 prosentin tuntumassa. Ve-
romiehen etelapuolella Pakkalassa toimistovuokrat ovat [ahes viisi euroa matalampia.

Tikkurilan aseman ympéristd on Vantaan hallinnollinen ja toimistomarkkinoiden pe-
rinteinen keskus. Tikkurilan alue on viime vuosina uudistunut merkittévéasti aktiivisen ra-
kentamisen kautta, ja sekd asunto-, toimisto- etta liiketilakanta on kasvanut ja tilojen laa-
tu parantunut. KTl:n seurannassa Tikkurilan toimistovuokratasot nousivat useammalla
eurolla syksyn 2017 ja 2018 valisena aikana, ja jopa ohittivat lentokentan alueen vuokra-
tason. Myés kayttoaste on Tikkurilassa korkealla tasolla.

Lentokentén ja Tikkurilan alueet ovat myds Vantaan liiketilamarkkinoiden merkitta-
vimpia keskuksia. Koko kaupungin tasolla Vantaan liiketilavuokrien keskiarvo on selkeas-
ti Helsinkié ja Espoota matalampi. Lentokentan ja Keha lll:n eteldpuolella kauppakeskus
Jumbo ja sen ymparistd ovat yksi Vantaan merkittavimmistéd kaupan keskittymista, ja
alue on my6s vuokratasoiltaan omaa luokkaansa. Muilta osin lentokentan laheisyydesta
|6ytyy padosin big box -tyyppisié kohteita, joissa vuokratasot ovat selkeasti matalampia.
Tikkurilan liiketilakannan laadullinen hajonta on suurta, mika nékyy my®és liiketilavuokris-
sa. Koko Vantaan liiketilojen kayttdaste putosi syksyn 2017 ja syksyn 2018 valisena aikana
tasoltaan ja oli selkedsti muuta paakaupunkiseutua matalampi.

Vantaa on hyvien liikenneyhteyksiensa ansiosta logistiikkakiinteistomarkkinoiden
tarkein alue Suomessa. Kansainvalisten logistiikkayritysten suurimmat kohteet sijaitse-
vat padosin lentokentén ja Keha lll:n laheisyydessa, ja alueelle my6s rakennetaan aktii-
visesti uusia logistiikkatiloja. Korkealaatuisten logistiikkakiinteistdjen rakennuskustan-
nukset ja vuokrat ovat Suomessa moneen muuhun nahden verraten korkeita. Vantaan
parhaiden logistiikka-alueiden, esimerkiksi Pakkalan ja Koivuhaan tuotannollisten tilojen
nelidvuokrien ylakvartiilit olivat KTl:n tietokannassa 13—14 euron tasolla syksylla 2018.

Taulukko 4. Toimisto-ja liiketilamarkkinoiden keskeisid osamarkkinoita VVantaalla, vallitsevat seka
uudet (1/2018-8/2018 alkaneet) vuokratasot (tarkemmat tunnuslukutaulukot liitteena)

Veromies vallitsevat 20,3 20,0 138 Viinikkala, vallitsevat 15,2 17,4
uudet 192 18,6 o4 Veromies ;o
ja Koivu-
haka
Pakkala vallitsevat 14,4 15,3 37 Tammisto vallitsevat 40,6 56,2
uudet . . 6 JjaPakkala 0 209 318
Myyrméki vallitsevat 13,9 14,2 10 Tikkurila  vallitsevat 18,0 19,7
uudet 14,0 14 " uudet
Tikkurila  vallitsevat 23,5 21,3 49
uudet . . 17

63

193
17

45



4 Euroopan toimistomarkkinat
lahella syklin huippua

Globaalin kiinteistéalan konsulttiyhtion JLL:n mukaan kiinteistdsijoitusmarkkinat ovat
edelleenvilkkaat kautta Euroopan ja useimmissa padkaupungeissa toimistovuokrat ovat
nousussa ja vajaakayttoasteet laskussa. Matala korkotaso ja pddomien runsas tarjonta
ohjaavat padomia kiinteistdsijoituksiin. Talouskasvun hidastuminen, poliittiset epavar-
muustekijat ja rahoitusmarkkinoiden odotettu kiristyminen kasvattavat kuitenkin hiljal-
leen epavarmuutta markkinoilla. JLL:n mukaan EMEA-alueen (Europe, the Middle East
and Africa / Eurooppa, Lahi-Ita ja Afrikka) kiinteistokauppavolyymi nousiyli 160 miljardiin
euroon vuoden 2018 kolmen ensimmaisen kvartaalin aikana, mika on reilut viisi prosent-
tia vahemman kuin edellisena vuonna, mutta silti edelleen erittdin korkea taso.

