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Kiinteistokauppa jatkui vilkkaana
vuonna 2022 - vuoden 2023
nakymat epavarmoja

Yleinen taloudellinen tilanne seka sijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuus hei-
jastuivat enenevasti kiinteistdmarkkinoille vuoden 2022 edetessa. Kiinteistokauppoja
tehtiin edelleen vilkkaasti, mutta volyymit hiljenivat vuoden loppua kohden. Korkojen
nousu ja kasvava taloudellinen epdvarmuus nostavat kiinteistdsijoitusten tuottovaati-
muksia ja hamartavat hinnanmuodostusta. Myds rahoituksen saatavuuden kiristymi-
nen heikentaa osaltaan kaupankaynnin edellytyksia.

Toimitilavuokramarkkinoiden aktiviteetti sailyi kohtuullisen hyvana taloudellisesta
epavarmuudesta huolimatta. Koronapandemian myéta kasvaneen etétydn vaikutuksia
tilatarpeeseen alkaa nakya toimistomarkkinoilla entista selkedmmin. Yritysten muutot
tapahtuvat padsaantodisesti entisté pienempiin tiloihin ja sopimuksissa pyritédan suu-
rempaan joustavuuteen. Tiloille asetetut kovat laadulliset vaatimukset nostavat par-
haiden tilojen vuokria samaan aikaan kun entistd suurempi maara tiloja jaa pysyvam-
min vaille kayttajia.

Koronapandemia kohteli kaltoin jo aiemminkin haasteita kokeneita kauppakeskus-
ten ja kaupunkikeskustojen liiketiloja. Liiketilamarkkinoiden vuoden 2021 lopulla alkanut
ripea toipuminen tyrehtyi taloudellisen tilanteen ja kuluttajaluottamuksen heikkenemi-
seen vuoden 2022 aikana. Liiketilamarkkinoiden vajaakaytto pysyttelee edelleen var-
sin kohtuullisena, mutta lahiajan vuokranakymat ovat paasaantoisesti laskusuuntaisia.

Vuonna 2022 nahtiin suuria muutoksia myds vuokra-asuntomarkkinoilla. Vuoden
alkupuolella isoja asuntosalkkukauppoja tehtiin varsin vilkkaasti ja tuottovaatimuk-
set jatkoivat painumistaan kevaaseen asti, mutta syksyn aikana kaupankaynti hyytyi.
Asuntovuokramarkkinoilla kysynta sen sijaan piristyi hieman, mutta vahvasti kasva-
va tarjonta ja vuokralaisten heikosti kehittyvd maksukyky pitivat pagkaupunkiseudun
vuokrat lahes paikoillaan.



Kiinteistosijoitusmarkkinoiden
tilanne ja nakymat

Kiinteistokauppojen volyymi ylitti jélleen
seitseman miljardia euroa

Vuosi 2022 Iahti kiinteistokauppamarkkinoilla varsin vilkkaasti liikkeelle. Vaikka Vena-
jan hyokkayssota Ukrainassa lisasi talouden epavarmuutta jo heti vuoden alusta alka-
en, ylitti kaupankayntivolyymi kaksi miljardia euroa seka vuoden ensimmaisella etta
toisella neljanneksella. Sijoitusmarkkinoiden kiristyva likviditeetti ja nousevat korot
heikensivat kaupankaynnin edellytyksiad kesasta alkaen, ja vuoden kolmannen neljén-
neksen kauppavolyymi jai selkeasti aiempia vuosineljanneksia matalammaksi, noin 1,5
miljardiin euroon. Loka-joulukuussa kauppoja tehtiin edelleen hidastuvaan tahtiin ja
kolmen kuukauden kokonaisvolyymi jai 1,2 miljardiin euroon. Vuoden kokonaisvolyymi
paatyi varsin kohtuulliselle 7,2 miljardin euron tasolle, eli noin kaksi prosenttia vuotta
2021 korkeammaksi (kuvio 1).

Kuvio 1. Kiinteistokauppojen kokonaisvolyymi Suomessa vuosineljanneksittain
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Paakaupunkiseudun osuus vuoden kiinteistékaupoista
jalleen yli puolet

Suurten kiinteistdsijoittajien mielenkiinto kohdistuu edelleen paaosin suurimpiin kau-
punkeihin. Etenkin suurimmat toimitilakiinteistokaupat keskittyvat vahvasti paakau-
punkiseudulle, kun taas asunto- ja yhteiskuntakiinteistokauppoja tehdaan tasaisemmin
ympari maan. Aiempien vuosien tapaan yli 50 % vuoden kokonaiskauppavolyymista
keskittyi paakaupunkiseudulle (kuvio 2). Muun Suomen osuutta vuoden 2022 kaupois-
sa kasvattivat osaltaan useiden padkaupunkiseudun ulkopuolisten kaupunkien merkit-
tavat sote-kiinteistokaupat sekd muutamat suuret asuntosalkkukaupat. Siksi paakau-
punkiseudun osuus oli muutamia edellisvuosia matalampi.



Kuvio 2. Kaupankayntivolyymi: Helsinki, padkaupunkiseutu ja muu Suomi
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Vuonna 2022 paakaupunkiseudun kiinteistokauppamarkkinoita leimasivat muutamat
poikkeuksellisen suuret yksittéisten kiinteistékohteiden kaupat (taulukko 1). Koko vuo-
den suurin, noin 400 miljoonan euron kiinteistokauppa nahtiin heti alkuvuodesta, kun
pitkdan kestényt Stockmannin tavaratalokiinteistén kauppaprosessi saatiin paatokseen.
Ostajaksi valikoitui lopulta Keva, joka hankki liséksi kesalla omistukseensa kauppa-
keskus Kaaren Kannelmaesté. Nama kaksi kauppaa edustivat yhteensa yli noin puolta
koko vuoden koko maan liikekiinteistokauppavolyymisté. Vuoden 2022 aikana omista-
jaa vaihtoivat myds kauppakeskus Entresse Espoossa seka Grani Kauniaisissa. Muut
liikekiinteistokaupat tehtiin paaséantdisesti pienemmista kohteista paakaupunkiseu-
dun ulkopuolella.

Myds toinen poikkeuksellisen suuri yksittaisen kiinteistékohteen kauppa nahtiin paa-
kaupunkiseudulla heti alkuvuodesta, kun LahiTapiolan hallinnoima kiinteistérahasto osti
kaupungilta Espoon sairaalan lahes 300 miljoonalla eurolla. LahiTapiolan toinen rahas-
to hankki loppuvuodesta niin ikdan Espoon kaupungilta kolme paloasemakiinteist6a.
Muilta osin yhteiskuntakiinteistésektorin suurimmat kaupat tehtiin paakaupunkiseu-
dun ulkopuolella, kun esimerkiksi Oulun, Jyvéaskylan, Seindjoen ja Lahden kaupungit
myivat kiinteistdjaan yksityisen sektorin sijoittajille.

Myos toimistokiinteistdissa vuotta 2022 leimasivat muutamat suuret yksittaisten
kiinteistékohteiden kaupat pdakaupunkiseudulla. Vuoden suurimmista toimistokiinteis-
tokaupoista vastasivat pohjoismainen NREP, joka hankki joulukuussa omistukseensa
Eteldesplanadi 2:n yli 14 000 nelidisen toimistokohteen, sekéd Swiss Life, joka osti syk-
sylla 19 000 nelion Pasilan Vision Keskindiselta vakuutusyhtié Fennialta. Myds saksa-
laisen Union Investmentin hallinnoimat rahastot jatkoivat toimistokiinteistéinvestoin-
tejaan paakaupunkiseudulla ostamalla limalan Aura -toimistokohteen Hartelalta seka
WithSecuren Jatkdsaaren paakonttorikohteen SRV:lta.