Konsulttiyhtid CBRE:n tilastojen mukaan sijoittajat suosivat edelleen etenkin Euroo-
pan suurimpia kiinteistdmarkkinoita, eli Lontoota ja Pariisia sekad Saksan suurimpia kau-
punkeja. Suurimmilla markkinoilla toimijapohja on laaja ja sijoitusten likviditeetti hyvalla
tasolla vaihtuvissakin suhdannetilanteissa, ja siksi suuret kaupungithoukuttelevat sijoit-
tajia ennatysmataliksi painuneista tuottovaatimuksista huolimatta.

Tuottovaatimukset ovat Euroopan kaikkein suurimmilla kiinteistdmarkkinoilla pysy-
telleet JLL:n mukaan vakaina viimeisen vuoden ajan. Matalimmat tuottovaatimustasot
I6ytyvéat Berliinistd ja Pariisista, joissa hyvalaatuisten ja -sijaintisten prime-toimistojen
nettotuottovaatimus on kolmen prosentin tuntumassa. Lontoon ja Tukholman tuottovaati-
mukset noteerataan nyt noin 3,5 prosenttiin. Sen sijaan aiemmin korkeampia tuottotasoja
tarjonneilla markkinoilla kuten Amsterdamissa ja Helsingissé tuottovaatimukset ovat run-
saan sijoituskysynnan painamina viimeisen vuoden aikana painuneet edelleen. Keski- ja
Ita-Euroopan kaupunkien nettotuottovaatimustaso hinnoitellaan edelleen useita prosent-
tiyksikkoja kaikkein matalariskisimmiksi arvioituja markkinoita korkeammaksi (kuvio 8).

Helsingin asema ja kilpailukyky Euroopan kiinteistdsijoitusmarkkinoilla on muutaman
viime vuoden aikana vahvistunut talouden vahvistumisen, kiinteistdsijoitusmarkkinoiden
likviditeetin kasvun seka uudistuvan kiinteistékannan ansiosta. Samalla tuottovaatimus-
ten ero Helsingin ja muiden paakaupunkien valilla on kaventunut entisestaan. Aiemmin
esimerkiksi Tukholman ja Helsingin valinen |ahes yhden prosenttiyksikon ero nettotuot-
tovaatimuksissa on nyt kaventunut Idhes olemattomiin, noin 0,1-0,2 prosenttiyksikkdon.
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Kuvio 8. Laatutoimistojen nettotuottovaatimukset syksylla 2018

Moskova
Budapest
Varsova
Bryssel
Dublin
Kébpenhamina
Oslo
Helsinki
Milano
Madrid
Tukholma
Lontoo
Amsterdam
Pariisi

Berliini

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 %

Lahde: JLL, KTI (Helsinki)

Helsingin hyvélaatuisten toimistotilojen nelidvuokrat ovat eurooppalaisessa vertailus-
sa keskitasoa. Helsingin reilun 30 euron neliévuokra on samaa tasoa kuin Berliinissa ja
Madpridissa. Sen sijaan Tukholman vuokrataso on euroissa mitattuna lahes 80 prosenttia
Helsinkia korkeampi, ja Lontoossa toimistonelié maksaa 3,5 kertaa enemman kuin Hel-
singissa. JLL:n tilastoissa toimistovuokrien nousu on viimeisen vuoden aikana ollut no-
peinta Oslossa, Madridissa ja Berliinisséa. Useimmissa muissa euromaiden paakaupun-
geissa on tilastoitu Helsingin tasoisia 5-6 prosentin vuotuisia vuokranousuja (kuvio 9).



Kuvio 9. Laatutoimistojen markkinavuokrat syksylla 2018 (€/m?/kk)

Lontoo
Pariisi
Tukholma
Dublin
Moskova
Milano

Oslo
Amsterdam
Madrid
Helsinki
Berliini
Bryssel
Varsova
Budapest
Kodpenhamina

Lahde: JLL, KTI (Helsinki)

Pagkaupunkiseudun toimistomarkkinoiden vajaakéyttéaste on viime aikojen laskustaan
huolimatta eurooppalaisten paakaupunkien korkeimpien joukossa, ja Helsingin lisaksi
vain Moskovassa, Madridissa ja Milanossa vajaakayttdaste pysyttelee yli kymmenessa
prosentissa. Kayttéasteiden kehitys on JLL:n mukaan ollut 1ahes kaikissa kaupungeissa
positiivista viimeisen vuoden aikana, vain Dublinin vajaakéyttd on nyt korkeampaa kuin
vuoden 2017 lopulla. Kaikkein matalimmiksi ovat pudonneet Berliinin, Lontoon ja Ams-
terdamin vajaakayttdasteet. Erityisen nopeaa kehitys on ollut Amsterdamissa, jonka va-
jaakayttoaste oli vain muutamin vuosia sitten viela Suomen paakaupunkiseutuakin kor-

keampi (kuvio 10).
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Kuvio 10. Toimistojen vajaakayttdaste eri kaupungeissa syksylla 2018
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5 Kansainvalisten sijoittajien rooli
kasvaa paakaupunkiseudun
kiinteistosijoitusmarkkinoilla

Maiden rajoja ylittévien kiinteistdkauppojen volyymit ovat olleet viime vuosina korkeita
ympari maailmaa, ja myds Suomessa on rikottu volyymiennéatyksia. Ulkomaisten kiinteis-
tosijoittajien kiinnostus etenkin paakaupunkiseutua kohtaan on ollut hyvin vahvaa pa-
rin viime vuoden ajan. Vuonna 2017 kansainvaliset sijoittajat tekivat kiinteistosijoituksia
Suomessa perati 7,2 miljardilla eurolla, mika oli lahes kaksinkertainen lukema aiempaan
ennétykseen verrattuna (3,8 miljardia euroa vuonna 2007). Vuonna 2018 kansainvéliset
sijoittajat tekivat kiinteistdinvestointeja Suomeen 5,5 miljardilla eurolla (tilanne 21.12.).
(ks. kuvio 11)

Kuvio 11.Kaupankayntivolyymi, kotimainen vs. ulkomainen ostaja
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Kansainvalisten sijoittajien osuus koko kiinteistokauppavolyymista on ollut parina viime
vuonna jopa 70 prosentin tuntumassa. Paakaupunkiseudulla on tehty useita satojen mil-
joonien eurojen kauppoja, joissa ostajat ovat olleet lahes poikkeuksetta ulkomaisia si-
joittajia. Ulkomaiset sijoittajat ovat useimmiten voittaneet tarjouskilpailussa kotimaiset
toimijat. Kansainvaliset sijoittajat pohjaavat kotimaisia toimijoita vahvemmin hintana-
kemyksensa suhteessa muihin verrokkimaihin, ja naissa vertailuissa Suomen useimpia
muita maita hienoisesti korkeampi nettotuottotaso vaikuttaa houkuttelevalta. Etenkin
kansainvalisten sijoittajien suuri kiinnostus on taman kehityksen seurauksena painanut
Helsingin tuottovaatimustasot I1ahelle useimpia muita Euroopan paakaupunkeja.

Vuoden 2018 aikana Helsingissa rikottiin ulkomaisten suursijoittajien toimesta pari
kauppaennatystakin. Esimerkiksi Suomen kaikkien aikojen suurin yksittaisen kiinteiston
kauppa — kauppakeskus ltis, ostaja Morgan Stanleyn rahasto, 516 miljoonaa euroa - ja
kallein yksittaisen toimistokiinteiston kauppa — Toé6l6nlahdenkatu 3, ostaja Deka Immo-
bilien, 189 miljoonaa euroa — solmittiin vuoden 2018 aikana.

Sijoittajien lahtémaiden maantieteellinen jakauma on ollut laaja, silla Suomeen ovat
viime aikoina sijoittaneet eurooppalaisten sijoittajien ohella my&s monet pohjoisamerik-
kalaiset ja aasialaiset sijoittajat. (ks. kuvio 12)



Viimeaikaisten kauppojen joukossa on useita sellaisiakin toimijoita, jotka eivéat ole aiem-
min sijoittaneet Suomen tai edes Pohjoismaiden kiinteistémarkkinoille. Esimerkiksi Aa-
siasta ei ole Suomen kiinteistdmarkkinoille aiemmin juurikaan rahaa virrannut, mutta
nyt tilanne on muuttumassa. Vuosina 2017 ja 2018 Suomessa solmittiin muutamia kaup-
poja, joissa oli ostajana kiinalainen, japanilainen tai eteldkorealainen kiinteistdsijoittaja.

Kuvio 12. Kansainvalisten sijoittajien alkuperajakauma
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5.1 Suomen kiinteistomarkkinat houkuttelevat
useiden syiden takia

Ensimmaéinen kansainvélisten kiinteistdsijoittajien aalto Suomen kiinteistdmarkkinoilla
koettiin vuosina 2006-2008. Finanssikriisin puhjettua tilanne kuitenkin muuttui nopeas-
ti ja kiinteistosijoituksia etsivien padgomien maara romahti, kun pankit vahensivat rajusti
luotonantoaan ja sijoittajien riskinottohalu ja -kyky véhenivéat. Epdvakaassa taloustilan-
teessa kansainvaliset suursijoittajat kohdistivat sijoituksensa paaosin Euroopan keskei-
simmille markkinoille, kuten Lontooseen ja Pariisiin sekd Saksan suurimpiin kaupunkei-
hin, joissa kiinteistOsijoitus- ja tilakysyntd ovat huomattavasti suurempia ja vakaampia
heikonkin taloussuhdanteen aikana.