Aiempien vuosien tapaan asuntokiinteistOkaupat jakautuivat toimitilakiinteistéja
tasaisemmin maan eri osiin, ja suurimmissa kaupoissa oli kohteita seka paakaupun-
kiseudulta ettd muista suurista kaupungeista. Vuoden kahdessa suurimmassa asun-
tosalkkukaupassa, joissa hollantilaisen Orange Capital Partnersin ja singaporelaisen
GIC:n yhteisyritys hankki yhteensa yli 4000 asuntoa, arvolla mitattuna yli puolet sijaitsi
paakaupunkiseudulla. Myds Kojamon NREPilta hankkimassa yli 900 asunnon salkussa
oli kohteita Helsingista, Espoosta seka Vantaalta. Koko asuntokiinteistojen 2,1 miljardin
euron kauppavolyymisté noin 45 prosenttia sijaitsi pddkaupunkiseudulla.



Taulukko 1.
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Asuntokiinteistot nousivat vuoden vaihdetuimmaksi
kiinteistosektoriksi

Viime vuosien talous- ja sijoitusmarkkinaymparistén kehitys on ohjannut sijoittajien
kiinnostusta eri kiinteistdsektorien valilla osin uudestaan. Liikekiinteistémarkkinoita
on vaivannut vaihteleva epavarmuus jo lahes vuosikymmenen ajan, kun verkkokaupan
kasvu ja kuluttajakayttaytymisen muutos ovat muuttaneet vahittdiskauppaa. Korona-
pandemia kasvatti liikekiinteistdjen haasteita rajusti etenkin kaupunkien keskustoissa
ja kauppakeskuksissa, joissa kavijamaarat laskivat rajusti. Verkkokaupan kasvu lisasi
puolestaan logistiikkakiinteistdsektorin houkuttelevuutta etenkin koronapandemian
aikana. Toimistokiinteistdmarkkinoilla pandemian myo6té voimakkaasti kasvanut eté-
ty0 kéarjistaa puolestaan markkinoiden polarisaatiota ja painottaa sijoittajakiinnostus-
ta hyvien sijaintien moderneihin kohteisiin, kun taas syrjaisten ja heikompilaatuisten
kohteiden kysynta on hyvin vahaista.

Kun perinteisten liike- ja toimistokiinteistdjen epavarmuus on kasvanut ja sijoitus-
mahdollisuudet heikentyneet, on padomia viime vuosina ohjautunut enenevasti asun-
tokiinteistémarkkinoille niin Suomessa kuin muuallakin maailmassa. Kehitys on johta-
nut vuokra-asuntokiinteistojen vilkkaaseen uudisrakentamiseen ja tarjonnan kasvuun
seka ripedan arvonnousuun. Asuntokiinteistét edustavat nykyiselldan jo reilusti yli
kolmasosaa Suomen ammattimaisten kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kokonaisarvos-
ta. Toinen voimakkaasti suosiotaan kasvattanut kiinteistdsektori on julkisten palvelu-
jen tuottamiseen tarvitut yhteiskuntakiinteistot, joissa sijoittajia houkuttelevat ennen
kaikkea vakavaraiset vuokralaiset seké pitk&daikaiset vuokrasopimukset, jotka takaa-
vat vakaan kassavirran.

Vuokra-asuntokiinteistot nousivat muutaman poikkeuksellisen suuren salkkukaupan
siivittdmina vuoden 2022 kiinteistokauppamarkkinoiden suurimmaksi sektoriksi noin
29 prosentin osuudellaan kokonaisvolyymista (kuvio 3). Yli kahteen miljardiin euroon
noussut vuosivolyymi oli sektorin kolmanneksi korkein kautta aikain. Yhteiskuntakiin-
teistdjen kauppavolyymi nousi jalleen uuteen vuosiennatykseen, 1,5 miljardiin euroon,
ja niiden osuus kokonaisvolyymista 21 prosenttiin.

Kuvio 3. Kiinteistékauppojen jakauma kiinteistdsektoreittain
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Useimpina viime vuosina kiinteistokauppamarkkinoiden karkipaikkaa pitaneiden toi-
mistokiinteistdjen kauppavolyymi oli puolestaan matalampi kuin kertaakaan sitten vuo-
den 2014 ja niiden osuus kokonaisvolyymista oli kaikkien aikojen matalin, 16 prosenttia.
Liikekiinteistojen kaupankayntivolyymi sen sijaan nousi pariin edelliseen vuoteen ver-
rattuna ja niiden osuus kokonaisvolyymista nousi niin ikdén 16 prosenttiin. Tuotannol-
listen kiinteistdjen kauppavolyymi nousi hieman vuotta 2021 korkeammaksi, ja my6s
ne vastasivat noin 16 prosentista kokonaisvolyymista.

Ensin koronapandemian ja sitten Venajan hyékkayssodan runtelemat hotellikiinteis-
16t loistivat edelleen poissaolollaan kiinteistdkauppatilastoista. KTl:n seurantaan kir-
jattiin koko vuonna vain yksi pienehké hotellikiinteistokauppa Kajaanista.

Ulkomaisten sijoittajien osuus putosi alle puoleen
kokonaisvolyymista

Talouden vaikeista ajoista huolimatta Suomen kiinteistdmarkkinat pysyivat tiukasti ul-
komaisten sijoittajien agendalla myés vuonna 2022. Ulkomaisten sijoittajien osuus koko
vuoden kiinteistokauppavolyymista oli kuitenkin hieman paria edellista vuotta mata-
lampi, 49 prosenttia. Ulkomaisten sijoittajien kiinteistéostot Suomesta olivat kuitenkin
selkeésti, noin 1,4 miljoonaa euroa, myyntien kokonaismaaraa suuremmat, eli positiivi-
nen pddomavirta ulkomailta Suomeen jatkui edelleen.

Muista Pohjoismaista tulevat sijoittajat ovat olleet viime vuosina merkittavassa roo-
lissa ulkomailta Suomeen tulevissa padgomavirroissa. Myds vuoden 2022 ulkomaisista
sijoituksista yli 40 prosenttia oli Iahtdisin muista Pohjoismaista. Valtaosa Suomessa
toimivista pohjoismaisista sijoittajista on lahtéisin Ruotsista; merkittavin muualta lah-
toisin oleva toimija on salkkuaan viime vuosina voimakkaasti kasvattanut tanskalais-
taustainen NREP. Euroopan ulkopuolelta tulevien sijoittajien osuus kaikista ulkomais-
ten sijoittajien tekemista ostoista nousi muutamaa edellisvuotta korkeammaksi, noin
29 prosenttiin vuonna 2022.

Vuoden loppua kohden kasvanut talouden ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuus
heikentaa kuitenkin etenkin ulkomaisten sijoittajien investointindkymia Suomessa.
Lokakuussa toteutetussa Rakli-KTI Toimitilabarometrissa ulkomaisten sijoittajien si-
joituskysynnén kehitystéa ennakoiva saldoluku putosi kevaan +79:sté peréati -47 pro-
senttiin, joka on kolmanneksi matalin lukema koko 2000-luvulla (kuvio 4). Kotimainen
sijoittajakysynta on nayttaytynyt barometrissa tyypillisesti ulkomaista kysyntaéa va-
kaampana. Myds odotukset kotimaisesta sijoituskysynnasté heikkenivat syksyn 2022
aikana, mutta saldoluku pysytteli kuitenkin nollan tuntumassa. Kiinteistokaupankéyn-
nin edellytyksia heikentaa etenkin rahoitusmarkkinoiden muutos, jonka seurauksena
sekd omaa ettd vierasta pddomaa on saatavissa kiinteistdsijoituksiin entistd vahem-
man ja tiukemmin ehdoin.