Ulkomaisten toimijoiden sijoituskysyntd romahti Suomessa finanssikriisin jalkeen
useaksi vuodeksi. Vaikka uusien sijoitusten virta tyrehtyi kdytanndssa kokonaan, ei nai-
nakaan vuosina kuitenkaan nahty ulkomaisten sijoittajien joukkopakoa Suomesta, vaan
kansainvalisten sijoittajien uudet sijoitukset Suomeen pysyivét joka vuonna korkeampina
kuin myynnit. Muutaman viime vuoden aikana ulkomaiset sijoittajat ovat olleet aktiivisia
seka osto- ettd myyntipuolella, kun korkea sijoituskysyntéd on mahdollistanut myés sijoi-
tusten voittojen kotiuttamisen.

Noususuhdanteen voimistuessa suurimpien kaupunkien tuottovaatimukset laskevat ja
hintataso nousee ensimmaisena, jolloin sijoittajat suuntavat katseensa laajemmin myds
hieman syrjaisemmille, korkeampia tuottoja tarjoaville markkinoille, kuten Suomeen. Tal-
14 hetkella Suomi ja etenkin paakaupunkiseutu kiinnostaa kansainvalisia sijoittajia hyvan
talouskehityksen ja moniin muihin Euroopan kaupunkeihin verrattuna jaljessa kulkevan
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taloussyklin ansiosta. Siksi paakaupunkiseudun kiinteist6jen tuottovaatimukset ovat yha
laskeneet voimakkaasti siind vaiheessa, kun monessa muussa Euroopan suurkaupun-
gissa pohjakosketus on jo saavutettu. Myds paakaupunkiseudun vuokrakehitysnakymat
arvioidaan vahvistuneen taloustilanteen ansiosta positiivisiksi. Suomen kiinteistomark-
kinoiden suhdanteet lilkkkuvat muun talouden tapaan usein jonkin verran muiden Poh-
joismaidenkin perassa. Suhdanteisiin liittyvien tekijéiden ohella Suomen kiinteistdmark-
kinoiden perinteisia menestystekijoita ovat esimerkiksi liiketoimintaymparistén vakaus,
turvallisuus ja lapinakyvyys. My&s euroalueeseen kuuluminen on monien kansainvalisten
sijoittajien nakékulmasta positiivinen asia.

5.2 Paakaupunkiseutu ylivertainen markkina-alue Suomessa

Kansainvalisten sijoittajien nakdkulmasta paakaupunkiseutu on ylivoimaisesti suosituin
kaupunkiseutu Suomen sisalla, eivatkd muut alueet valttamatta edes kuulu suurimpien
sijoittajienmahdollisten sijaintien listalle. Helsingin seudun vetovoimaa kasvattaa voi-
makas vaestonkasvu ja ylivertainen asema Suomen talouden johtavana alueena. Toki
Suomen - ja paakaupunkiseudunkin - sisélla on todettavissa samanlaisia sijoittamisen
lainalaisuuksia kuin laajemmin globaalissa mittakaavassa: heikommassa suhdannetilan-
teessa kansainvaliset kiinteistdsijoitukset Suomeen keskittyivat pitkalti laadukkaimpiin,
parhaimman sijainnin ja vahaisimman riskin core-kohteisiin, kun taas noususuhdantees-
sa haetaan tuottoja aktiivisemmin prime-alueiden ulkopuolelta ja myos pienemmista
kaupungeista. Myos parin viime vuoden aikana on Suomeen suuntautunut kiinteistosi-
joituskysynta laajentunut maantieteellisesti muualle Suomeen, jossa hintatasot ovat ma-
talampia ja nettotuottotasot korkeampia, mutta samanaikaisesti paakaupunkiseudun ja
etenkin Helsingin vetovoima on sailynyt vahvana. Padkaupunkiseudulla on tehty vuosien
2017 ja 2018 aikana erittdin suuri maara merkittévia kiinteistokauppoja, seka parhaista
prime-kohteista ettd haasteellisemmista kohteista.