10

Kuvio 4. Ulkomaisen ja kotimaisen sijoittajakysynnan kehitys
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Saldoluku = sijoittajakysynnén lisdantymista ennakoivien vastaajien osuuden ja sijoittajakysynnan véhenemisté ennakoivi-
en osuuden vélinen erotus. Saldoluvun ollessa positiivinen suurempi osa vastaajista arvioi sijoittajakysynnén lisdantyvéan.

Lahde: Rakli-KTI Toimitilabarometri

Kiinteistojen tuottovaatimukset kaantyivat nousuun

Rahoitusmarkkinoiden runsas likviditeetti seké ennatysmatalat korot painoivat kiinteis-
tOsijoitusten tuottovaatimuksia alaspéin lahes yhtajaksoisesti yli vuosikymmenen ajan.
Vuoden 2022 aikana nahty taloudellisen ja rahoitusmarkkinatoimintaympéristdn nopea
muutos ja korkojen nousu kaansivat tuottovaatimukset selkedén nousuun. Lokakuus-
sa toteutetussa Rakli-KTI Toimitilabarometrissa hyvalaatuisen Helsingin keskustan toi-
mistokohteen tuottovaatimus oli 3,8 prosenttia, eli yli 0,4 prosenttiyksikkda korkeampi
kuin matalimmillaan puolta vuotta aiemmin. Liikekiinteistdjen tuottovaatimus nousi yhta
paljon ja oli syksylla 4,6 prosenttia. Asuntokiinteistdissé nousu oli hieman loivempi, noin
0,25 prosenttiyksikkod, ja tuottovaatimus noteerattiin syksylla 3,4 prosenttiin (kuvio 5).

Kuvio 5. Nettotuottovaatimukset Helsingin keskustassa
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Lahde: Rakli-KTI Toimitilabarometri



Toimintaympariston voimakas muutos aiheuttaa haasteita kiinteistéjen hinnanmuodos-
tukseen. Kun olosuhteet muuttuvat nopeasti ja kun potentiaalisia ostajia on markkinoilla
entista vahemman, voivat ostajaehdokkaiden nakemykset kohteiden hinnoista poiketa
myyjan odotuksista merkittavastikin. Suuret nakemyserot estavat osaltaan kauppoja
syntymasta, misté johtuen hiljeneviltd markkinoilta on saatavissa entistd vahemman
markkinaevidenssia arvonmaarityksen tueksi. Useat myyjat lykkaavatkin nykytilantees-
sa myyntejaan ja odottelevat suurimman epavarmuuden halvenemista.

Hinnanmuodostuksen epavarmuus on nykytilanteessa erityisen suurta keskimaa-
raista riskillisemmissa, eli teknisesti heikompilaatuisissa, kehittamista edellyttavissa
ja tyypillisesti vajaakayttoisissé ja heikompien sijaintien kiinteistokohteissa. Naissa niin
kutsutuissa secondary-kohteissa potentiaalisia ostajaehdokkaita on jo lahtdkohtaisesti
vahemman kuin pienemman riskin hyvalaatuisissa ja -sijaintisissa prime-kiinteist6issa.
Markkinoiden muutos nakyy Rakli-KTI Toimitilabarometrin arvioissa erilaisten kiinteis-
tokohteiden myynnin helppoudesta. Seka prime- etté riskillisempien secondary-kohtei-
den myynnin arvioitiin lokakuussa olevan vahemman helppoa kuin viela kevaalla 2022.
Syksylla lahes 70 prosenttia vastaajista arvioi secondary-kiinteistékohteen myynnin
olevan nykymarkkinoilla vaikeata. Sen sijaan prime-kohteen myynnin arvioi edelleen
vahintaankin kohtuullisen helpoksi yli puolet vastaajista (kuvio 6).

Kuvio 6. Prime- ja secondary-toimistokiinteistén myynnin helppous

Mikdli olisitte myymdssé seuraavia kohteita, kuinka vaikeaa / helppoa arvioisitte myyn-
nin olevan nykyisessé markkinatilanteessa?

Mm. myyntiajan, potentiaalisten ostajien lukumddrdn ja kaupan ehtojen ndkékulmasta
Vastausten jakauma, %-osuudet

Hyvékuntoinen, téyteen vuokrattu Pienté kehittdmista vaativa, nk. secondary
toimistokiinteistd arvostetulla toimisto- -alueella sijaitseva monen kayttéjan toimisto
alueella Helsingissa kiinteistd, jossa keskiméérdinen kéyttdaste
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Lahde: Rakli-KTI Toimitilabarometri
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Toimitilavuokramarkkinat
Toimistot

Toimistotilojen kayttd muuttuu

Koronapandemia muutti rajusti ja nopeasti yritysten toimintamalleja ja tyontekijéiden
tyoskentelytapoja vuoden 2020 alusta alkaen. Vield pandemian alussa odoteltiin laajalti
kohtuullisen nopeatakin paluuta jonkinlaiseen "uuteen normaaliin”, mutta pandemian
pitkittyessa ja uusien haasteiden ilmaantuessa kasitys ja odotukset toimistotydsta ja
tilankaytdsta ovat jatkuvasti muuttuneet ja monien organisaatioiden paatdkset tyonte-
on tulevista malleista ja tilatarpeesta ovat muokkautuneet ja lykkédytyneet. Nyt edessa
nayttaisikin olevan jatkuvan muutoksen, kokeilujen ja asteittain muokkautuvien tilan-
kayttétapojen aikakausi.

Uudenlaisten eta- ja hybriditydn mallien vaikutusta tilankayttodn on néhty enenevasti
vuoden 2022 aikana. Téta todentaa osaltaan taloudellisen tilanteen haasteellisuudesta
huolimatta kohtuullisen vilkkaana pysytellyt toimistovuokramarkkina: KTl:n toimitila-
vuokrakannassa uusia vuokrasopimuksia alkoi lukumaéraisesti syyskuun 2021 ja elo-
kuun 2022 valisella seurantajaksolla jopa hieman enemman kuin vastaavana ajanjak-
sona 2018/2019. Sopimusten kattama neliomaara oli kuitenkin nyt lahes 30 prosenttia
kolmen vuoden takaista pienempi, eli sopimuksia on tehty merkittavasti aiempaa pie-
nemmista tiloista (kuvio 7). Yritysten muuttaessa uusiin tiloihin nelioméaarat ovat siis
tyypillisesti merkittavasti pienempia, mutta toisaalta sijainnille ja laadulle asetetaan
entistd tiukempia vaatimuksia. Entistéd korkealaatuisempien tilojen vahva kysynté nos-
taa niiden nelidvuokria samaan aikaan kuin heikompilaatuisten tilojen vuokriin kohdis-
tuu laskupaineita.

Kuvio 7. Uudet toimistovuokrasopimukset padkaupunkiseudulla
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Kartta 1. Helsingin ydinkeskusta-alue, toimistotilat
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Tilankayttajien tarpeiden muutos ja tiukkenevat vaatimukset nakyvat selkeasti esimer-
kiksi Helsingin ydinkeskustassa (CBD, Central Business District (kartta 1), jossa KTl:n
uusien toimistovuokrasopimusten vuokratasoa kuvaava indeksi nousi 4,8 prosenttia
syyskuun 2021 ja elokuun 2022 valilld alkaneissa sopimuksissa (kuvio 8). Viimeisimmalla,
maalis-elokuun kattavalla puolivuotisjaksolla nousu kuitenkin hidastui 0,7 prosenttiin.
KTI:n tietokannassa ydinkeskustan uusien vuokrasopimusten lukuméara nousi maalis-

elokuussa lahelle koronapandemiaa edeltdvéa tasoaan, kun puolivuotisjaksolla alkoi
39 uutta vuokrasopimusta.