Kansainvaliset sijoitukset paakaupunkiseudulla ovat keskittyneet etenkin toimisto-ja
liikekiinteistdihin, mutta kansainvalisia kauppavolyymeja on osaltaan kasvattanut ulko-
maisen sijoittajakysynnan laajentuminen uusillekin kiinteistdsektoreille, etenkin asunto-
jahoivakiinteistdihin. Suuria investointeja on tehty myds logistiikka-ja hotellikiinteistoihin.
Kansainvalistyminen on ollut nopeaa etenkin Suomen asuntomarkkinoilla, joilla on toi-
minut aiemmin vain muutama kansainvalinen sijoittaja, mutta vuosina 2016-2018 useat
ulkomaiset suursijoittajat ovat tehneet ensimmaiset sijoituksensa suomalaisiin asuntoi-
hin. Tata kehitysta on edesauttanut esimerkiksi asuntojen vakaa tuottotaso ja paikallis-
ten sijoittajakumppanien maaran kasvu. Kotimaiset asuntosijoittajat ovat myos laittaneet
myyntiin suuria, satojen tai jopa tuhansien vuokra-asuntojen salkkukokonaisuuksia jot-
ka ovat kiinnostaneet ulkomaisia suursijoittajia. KTl:n seurannan mukaan ulkomaisten
sijoittajien omistuksessa oli syksylla 2018 yli 9 000 suomalaista vuokra-asuntoa, ja alan
asiantuntijat uskovat sijoitusten maaran jatkavan kasvuaan lahiaikoina.

5.3 Helsingin kiinteistdsijoitusnakymat Euroopan
kaupunkien karkikymmenik6ssa

PwC ja Urban Land Institute julkaisevat vuosittain Emerging Trends in Real Estate Euro-
pe-tutkimusta, jossa vertaillaan Euroopan suurten kaupunkien kiinteistdsijoitusnakymia.
Helsingin sijoitus viimeisimmassa, syksylla 2018 julkaistussa tutkimuksessa nousi peréati
kymmenen sijaa vuodesta 2017 sijalle 8 kaikkiaan 31eurooppalaisen kaupungin joukossa.
“Investment prospects” -kategoriassa Helsinki nousi sijalta 15 jopa neljanneksi, ja kiin-
teistdkehitysnékymia vertailevassa "Development prospects” -kategoriassa Helsingin
sijoitus oli nyt 13., eli viisi sijaa edellista syksya korkeampi.



Helsinki nousi nyt korkeimmalle sijalle kaikkien pohjoismaisten kaupunkien vertailussa.
Koéopenhaminan sijoitus tdman vuoden vertailussa oli 13., Oslon 15. ja Tukholma tippui
19. sijalle. Tassakin nakyy osaltaan suhdannesykli, joka kulkee Suomessa hieman muita
Pohjoismaita jaljessa.

Vilkas asunto-, toimitila- ja infrarakentaminen houkuttelee my6s osaltaan kansainva-
lisigkin sijoituksia pdakaupunkiseudulle. Uusien raideyhteyksien (Kehérata, Lansimetro)
varsille ja lahialueille nousee runsaasti modernia rakennuskantaa, joissa sijainti on hyva
ja tuotto-odotukset houkuttelevia. Rakentamisen suuri maéra on myds positiivinen sig-
naali kaupungin elinvoimasta ja kehityksesta.

5.4 Kiinteistomarkkinat kehittyvat
osapuolten maaran kasvaessa

Kansainvalisten kiinteistdsijoittajien osuuden kasvu padkaupunkiseudun kiinteistomark-
kinoilla on vaikuttanut positiivisesti markkinoiden likviditeettiin. Kun toimijoiden maara
kasvaa, lisdantyy myos erilaisten strategioiden ja toimintamallien kirjo, minkéa seurauk-
sena kaupankaynti on vilkkaampaa, ja markkinoiden likviditeetti paranee toivottavasti
my0s vaikeammissa suhdannetilanteissa. Kansainvalistyminen on my6s omalta osaltaan
ammattimaistanut kotimaisia kiinteistosijoitusmarkkinoita. Esimerkiksi kaupankéaynti- ja
niihin liittyvat due diligence -prosessit ovat aiempaa perusteellisempia ulkomaisten si-
joittajien tiukempien vaatimusten takia.

Kehitys on toisaalta luonut myos lisda tyopaikkoja kiinteistdalalle. Osapuolten maa-
ran kasvun myéta erilaisille kiinteistéalan palveluille on kasvavaa kysyntaa. Tama ei ole
toki pelkastaan kansainvalisten sijoittajien ansiota, vaan asiaan on vaikuttanut myds ko-
timaisten sijoittajien maaran kasvu. Esimerkiksi suomalaisten kiinteistdsijoitusrahasto-
jen lukumaara on kasvanut merkittavasti 2010-luvun aikana.