Kuvio 8. Helsingin ydinkeskustan toimistovuokraindeksi
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Lahde: KTI
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Ydinkeskustan toimistojen uusien vuokrasopimusten neliovuokrien mediaani nousi
maalis—elokuussa 2022 alkaneissa sopimuksissa 34,95 euroon kuukaudessa, kun se
vuotta aiemmin vastaavalla ajanjaksolla oli 31,65 euroa. NeliGvuokrien ylakvartiilitaso
nousi lahes kahdella eurolla 37,9 euroon kuukaudessa. Kaikkien 1.9.2022 voimassa ol-
leiden ydinkeskustan toimistovuokrasopimusten neliévuokrien mediaani oli 32,51 ja
ylakvartiili 37,85 euroa kuukaudessa.

Myds muilla padkaupunkiseudun keskeisilla toimistoalueilla vuokrat ovat jatkaneet
nousuaan taloustilanteen haasteista huolimatta (kuvio 9). Merkittévia nousuja néhtiin
esimerkiksi Ruoholahdessa, jossa kaikkien 1.9. voimassa olleiden vuokrasopimusten
mediaaninelidvuokra nousi yli eurolla edellisesté vuodesta ja oli Iahes 26,70 euroa kuu-
kaudessa. Tilatarjonnaltaan hajanaisessa Vallilassa mediaanineliGvuokra nousi lahes
kahdella eurolla yli 19 euroon kuukaudessa.

Kuvio 9. Toimistotilojen mediaanivuokrat padkaupunkiseudun keskeisilla
toimistoalueilla, kaikki vuokrasopimukset
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Lahde: KTI

Vajaakayttohaasteet jatkuvat edelleen

Samaan aikaan kun parhaiden toimistotilojen vuokrat nousevat, jaa etenkin heikompi-
laatuisia tiloja enenevasti tyhjilleen. Kiinteistdalan johtavien konsulttien, KTl:n ja Raklin
muodostama Helsinki Research Forum on maaritellyt padkaupunkiseudun keskeisim-
mat toimisto-osamarkkinat ja seuraa niiden tilakannan ja vajaakayton kehitysta. Vuoden
2022 lopussa Helsinki Research Forumin méarittelemien toimisto-osamarkkinoiden
keskimaarainen vajaakayttdaste oli 12,6 prosenttia, kun se puolta vuotta aiemmin oli
11,4 prosenttia. Vuoden 2022 jalkipuoliskon aikana tyhjan tilan maara kasvoi esimerkik-
si Aviapoliksessa, Sornaisissé ja Vallilassa, kun taas entistéd vahemman tyhjia tiloja oli
esimerkiksi Leppavaarassa ja Hakaniemessa (taulukko 2). Viimeisen vuosineljannek-



sen aikana paakaupunkiseudun toimistotilojen nettokayttoonotto, eli kaytdssa olevien
tilojen kokonaismaaran muutos, oli [ahes 30 000 neliété negatiivinen, eli kdytdssa ole-
van toimistotilan maara pieneni loka—joulukuun aikana.

Vuoden lopun tilanteessa korkeimmat vajaakayttoasteet olivat Pitdjanmaella ja Ota-
niemessa, kun taas vastaavasti matalin vajaakayttoaste 16ytyy ydinkeskusta-alueen ul-
kopuolisia alueita — osia Kampista, Punavuoresta, Kaartinkaupungista, Kruununhaasta
ja Katajanokalta - kattavalta niin kutsutulta secondary business district (SBD) -alueel-
ta sekd Hakaniemesta.

Ydinkeskustan noin 640 000 nelidn toimistotilakannasta oli vuoden 2022 lopun ti-
lanteessa tyhjillaan hieman yli 10 prosenttia. Tyhjaa toimistotilaa oli noin 10 000 neliéta
vahemman kuin vuotta aiemmin. Vuoden 2022 alkupuoliskolla tyhjan tilan méara véhe-
ni ydinkeskustassa vilkkaan vuokrakysynnan siivittdmana merkittavasti, mutta kahden
viimeisen vuosineljanneksen aikana tyhjan tilan maara kaantyi jalleen kasvuun.

Taulukko 2. Padkaupunkiseudun keskeiset toimisto-osamarkkinat

Alue Toimistoneliot Tyhjillaén olevat Vajaakayttdaste % Nettokayttodnotto
Aviapolis 188 116 33 570 17,8 -4 349
CBD 639 582 65 870 10,3 -13 016
Hakaniemi 166 481 13 784 8,3 1003
Kalasatama 203 674 24 465 12,0 -1652
Keilaniemi 198 516 13 239 6,7 -1019
Leppavaara 265 633 32 704 12,3 1288
Otaniemi 179 863 39 478 21,9 274
Pasila 435 602 18 249 4,2 836
Pitajanmaki 379 653 91375 241 -1682
Ruoholahti 341924 38 275 1,2 -1017
Sérnéinen 149 582 28 591 19,1 2900
Vallila 359 490 71130 19,8 -3 769
SBD 674 351 56 731 8,4 -3 469
Kaikki yhteensa 4182 466 527 460 12,6 -29 472

Lahde: Helsinki Research Forum

Helsinki Research Forumin seuranta kattaa yksinomaan ylla olevassa taulukossa 2
listatut alueet. Lisatietoja Helsinki Research Forumin seurannasta Idytyy osoitteesta
rakli.fi/kiinteistosijoittaminen/helsinki-research-forum/.

Uusia tiloja rakennetaan, vanhoja poistuu tarjonnasta

Kaikkiaan paakaupunkiseudun toimistotilakanta oli vuoden 2021 lopun tilanteessa hie-
man yli 9 miljoonaa neliéta. Koko paakaupunkiseudun toimistotilakannan kayttdaste oli
KTl:n ammattimaisten kiinteist6sijoittajien omistamia kiinteistdja seuraavassa vuokra-
tietokannassa syyskuun 2022 tilanteessa hieman yli 81 prosenttia, kun se vuotta aiem-
min oli noin prosenttiyksikkda matalampi.

Vaikka tyhjaa toimistotilaa on paakaupunkiseudulla edelleen yli miljoona neliéta, on
toimistojen uudisrakentaminen jatkunut viime vuosina melko vilkkaana. Vuonna 2022
uutta toimistotilaa valmistui hieman paria edellistd vuotta vahemman, vajaat 40 000
neliota (kuvio 10). Keskimé&arin viimeisen vuosikymmenen aikana uusia toimistoneli6i-
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ta on valmistunut vuosittain vajaat 75 000. Vuoden 2022 lopussa kaynnissa oli useita
merkittévia toimistorakennushankkeita, ja niiden yhteenlaskettu neliéméaéra oli noin
126 000. Suurimpia kaynnissa olevia hankkeita olivat Ruoholahteen nouseva WelLand,
Nordean uudiskohde Vallilassa, Senaatti-kiinteistojen rakennuttamat Suojelupoliisin ti-
lat Kaartinkaupungissa, Hartelan Pasilassa sijaitseva llmalan Aura seké loppuvuodesta
kaynnistynyt toimisto- ja hotellikiinteistéhanke Katajanokan Laituri. Vuoden vaihteessa
kaynnissa olleiden kohteiden valmistuminen jakautuu vuosille 2023 ja 2024.