5.5 Paikalliset kumppanit térkeitad kansainvalisille sijoittajille

Paikallisten kumppanien merkitys on suuri kansainvalisissa kiinteistosijoituksissa seka
asunto- etta toimitilamarkkinoilla. Markkinoiden paikallistuntemus on kiinteistdsijoitta-
misessa usein kriittisen térkeaa, joten tuntemattomammille markkina-alueille sijoitetta-
essa luotettavan paikallisen kumppanin rooli korostuu. Monet Suomen markkinoille in-
vestoineet ulkomaiset sijoittajat hoitavat kiinteistdsijoituksiaan suomalaisten manageri-
en valityksella. Tosin yhd useampi ulkomainen sijoittaja on myds vahvistanut paikallista
jalansijaansa perustamalla oman kiinteéan yksikdn ja toimipaikan Suomeen.
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Liite 1. Toimitilavuokrien markkina-aineiston kuvaus

Raportti perustuu KTI:n syksyisin kokoamaan markkina-aineistoon toimitilojen vuokra-
sopimuksista. KTl:n vuokratietokanta kuvaa suurten kiinteisténomistajien vuokramark-
kinoilla olevia tiloja. Aineisto keratdan vuosittain 1. syyskuuta vallitsevasta sopimustilan-
teesta yrityksilta, yhteisoilta ja julkiselta sektorilta. Syksyn 2018 tiedot perustuvat reilun
60 tiedonluovuttajan aineistoihin. Vuokrien markkina-aineisto ei sisalla yritysten sisai-
sid vuokrasopimuksia. Aineistoon kootaan tiedot myds tyhjistd, vuokrattavissa olevista
toimitiloista. Tietoja tyhjista tiloista hyddynnetdan eri osamarkkinoiden kayttoasteiden
laskemiseen.

KTI:n markkina-aineisto syksylta 2018 kattaa kokonaisuudessaan noin 19 000 voimas-
sa olevaa vuokrasopimusta seka tiedot noin 9 900 tyhjasta toimitilasta. Toimistotilojen
vuokrasopimuksia on koko maan tasolla 7 400. Helsingissé naista on noin 3 200 sopi-
musta, joiden yhteenlaskettu pinta-ala on noin 1,6 miljoonaa neliété (taulukko 1). Liiketi-
lasopimuksia, joihin lasketaan myds kauppakeskusten liiketilojen vuokrasopimukset, on
yhteensa noin 6 600. Helsingissa naistéd sopimuksista on reilut 2 000, mika vastaa noin
0,7 miljoonaa neliéta. Tuotannollisten tilojen (ty6-, teollisuus- ja varastotilat) sopimuksia
on kaikkiaan noin 5 000 kappaletta. Helsingissa naista on liki 2 000 sopimusta kattaen
0,4 miljoonaa neli6ta.

Liitetaulukko 1. KTl:n syksyn 2018 markkina-aineiston toimitilojen sopimusten
lukumaarat ja pinta-alat paakaupunkiseudulla

Helsinki

Toimistotilat 3181 1552 220
Liiketilat 2041 723 319
Tuotannolliset tilat 1926 397 902
Espoo

Toimistotilat 1018 392 304
Liiketilat 777 372 884
Tuotannolliset tilat 773 147 863
Vantaa

Toimistotilat 624 282 868
Liiketilat 542 305 547
Tuotannolliset tilat 526 551491

Tunnuslukujen tulkinta

Julkaisussa kuvataan toimitilojen vuokratasoja keskeisimmissé kaupunginosissa ja kau-
punginosien yhdistelmaalueilla. Raportti kuvaa seka kaikkien voimassa olevien vuokra-
sopimusten kuukausittaisia nelidvuokria (€/m?/kk) (vallitsevat vuokratasot) etta uusien
vuokrasopimusten vuokratasoja. Viimeisin vallitseva vuokratasotieto on syyskuulta 2018
ja se sisaltaa kaikki KTl:n vuokratietokannassa olevat 1.9.2018 voimassa olevat vuokra-
sopimukset. Uudet vuokrat siséltédvat tammi-elokuussa 2018 alkaneiden sopimusten
vuokratiedot. Julkaisun liitteiné ovat taulukot Helsingin liike-, toimisto- ja tuotannollisten
tilojen vallitsevista vuokratasoista eri alueilla vuosina 1994-2018.



Julkaisussa esitettavat paakaupunkiseudun vallitsevien ja uusien vuokrien tunnusluvut
ovat arvonliséverottomia kokonaisvuokria eli bruttovuokria, jotka sisaltévét korvauksen
paaomakustannuksista ja kiinteistojen yllapidon. Kansainvalisessa laatutoimistojen ver-
tailussa (kappale 3) tarkastellaan paikallisten asiantuntijoiden arvioita eri kaupunkien
nettovuokrien (ei sisalla yllapitoa) markkinatasosta.