Kuvio 10. Pdakaupunkiseudulle valmistuneet toimistokiinteistdjen uudishankkeet,
vuokrattava ala
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Jos vuokrattava ala ei ole tiedossa, se on arvioitu bruttoalan perusteella.
Lahde: KTI, RPT Byggfakta Oy

Toimistotilakanta sopeutuu tilatarpeen muutoksiin myds poistuman kautta, kun toimis-
torakennuksia puretaan tai kehitetaéan uuteen kayttétarkoitukseen. Vuosina 2013-2022
toimistotilakannasta poistui keskimaarin 98 000 nelioté vuosittain, eli tilatarjonnan
poistuma on ylittéanyt selkeasti uudistuotannon maaran (kuvio 11). Valtaosa, lahes 60
prosenttia tarjonnasta poistuneista toimistokohteista on muutettu asuinkayttéon. Toi-
nen vanhojen toimistokohteiden yleinen uusi kayttétarkoitus on hotelli, ja naitd hank-
keita on toteutettu etenkin Helsingin ydinkeskustassa runsaasti. Vanhoja toimistoja on
vahaisemmissa maarin muutettu myds esimerkiksi opetus- tai asumispalvelukayttoon.



Kuvio 11. Toimistojen kayttétarkoituksen muutokset paakaupunkiseudulla,
vuokrattava ala
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Projektit jaetaan vuosille sen ajankohdan mukaan, jolloin niita ei tarjota toimistokayttdon; eli kun uusi suunnitelma on vah-
vistettu / muutosprojekti on aloitettu.

Jos vuokrattava ala ei ole tiedossa, se on arvioitu bruttoalan perusteella.

Lahde: KTl, RPT Byggfakta Oy
Liiketilat
Liiketilamarkkinoiden haasteet jatkuvat

Liiketilat ja -kiinteistdt ovat viimeisen vuosikymmenen aikana kohdanneet jatkuvia haas-
teita. Verkkokaupan kasvu ja kuluttajakayttaytymisen muutos ovat muuttaneet liiketila-
markkinoiden dynamiikkaa ja tilankayttéjien liilketoimintalogiikkaa merkittavasti eten-
kin globaalista finanssi- ja eurokriisisté lahtien. Tilankaytdn painopiste siirtyi etenkin
kauppakeskuksissa ja kaupunkikeskustoista enenevésti tavaroista — etenkin muodis-
ta ja asusteista — kohti erilaisia palveluja, jotka houkuttelevat asiakkaat paikalle kulut-
tamaan. Koronapandemia hiljensi pitkaksi aikaa perinteisimmat liiketila-alueet ja iski
pahiten juuri voimakkaimmin kasvaneisiin palvelualoihin. Vuoden 2021 lopulla ja 2022
alussa alkanut ihmisten kasvava liikkuminen ja etenkin palvelualojen ripeé toipuminen
hyytyi vuoden loppua kohden taloustilanteen ja kuluttajaluottamuksen synkkeneviin
nakymiin. Vuoden 2022 lopulla liiketilamarkkinoita haastaa kuluttajien hiipuva ansio-
kehitys sekéa kulutuskysyntaa nakertava inflaatio.

Liiketilavuokramarkkinoilla kayttdasteet ovat kasvavista haasteista huolimatta py-
sytelleet melko korkeina. KTI:n vuokratietokannassa paakaupunkiseudun kaikkien lii-
ketilojen kayttdaste oli syyskuun alun tilanteessa noin 94 prosenttia. Suomen Kaup-
pakeskusyhdistyksen ja KTl:n yhteisessa Kauppakeskusindeksiseurannassa paakau-
punkiseudun kauppakeskusten liiketilojen kayttdaste oli kolmannen vuosineljanneksen
lopussa jopa tata korkeampi, yli 95 prosenttia.

Kohtuullisen korkeina pysyttelevista kayttdasteista huolimatta liiketilojen vuokrana-
kymat ovat selkedsti toimistotiloja heikommat. Helsingin keskustan (kartta 2) prime-
sijaintisen liiketilan vuokraodotusten saldoluku kipusi lokakuun Rakli-KTI Toimitilaba-
rometrissa juuri ja juuri nollan ylapuolelle, kun valtaosa vastaajista odottaa vuokrien
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sailyvan nykytasollaan. Muualla Helsingissa, Vantaalla ja Espoossa vuokraodotusten
saldoluvut ovat lahella nollaa, eli vuokriin ei odoteta edes yleista inflaatiota vastaavaa
kehitysta, kun kuluttajien ja vuokralaisten maksukykya haastetaan monelta suunnalta
(kuvio 12).

Kuvio 12. Rakli-KTI Toimitilabarometri: liiketilavuokrien kehitys, tulevat 6 kk
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Saldoluku = vuokrien nousuun uskovien vastaajien osuuden ja vuokrien laskuun uskovien osuuden vélinen erotus.

Saldoluvun ollessa positiivinen, suurempi osa vastaajista ennakoi vuokrien nousua.

Lahde: Rakli-KTI Toimitilabarometri

Helsingin keskustan liiketilamarkkinat muuttuvat

Kartta 2. Helsingin ydinkeskusta-alue, liiketilat
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Heikohkojen vuokraodotusten ja kohtuullisen korkeiden kayttdasteiden yhdistelma ku-
vastaa liiketilamarkkinoiden muutosta: tiloihin 16ytyy vuokralaisia, mutta ndma edusta-
vat tyypillisesti aiempaa matalamman maksukyvyn ja vuokratasojen toimialoja. Vuok-
rasopimukset ovat tyypillisesti aiempaa joustavampia ja lyhyempia, ja vuokranantaja
kantaa usein osan vuokralaisten liiketoiminnan riskeista liikevaihtosidonnaisten vuok-
rasopimusten kautta. My6s vuokralaismuutoksia tarvitaan aiempaa enemman, kun
uusien vuokralaisten tilatarpeet poikkeavat usein edellisista sekd maarallisesti etta
laadullisesti.

Edelld kuvatut markkinadynamiikan ja tilankaytdén muutokset vaikuttavat myos lii-
ketilamarkkinoiden tilastoihin, esimerkiksi syksyn 2022 aikana runsaasti esilla ollee-
seen Helsingin keskustan liiketilojen vajaakayttétietoon. Toimitilamarkkinoiden yleisten
kaytant6jen mukaan vajaakayttdaste lasketaan tyhjillaan olevien tilojen nelidmaaran
osuutena kokonaistilakannasta, ja laskentaan otetaan mukaan vain ne tilat, jotka tar-
kasteluhetkelld ovat tosiasiallisesti vuokrattavissa. Havainnointiin ja tyhjillaan olevien
tilojen maaran laskentaan perustuva vajaakayttolaskenta ei ota huomioon esimerkiksi
erilaisten remonttien ja vuokralaisparannusten takia tyhjillaan olevien tilojen tilannet-
ta. Merkittédvassakin osassa tyhjillaan olevista tiloista voi olla vuokralainen tiedossa ja
sopimus olemassa, mutta sopimus ei viela ole alkanut esimerkiksi tarvittujen vuokra-
laisparannusten tai muiden syiden takia. Joskus vuokranantajan on my6s tarkoituk-
senmukaista tyhjentaa tiloja laajempia remontteja tai tila- ja vuokralaismuutoksia var-
ten, jolloin tyhjillaén olevat tilat eivat tosiasiallisesti ole vuokrattavissa. Vuokranantajan
voi valiaikaisesti olla kannattavaa myos pitaa tiloja hetkellisesti tyhjillaan tilan kannalta
parhaan mahdollisen vuokralaisen 16ytamiseksi.