Toimitilavuokria tarkastellaan raportissa tilatyypeittain (liike- ja toimistotilat) ja alueen
(kaupunginosa tai niiden yhdistelm&) mukaan. Vuokratasot esitetdan niiltd osamarkki-
noilta, joilla aineisto on ollut riittdvan kattava: aineistossa on oltava véhintdan kahdeksan
vuokrasopimusta, yksittaisen tiedonluovuttajan osuus ei ole suurempikuin 2/3 osamark-
kinan sopimuksista ja vuokranantajia on vahintaan kolme. Raportin aluejaottelu noudat-
taa Helsingin tilastollista piirijakojérjestelmaa. Taulukoissa esitetdan liséksi viimeisim-
man vuoden vuokratasot tilan kokoluokkiin jaoteltuna: alle 49 m?, 50-199 m?2, 200-499
m? ja yli 500 m2.

Vuokratasojen eri vuosien vélisessa vertailussa on otettava huomioon, ettd kunakin
vuonna saatavilla oleva vuokra-aineisto ei valttamatta sisalla kaikkia aiempina vuosina
mukana olleita sopimuksia, vaan seka tiedonluovuttajissa ettd kiinteisténomistuksissa
on voinut tapahtua muutoksia. Uusien vuokrien tunnuslukuihin vaikuttaa myds se, minka
laatuisista tiloista on kyseisen tarkastelujakson aikana tehty vuokrasopimuksia. Toimi-
tilan vuokratasoon vaikuttavat monet tekijat; esimerkiksi sijainti (makro- ja mikrotasol-
la), rakennuksen ja tilan laatu ja ominaisuudet seké vastaavuus vuokralaisen tarpeisiin
ja preferensseihin. Osamarkkinan sisallékin vuokrien hajonta voi joissain tapauksissa
olla suurta. Jotta tarkastelu antaisi mahdollisimman kattavan kuvan vuokratasoista osa-
markkinoittain, on liitteen taulukoissa kuvattu vuokratasoja viiden eri tunnusluvun kaut-
ta. Raportissa kuvattavat tilastolliset tunnusluvut ovat keskiarvo, mediaani, alakvartiili,
ylakvartiili ja kvartiilivali. Lisdksi kunkin tunnusluvun rinnalla on tunnuslukujen taustalla
oleva sopimusten lukumaara. Vuokratasot ovat kunkin tarkasteluvuoden nimellisvuokria.

Aikaisempien vuosien vastaavat tilastot |6ytyvat Helsingin kaupungin tietokeskuk-
sen tutkimuksia sarjassa 1993:3,1994:2 ja 1995:9, seka tilastoja sarjassa 1997:3,1998:4,
1999:1, 2000:4, 2001:5, 2002:2, 2003:1, 2004:1, 2005:1, 2006:1, 2007:9, 2008:5, 2011:4,
2012:8,2013:2, 2014:4, 2015:1, 2016:3, 2017:3 ja 2018:1. Myds vuosien 2009 ja 2010 tauluk-
kotilastot ovat saatavissa Helsingin kaupungin Kaupunkitutkimus ja -tilastot -yksikosta.

29



30

Tilastolliset tunnusluvut

Lukumaara
KTI:n tietokannassa olevien vuokrasopimusten lukumaéra tarkastellulla alueella.

Keskiarvo

Raportissa kaytetaan aritmeettista keskiarvoa. Aritmeettinen keskiarvo saadaan laske-
malla kaikki havaintojen arvot yhteen ja jakamalla saatu summa havaintojen lukumaéaralla.
Raportilla keskiarvo on aineistoon kuuluvien vuokrasopimusten neliévuokrien keskiarvo.
Kaikki havainnot ovat samanarvoisina laskennassa. Keskiarvo on herkké poikkeukselli-
sen korkeille tai matalille arvoille.

Mediaani

Mediaani on suuruusjarjestykseen jarjestetyn aineiston keskimmainen arvo tai kahden
keskimmaisen keskiarvo, jos havaintoja on parillinen maara. Puolet havainnoista on kor-
keampia ja puolet pienempia kuin mediaani. Mediaani on keskiarvoa vakaampi tunnus-
luku suuren hajonnan aineistoissa, sillé poikkeuksellisen korkeat tai matalat yksittéiset
arvot eivat vaarista tunnuslukua ylés- tai alaspain.

Alakvartiili

Alakvartiili eli alaneljannes jakaa aineiston siten, etta neljasosa (25 prosenttia) arvoista
on pienempié kuin alakvartiili ja kolme neljasosaa (75 prosenttia) arvoista on suurempia
kuin alakvartiili.

Ylakvartiili

Ylakvartiili eli ylaneljannes jakaa aineiston siten, ettd neljdsosa (25 prosenttia) arvoista
on suurempia kuin ylakvartiili, ja kolme neljasosaa (75 prosenttia) arvoista on pienem-
pia kuin ylakvartiili.

Kvartiilivali

Kvartiilivali on yla- ja alakvartiilin erotus. Kvartiilivali kuvaa vaihteluvalin, jolle sijoittuu ja-
kauman keskella olevat havaintoarvot eli 50 prosenttia kaikista tapauksista. Vuokrata-
soja tarkasteltaessa kvartiilivali kuvaa vuokratasojen hajontaa.



Liitetaulukko 2.  Toimistotilojen ydinkeskustan vuokraindeksin pisteluvun kehitys ajalla
3/1995-8/2018

03/95 66,6 03/07 108,4
09/95 73,1 09/07 12,7
03/96 77,2 03/08 115,1
09/96 79,9 09/08 115,8
03/97 82,4 03/09 116,0
09/97 84,5 09/09 114,5
03/98 86,1 03/10 13,2
09/98 88,6 09/10 12,9
03/99 91,5 03/1 15,7
09/99 95,0 09/11 118,2
03/00 100,0 03/12 120,2
09/00 104,7 09/12 121,0
03/01 109,8 03/13 124,2
09/01 13,5 09/13 126,6
03/02 13,1 03/14 128,3
09/02 110,8 09/14 129,9
03/03 107,3 03/15 130,1
09/03 105,8 09/15 130,5
03/04 104,5 03/16 128,5
09/04 102,6 09/16 128,5
03/05 101,5 03/17 130,2
09/05 101,4 09/17 134,3
03/06 1031 03/18 139,3
09/06 105,9 09/18 142,3

Helsingin ydinkeskustan toimistot, indeksi kevat 2000=100. Indeksi kuvaa uusien (edellisten 12 kuukauden aikana
alkaneiden sopimusten) toimistovuokrien kehitysta.



Toimitilamarkkinat Helsingissa
ja paakaupunkiseudulla
syksylla 2018

Toimitilamarkkinat Helsingissa ja paakaupunkiseudulla
2018 -julkaisussa kuvataan toimitilamarkkinoita ja niiden
kehitysta Helsingissa ja koko paakaupunkiseudulla
syksylla 2018. Julkaisun paépaino on Helsingin toimisto-
ja liiketilojen vuokratasoissa, mutta lisaksi tarkastelussa
on Espoon ja Vantaan keskeisia osamarkkinoita.

Toimitilavuokramarkkinat ovat Helsingissa

piristyneet talouskasvun siivittdmana ja
kiinteistosijoitusmarkkinoiden kaupankaynti on jatkunut
vilkkaana. Toimitilarakentaminen jatkuu vilkkaana,

mutta hiljennee suurten hankkeiden valmistuttua.
Kasvava liiketilatarjonta ja kuluttajien kayttaytymisen
muutos lisaavat liiketilamarkkinoiden epavarmuutta.
Toimistotilojen vuokraindeksi nousi Helsingin
ydinkeskustassa, mutta niiden vajaakayttoaste ei juuri
laske. Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kaupankaynti jatkuu
vilkkaana ja kansainvalisten kiinteistdsijoittajien rooli
kasvaa paakaupunkiseudun kiinteistdsijoitusmarkkinoilla.

Helsingin kaupunki, kaupunginkanslia
kaupunkitutkimus ja -tilastot

Julkaisutilaukset
p. 09 310 36293

Internet
www.hel.fi/kaupunkitieto



	1	Johdanto
	2	Vahva taloustilanne sekä pääoman runsas tarjonta tukevat kiinteistösijoitusmarkkinoita
	2.1	Kiinteistösijoitusmarkkinoiden kaupankäynti vilkasta
	2.2	Toimitilavuokramarkkinoiden positiivinen kehitys jatkuu suurimmissa kaupungeissa
	2.3	Toimitilakanta kasvaa vilkkaan rakentamisen myötä

	3.	Vuokratasot nousujohteisia pääkaupunkiseudun keskeisillä toimitilaosamarkkinoilla
	3.1	Helsinki
	3.2	Espoon eri alueiden kehitys erisuuntaista  
	3.3	Vantaalla lentokentän ja Tikkurilan alueet kehittyvät

	4	Euroopan toimistomarkkinat lähellä syklin huippua
	5	Kansainvälisten sijoittajien rooli kasvaa pääkaupunkiseudun kiinteistösijoitusmarkkinoilla