KTl:n ammattimaisten kiinteistdsijoittajien kiinteistokantaa kuvaavassa vuokratie-
tokannassa Helsingin ydinkeskustan tyhjien tilojen maéaréa vaheni vuoden 2022 aikana
ja kayttoaste oli syyskuun tilanteessa 93 prosenttia. Tyhjien tilojen maaraan vaikutti-
vat osaltaan myo6s ydinkeskustan vuokramarkkinoiden tarjonnan muutokset, kun ti-
loja kehitetdan muuhun kayttétarkoitukseen tai niiden omistus ja kaytté muuttuvat
muilla tavoin.

Paakaupunkiseudun suurten kauppakeskusten nakymat
paranivat

Koronapandemia kohteli negatiivisesti lahes kaiken tyyppisia liiketiloja. Vaikutukset olivat
suurimpia kaupunkien keskustoissa ja liikenteen solmukohdissa sijaitsevissa liikekiin-
teistbissa ja kauppakeskuksissa, joiden menestys perustuu pitkalti suuriin asiakasvir-
toihin, ja joiden markkinatilanne ja -nakymat olivat ennen pandemiaa kaikkein vahvim-
pia. Pdakaupunkiseudun suurissa kauppakeskuksissa ja Helsingin keskustassa néhtiin
suurin romahdus pandemian aikana, mutta toisaalta naissa toipuminen lahti etenkin
palvelujen elpymisen myéta ripeasti liikkeelle vuoden 2021 lopulla ja 2022 alkupuolella.
Kaikkein tasaisimmin ja parhaiten ovat puolestaan menestyneet paivittaiseen henkil6-
kohtaiseen asiointiin tukeutuvat paivittaistavarakaupan market-kiinteistot seka esimer-
kiksi elektroniikka- ja tavaratalokaupan kaytdssa olevat niin kutsutut big box -kiinteistot.

Koronapandemian aikana vuokra- ja kdyttdasteodotusten erot paakaupunkiseudun
ja muun Suomen valilla pienenivat, kun kaikki alueet karsivat rajoituksista. Vuosina 2021
ja 2022 erot padkaupunkiseudun ja muun Suomen seka suurten ja pienten kauppakes-
kusten valilla kaantyivat jalleen kasvuun (kuvio 13). KTl:n Suomen Kauppakeskusyhdis-
tykselle lokakuussa 2022 toteuttamassa Kauppakeskusbarometrissa vuokraodotukset
olivat negatiivisia kaikkien sijaintien ja kokoluokkien kauppakeskuksissa. Sen sijaan odo-
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tukset kayttdasteiden kehityksesta pysyttelivat positiivisina padkaupunkiseudun suu-
rissa kauppakeskuksissa, mutta vajosivat vuoden 2021 positiivisen kehityksen jélkeen
negatiivisiksi kaikkialla muualla.

Kuvio 13. Kauppakeskusten vuokrien ja kayttdasteiden kehitysnakymat
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Saldoluku = vuokrien / kéyttdasteiden nousua ennakoivien vastaajien osuuden ja vuokrien / kdyttdasteiden laskua enna-
koivien osuuden valinen erotus. Saldolukujen ollessa positiivisia suurempi osa vastaajista arvioi vuokrien nousua ja kayt-
toasteiden kasvua.

Lahde: Suomen Kauppakeskusyhdistys / Kauppakeskusbarometri 2022

Vahittaiskaupan ja liiketilamarkkinoiden haasteet ovat hyydyttéaneet uusien liiketilojen
rakentamista viime vuosina. Vuosina 2020 ja 2021 padkaupunkiseudulle valmistui Ia-
hinné pienehkdja market- ja yhden kayttéjan big box -tyyppisié liikekiinteistdja, ja val-
mistuneiden liiketilojen maara jai huomattavasti muutamaa edeltévaa vuotta matalam-
maksi. Vuoden 2022 valmistuneiden liiketilojen maaraa nostaa kevaalla Espoonlahteen
valmistunut kauppakeskus Lippulaiva, jonka osuus vuonna 2022 valmistuneista tiloista
on noin 60 prosenttia (kuvio 14).

Vuoden 2022 lopun tilanteessa rakenteilla oli vain hieman yli 20 000 uutta liiketila-
neliéta. Suurin kdynnissa oleva hanke on Vantaan Kivistdon nouseva, vuoden 2023 lo-
pulla valmistuvaksi suunniteltu kauppakeskus Kivis, jossa vuokrattavaa pinta-alaa on
noin 12 000 neli6ta.



Kuvio 14. Paakaupunkiseudulle valmistuneet liikekiinteistdjen uudishankkeet,
vuokrattava ala
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Jos vuokrattava ala ei ole tiedossa, se on arvioitu bruttoalan perusteella.

Lahde: KTI, RPT Byggfakta Oy

Tuotannolliset tilat

Logistiikkatilojen tarve kasvanut verkkokaupan kasvun myoéta

Tuotannollisista kiinteistdista etenkin logistiikkakiinteistjen suosio kasvoi koronapan-
demian my6ta vahvasti, kun verkkokaupan kasvu kasvatti ja muokkasi kansainvalisia
tavaravirtoja. Tuotannollisten kiinteist6jen osuus Suomen ammattimaisista kiinteis-
tosijoitusmarkkinoista on kuitenkin melko pieni, noin kuusi prosenttia, eli vain niukas-
ti hotellikiinteistdja suurempi mutta selkeésti voimakkaasti kasvavaa yhteiskuntakiin-
teistosektoria pienempi.

Voimakas sijoitus- ja vuokrakysyntéa painoi logistiikkakiinteistdjen tuottovaatimuksia
ja lisési rakentamista. Rakli-KTI Toimitilabarometrissa Vantaan Aviapoliksen tuotannol-
lisen kiinteistdn nettotuottovaatimus putosi matalimmillaan tasan 5 prosenttiin kevaalla
2022, mutta [ahti muiden kiinteistosektoreiden tapaan selkedan nousuun vuoden ede-
tessé. Tuotannollisten kiinteistdjen rakentaminen painottuu padkaupunkiseudulla ke-
hateiden varsille, ja esimerkiksi vuoden 2022 aikana valmistuneista noin 117 000 neli-
0sta 99 000 sijaitsi Vantaalla. Vuoden lopussa rakenteilla oli 69000 neli6ta, joista niin
ikédan valtaosa sijaitsee Vantaalla. Viela vilkkkaampaa rakentaminen on Helsingin seu-
dun muissa kunnissa, joissa suuria logistiikkakeskuksia rakentuu esimerkiksi Keskol-
le Hyvinkaalla, Tokmannille Mantsalassa seka DHL:lle Sipoon Bastukarrissa. Pienesta
laskusta huolimatta tuotannollisten tilojen kéyttoaste pysyttelee edelleen 89 prosen-
tin tuntumassa (kuvio 15).
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Kuvio 15. Toimitilojen kayttoasteiden (%) kehitys padkaupunkiseudulla
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Teema-artikkeli

Kiinteistomarkkinat totuttelevat korkean inflaation
ja nousevien korkojen toimintaymparisté6n

Suomalainen kiinteist6- ja rakennusala on vuoden 2022 aikana koko maailmantalouden
tavoin siirtynyt yli vuosikymmenen kesténeesté ennéatysmatalien korkojen ja inflaation
seka korkean likviditeetin ympéristésta uuteen ja monin tavoin tuntemattomaan ja vai-
keasti ennakoitavaan toimintaymparistdén. Vuoden 2022 inflaation kaltaisia lukemia on
nahty viimeksi 1980-luvulla ja lahes kokonainen kiinteistdsijoittajasukupolvi ndkee nyt
ensimmaista kertaa positiivisten korkojen vaikutuksia sijoitusmarkkinoihin.

Toimintaymparistdn muutosten ennakointia vaikeuttaa nykytilanteessa se, etta kiin-
teistdmarkkinoiden koko, rakenne, toimijapohja ja toimintatavat ovat nyt monin tavoin
ja perustavanlaatuisesti erilaisia kuin aiempien talouskriisien aikaan. Aiempien vuo-
sikymmenten kiinteistdmarkkinoita dominoivat lahinna kotimaiset instituutiot, raken-
nusliikkeet ja kayttadjaomistajat. Nykytilanteessa toimijoita on maarallisesti moninker-
taisesti enemman ja kiinteistdmarkkinakehitykseen vaikuttavat niin kansainvaliset si-
joituspadaomavirrat, pankkien rahoitushalut kuin kiinteistérahastoihin sijoittaneiden
kotitalouksien sijoitusvarojen liikkkuminenkin.

Kiinteistdjen inflaatiosuojaominaisuus koetuksella

Kiinteistoihin on sijoitusluokkana perinteisesti liitetty vahva inflaatiosuojaominaisuus,
joka on perustunut vuokrasopimusten indeksisidonnaisuuteen ja vuokratuottojen va-
hintaan yleista hintatason kehitysta mukailevaan kasvuun. Viime vuosien matalan in-
flaation olosuhteissa inflaatiosuojan merkitys on osin hamartynyt, ja nyt kasilla oleva
tilanne asettaa inflaatiosuojaominaisuuden monin tavoin uuteen valoon. Vaikka valta-
osassa vuokrasopimuksia indeksiehto on edelleenkin vakiolausekkeena, maarittaa eri
kiinteistdsektoreiden ja alueiden kysynté-tarjontatilanne etenkin lyhyella tahtaimella
pitkalti sitd, missd maarin yleista hintatason nousua voidaan kanavoida vuokrasopi-
muksiin. Vuokrakassavirtojen inflaatiosuojan epavarmuus aiheuttaa nykytilanteessa
osaltaan lisahaasteita myds kiinteistojen arvonmaaritykseen.

Indeksiehdon soveltamisen mahdollisuuksia maarittavat nykytilanteessa esimerkik-
si kohteen sijainti ja laatu seké vuokrasopimuksen ehdot ja vuokralaisen maksukyky.
Selkeimmillaan inflaatiosuojaominaisuus nayttaytyy pitkien nettovuokrasopimusten ja
vakavaraisten vuokralaisten kohteissa - tyypillisesti esimerkiksi tuotannollisissa ja yh-
teiskuntakiinteistdissa — joissa padomavuokraan voidaan useimmiten sisallyttaa ehto-
jen mukaiset indeksikorotukset ja joissa vuokralainen vastaa kohteen kustannuksista.
Myds téllaisissa tilanteissa vuokralaisen maksukyky ja vakavaraisuus voivat nykytilan-
teessa joskus asettaa rajoitteita vuokrien korotuksille.

Haasteellisempina indeksitarkistukset sen sijaan nayttaytyvat lyhyissa, toistaisek-
si voimassa olevissa bruttovuokrasopimuksissa, ja etenkin sektoreilla ja alueilla, joil-
la tilojen tarjonta ylittda kysynnan ja joilla vuokralaisilla on néin ollen valinnan varaa.
Esimerkiksi padakaupunkiseudun toimistomarkkinoilla arvioidaan inflaation mukaisen
vuokrien tarkistuksen olevan mahdollista vain aivan parhailla alueilla ja kohteissa, ku-
ten Helsingin ydinkeskustassa. Muilla alueilla nakymana on, etta inflaation mukaiset
korotukset nostaisivat voimassa olevien vuokrasopimusten vuokratasot ainakin vali-
aikaisesti markkinakehityksen mukaisten markkinavuokrien yléapuolelle, jolloin vuokra-
laisille syntyisi kannustin muuttaa markkinoilta |6ytyviin halvempiin tiloihin.
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Kasvavat taloudelliset haasteet seka vuokrien nousupaineet voivat jo sinallaankin
kasvattaa tilankayttajien paineita hakeutua pienempiin ja edullisempiin tiloihin eten-
kin yrityksissa, joissa tiukkeneva taloudellinen tilanne johtaa esimerkiksi henkildstdn
vahennyksiin.

Liiketilamarkkinoilla tilojen kayttéjarakenteen kehitys seka vuokralaisten maksuky-
vyn haasteet asettavat rajoitteita vuokrien indeksitarkistuksille. Nimellisten liiketila-
vuokrien odotettu nollakehitys tai lieva lasku tarkoittaa siis nykytilanteessa reaalisten
vuokrien laskua.

Myos vuokra-asuntomarkkinoilla, joilla vuokrantarkistusehdoissa siirryttiin mata-
lan inflaation aikana vuokrankorotusten minimiehtoihin, tilanne nayttaytyy nyt hyvin
erilaisena kuin viime vuosina. Etenkin paékaupunkiseudulla vuokra-asuntotarjonnan
nopea kasvu ja koronapandemian aikana kasvanut omistusasuntokysynta ovat paina-
neet markkinavuokrien nousun lahelle nollaa viimeisen parin vuoden aikana ja tyhjien
vuokra-asuntojen maara on ajoittain noussut lahelle 10 prosenttia koko tarjonnasta.
Samaan aikaan kuluttajien varsin maltillinen ansiokehitys seka nousevat elinkustan-
nukset puristavat vuokralaisten maksukykya. Tallaisilla markkinoilla vuokranantajat ta-
sapainoilevat vuokrien indeksikorotusten ja nousevan vajaakéayttoriskin valilla, ja vuok-
rankorotuksia tulee kohdentaa alue-, kohde- ja jopa huoneistokohtaisesti.

Mikali inflaatiopiikki jaa — kuten nykytilanteessa laajalti odotetaan — verraten lyhytai-
kaiseksi, palautunee myés kiinteistdjen inflaatiosuojaominaisuus vahitellen, kun mark-
kinatilanne paranee ja vuokralaisten tilanne vahvistuu. Liséksi etenkin vahvimmilla sek-
toreilla ja alueilla — esimerkiksi Helsingin keskustan toimistoissa seka suurten kaupun-
kien vuokra-asunnoissa - vuokrien kehitys on 2000-luvulla ollut selkeasti inflaatiota
nopeampaa (kuvio 16). Siksi valiaikainen poikkeama inflaatiokehityksesta ei tuottaisi
pitkdaikaisen sijoittajan kassavirtaan vakavampia hairioita.

Kuvio 16. Toimistovuokraindeksi, asuntovuokraindeksi ja kuluttajahintaindeksi
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Toimistovuokraindeksin péivitysfrekvenssi 2 kertaa vuodessa, asuntovuokraindeksin 4 kertaa vuodessa.

Lahde: KTl, Tilastokeskus



Nousevat yllapitokustannukset haastavat nettotuotot

Samaan aikaan kun vuokrien kehitys nayttaytyy entista epavarmempana, nousevat
kiinteisténomistajien kustannukset vagjaamatta. Kiinteistosijoittajien nettotuottoihin
kohdistuu siis paineita seka vuokratuottojen laskun etta kustannusten nousun kautta.

Energian hinnan nousu on nykytilanteessa yksi keskeisimmista inflaation ajureista.
Energiakustannuksilla on kiinteistdnomistajille suuri merkitys: KTl Ylldpitokustannus-
vertailussa toimistokiinteistojen lammityksen ja sahkon kustannus oli lahes 1,50 eu-
roa nelioltd kuukaudessa, ja niiden osuus kiinteistonomistajan kustannuksista oli kes-
kimaarin 28 prosenttia vuonna 2021. Vuoden 2022 lopulliset toteutuneet kustannukset
eivat viela taté kirjoitettaessa ole tiedossa. Kaukolammon hinta on kuitenkin noussut
Helsingissa perati 20 ja Espoossakin 14 prosenttia vuoteen 2021 verrattuna. Vantaalla
kaukolamman hinnannousu jai yhteen prosenttiin (Iahde Kiinteistoliiton Indeksitalover-
tailu, jossa verrataan vakiomuotoisen taloyhtion ylldpitokustannuksia kunkin vuoden
syyskuussa). Sahkon hinnanmuutokset riippuvat pitkélti kunkin kiinteistonomistajan
ja-kohteen sahkosopimusten ehdoista, mutta oletettavasti prosentuaalinen nousu on
viela kaukolampdakin suurempaa.

Vuotuisiin energiakustannuksiin vaikuttaa hinnan ohella ratkaisevasti myos kulutuk-
sen kehitys. Vuotuinen lammitystarve vaihtelee suurestikin sdan vaihtelujen mukaisesti.
Vuoden 2022 lammitystarve oli lImatieteen laitoksen mukaan Helsingissa (Kaisaniemi)
noin kahdeksan prosenttia pienempi kuin vuonna 2021. Pitkan aikavalin (1991-2020)
keskiarvoon verrattuna vuoden 2022 [ammitystarve oli viisi prosenttia pienempi. Lisék-
si kiinteistonomistajien aktiivisilla toimenpiteilld, kuten kiinteistdjen energiatehokkuus-
remonteilla, teknisten laitteiden s&adéilla, vuokralaisten kayttaytymisen ohjaamisella
seka lampotilan laskemisella voidaan vaikuttaa kulutukseen merkittavastikin. Kaikkia
naita toimenpiteitd on todennakdisesti sovellettu aktiivisesti vuoden 2022 aikana kus-
tannusten nousun hillitsemiseksi. Myds jatkuvasti tiukkenevat vastuullisuustavoitteet
kannustavat kiinteistonomistajia energian kulutuksen pienentamiseen.

Osviittaa kustannusten noususta voidaan hakea Tilastokeskuksen Kiinteiston yllapi-
don kustannusindeksista (KYKI). Sen mukaan hinnat nousivat tammi-syyskuussa 11,5
prosenttia vuoden takaisesta, kun kuluerédkohtaisilla muutoksilla on kerrottu vuoden
2021 PKS-toimistojen kustannustasot. Tama laskelma ei sisalla kiinteistdveroja ja tont-
tivuokria, ja se perustuu oletukseen, etta kulutukset ovat pysyneet vakioina. KYKIn mu-
kaan eniten ovat nousseet sahko (+35 %) ja lammitys (+13 %). Kun otetaan huomioon
pienentynyt lammitystarve ja rakennuksen kiinteistéveron pieni nousu (toimistoraken-
nuksen pinta-alan perusarvo +4,2 %), noussee kaikkien kulujen vuosimuutos arviolta
7-8 prosenttiin (kuvio 17). Tama tarkoittaisi euromaéaraisesti noin 0,37-0,42 euron nou-
sua neliété kohden kuukaudessa. Kustannusten nousun vaikutus kiinteisténomistajan
nettotuottoihin méaaraytyy luonnollisesti vuokrien ja kayttdasteiden kehityksen mukai-
sesti. Kohteissa, joissa vuokrat nousevat indeksin mukaisesti, vuokrien euroméarainen
nousu ylittda kustannusten nousun, kun taas vuokrakassavirran sailyessé ennallaan
nousevat kustannukset pienentavat kiinteistonomistajan nettotuottoa.
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Kuvio 17. Yllapidon kustannuserien arvioidut hinnanmuutokset 2022
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Lahde: KTl, Tilastokeskus

Rakentaminen hiljenee, kun talousnakymat synkkenevat
ja kustannukset nousevat

Yksi kiinteistdmarkkinoiden osa-alue, jolla muuttuva talousympéaristo nakyy valittomas-
ti, on rakentaminen. Rakentamisen kustannukset lahtivat vahvan kysynnan siivittami-
na nousuun jo ennen alkuvuodesta alkanutta Venajan hydkkayssotaa Ukrainassa, ja jo
vuonna 2021 rakentamisen kokonaiskustannukset nousivat Tilastokeskuksen mukaan
yli viisi prosenttia. Helmikuussa 2022 alkaneen sodan myd&ta etenkin monien raken-
nusmateriaalien saatavuus vaikeutui entisestdan ja niiden hinnat nousivat nopeasti.
Vuonna 2022 Tilastokeskuksen Rakennuskustannusindeksi osoitti 8,2 prosentin nou-
sua edelliseen vuoteen verrattuna. Eri osaindekseista voimakkaimmin nousi rakennus-
materiaalikustannukset, yli 13 prosenttia.

Vuoden 2022 jalkipuoliskolla rakennuskustannusten nousu hidastui kysynnan laskun
ja pahimpien kapeikkojen hellittamisen myéta selkeasti, ja loka—joulukuun kokonais-
kustannusindeksit olivat 5-6 prosenttia edellisen vuoden vastaavia ajanjaksoa korke-
ampia. Rakennustarvikkeiden hintojen nousu oli edelleen nopeaa, ja niitd kuvaavan in-
deksin vuosimuutos oli loka-joulukuussa 8-9 prosenttia.

Rakentamisen kustannusten nousu yhdessa rahoituksen saatavuuden kiristymisen
ja korkojen nousun seka kiinteist6jen hintojen ja vuokrien epavarman kehityksen kans-
sa tekevat nykytilanteessa rakentamisen taloudellisesta yhtéldsta varsin haasteellisen.
Asuntorakentamisen kysynta hiljenee seka vuokra-asuntosijoittamisen kysynnan pie-
nenemisen ettd kuluttajien asunnonostoaikeiden hyytymisen seurauksena. Toimitilo-
jen jajulkisten tilojen rakentamista vahentéa yleisen taloudellisen tilanteen heikkene-
minen sekéa kuntien heikko taloustilanne. Siksi rakentamisen volyymien ennakoidaan
vahenevan merkittavasti, ja Rakennusteollisuus RT ennakoi lokakuussa esimerkiksi
asuntoaloitusten méaran putoavan vuoden 2021 yli 47 000 asunnon huippulukemista
noin 36 000 asuntoon vuonna 2023 - joskin tdmakin maara edellyttaisi rakentamisen



edellytysten merkittdvaa paranemista vuoden 2023 aikana. Muun kuin asuntoraken-
tamisen volyymeihin RT ennakoi noin kahden prosentin pudotusta vuodelle 2023. Vuo-
den 2023 volyymeja yllapitda osaltaan pitkakestoisten, aiempina vuosin aloitettujen
hankkeiden jatkuminen.

Inflaation ja korkoympariston muutosten vaikutusten syvyys ja laajuus kiinteisto-
markkinoilla riippuu pitkalti taloustilanteen kehityksesta ja tulossa olevan taantuman
kestosta ja syvyydesta. Mikali taantuma jaa nykyodotusten mukaisesti melko lyhytai-
kaiseksi, ovat myds sen kiinteistdmarkkinavaikutukset todennakdisesti lyhytkestoisia.
Esimerkiksi rakentamisessa volyymien lasku vahentaa materiaalien ja palvelujen hinta-
paineita nopeasti ja hintojen tasaantuessa myds rakentamisen kysynnan voidaan olet-
taa elpyvén - etenkin, mikéli samaan aikaan tydmarkkinakehitys, muuttoliike ja yleinen
taloustilanne vahvistavat asuntojen kysyntaa seka yritysten toimitilatarpeita.
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