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Tiivistelma: Kiinteistomarkkinat
piristyivat vuoden 2025 loppua kohden

Kiinteistomarkkinoiden tunnelma alkoi piristya vuoden 2025 loppua kohden lahes
kolme vuotta jatkuneen alakulon jalkeen. Koko vuoden kiinteistékauppavolyymi nousi
4,4 miljardiin euroon, eli ldhes kaksinkertaiseksi edellisen vuoden ennétysmatalista lu-
kemistaan. Kaupankayntia siivitti etenkin ulkomaisen sijoituskysynnan kasvu. Suomen
kiinteistdjen suhteellinen houkuttelevuus vahvistui keskeisimpiin verrokkimaihin néh-
den, kun kiinteistdjen arvot Suomessa ovat sopeutuneet alaspéin ja toisaalta suurem-
milla markkinoilla parhaiden kiinteistdjen hinnoittelu lahti kiristymaan vuoden aikana.

Vilkastuvilla kiinteistomarkkinoilla sijoittajien mielenkiinto kohdistui ennen kaikkea
yhteiskunta- ja asuntokiinteistdihin, jotka vastasivat yhteensa yli puolta koko vuoden
kokonaisvolyymista. Perinteisista toimitilakiinteistosektoreista liikekiinteistdjen sijoi-
tuskysynta vilkastui, mutta toimistokiinteistojen osuus koko kauppavolyymistéa pysyi
matalana.

Paakaupunkiseudun osuus vuoden 2025 kiinteistokauppavolyymista oli hieman alle
50 prosenttia. Muuttuvat kiinteistosektoripainot vaikuttavat osaltaan myds kiinteisto-
sijoitusmarkkinoiden maantieteelliseen jakaumaan: télla hetkelld epasuosiossa olevi-
en toimistokiinteistdjen markkinat painottuvat vahvasti paakaupunkiseudulle, kun taas
suurempien volyymien yhteiskunta-, asunto-ja liikekiinteistdissa sijoittajien mielenkiin-
to jakaantuu tasaisemmin ympéri Suomen.

Vuokramarkkinoilla hankalin tilanne on toimistotiloissa, joiden vajaakayttéaste nou-
si paakaupunkiseudulla jalleen uuteen ennatykseen, ja oli Helsinki Research Forumin
mukaan yli 18 prosenttia vuoden 2025 lopussa. Toimistotilojen vuokranédkyma on par-
haissakin kohteissa korkeintaan vakaa. Etatyon kasvun ja muuttuvien tilankayton ta-
pojen ohella myds heikko taloustilanne painaa toimistokysyntaa. Liiketilamarkkinoil-
la vuokranakymat ovat vakaita tai hieman negatiivisia, mutta kayttdaste pysyttelee
vahvana.

Suomen toimitilamarkkinoiden perinteisesti arvostetuimman alueen — Helsingin ydin-
keskustan - rooli ja tilanne kiinteistdmarkkinoilla muuttuu. Toimistotilakysynnén vahe-
neminen on kasvattanut vajaakayttéa myos ydinkeskustassa, ja kulutuskysynnan muu-
tos vaikuttaa liiketiloihin. Keskustassa on meneillaan tai suunnitteilla useampia mer-
kittévia kehityshankkeita, joiden tavoitteena on parantaa keskusta-alueen elinvoimaa.



1. Kiinteistosijoitusmarkkinoiden
tilanne ja nakymat

Kiinteistokauppojen volyymi nousi yli neljaan miljardiin euroon

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kaupankéyntivolyymi painui korkojen nousun
ja globaalin taloudellisen epavarmuuden painamana ennatysmataliin lukemiin vuosi-
na 2023 ja 2024. Epdvarmuus ja alavireisyys leimasivat pitkalti my6s vuotta 2025, mut-
ta vuoden loppua kohden kiinteistémarkkinoiden aktiviteetti lahti selkedan nousuun.
Markkinoiden nousua tukivat seka talouden odotettu kddnne parempaan etta kiinteisto-
sijoitusmarkkinoiden vilkastuminen useissa keskeisissd Suomen verrokkimaissa.
Muutamat viime vuodet ovat jéalleen osoittaneet Suomen kiinteistomarkkinoiden
alttiuden kansainvalisten paaoma- ja kiinteistdsijoitusmarkkinoiden heilahteluille. Suo-
men kiinteistdmarkkinat ovat useimpia muita léantisen Euroopan maita riippuvaisemmat
kansainvalisista sijoittajista. Kansainvalisten sijoittajien osuus Suomen kiinteistdsijoi-
tusmarkkinoiden kokonaisvarallisuudesta nousi vuoden 2010 22 prosentista reilusti yli
kolmannekseen vuoteen 2024 mennessa. Samalla aikavalilld markkinoiden kokonaisko-
ko yli kaksinkertaistui (kuvio 1: Suomen kiinteistomarkkinoiden koko ja toimijarakenne).

Kuvio 1. Suomen kiinteistomarkkinoiden koko ja toimijarakenne.
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Ulkomaisten sijoittajien vaikutus Suomen kiinteistomarkkinoiden likviditeettiin on
myds merkittava. Korkeiden kaupankayntivolyymien vuosina 2015-2022 ulkomaisten
sijoittajien osuus vuotuisesta kokonaisvolyymista oli useina vuosina yli puolet ja kor-
keimmillaan jopa yli 70 prosenttia. Keskeisista verrokkimaista esimerkiksi Ruotsissa
ulkomaisten sijoittajien osuus on merkittavasti pienempi, useina vuosina alle kolman-
neksen tasolla. Globaalien kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kdanne ja hinnoittelun jyrk-
ka muutos vuoden 2022 jalkeen ohjasi globaalien sijoittajien mielenkiinnon vahvasti
suurimmille ja likvideimmille markkinoille, joilta oli arvojen laskun my&ta loydettavis-
sé entista houkuttelevampia sijoituskohteita. Talla oli suuri hiljentéva vaikutus Suo-
men kaltaiselle pienelle ja syrjdiselle kiinteistomarkkinalle. Merkittavampia maaria
kansainvalista padomaa on Suomen markkinoille odotettavissa vasta, kun hinnoittelu



suuremmilla markkinoilla jalleen kiristyy, mita kautta Suomen suhteellinen houkutte-
levuus paranee. Vuoden 2025 loppupuoli osoitti jo selkeitd ulkomaisen kysynnan kas-
vun merkkeja.

Ulkomaisten sijoittajien suuren osuuden kaantépuolena on kotimaisten pdaomalah-
teiden vahaisyys. Lisaksi useisiin suomalaisiin sijoittajaryhmiin kohdistuu nykytilantees-
sa paineita, jotka hidastavat kiinteistéinvestointeja. Elakevakuutusyhtididen uudistuva
sdantely on ohjaamassa lisda paaomia osakemarkkinoille ja vastaavasti vahentamas-
sa kiinteistdsijoittamisen suhteellista houkuttelevuutta. Kiinteistdrahastosegmentis-
sé puolestaan avoimien kiinteistdrahastojen paaomavirrat kdantyivat negatiivisiksi
korkojen nousun mydté vuonna 2022, kun sijoittajien lunastuspyynnét ylittivat sisdan
tulevien uusien sijoitusten maaran. Tarve lunastusten rahoittamiselle siirsi rahastot
kiinteistomarkkinoilla vahvasti myyntilaidalle. Ennatysmatalan sijoituskysynnan
markkinatilanne teki kuitenkin hallittujen myyntien toteuttamisesta hankalaa aina
vuoden 2025 loppupuolelle asti. Listattujen kiinteistdsijoitusyhtididen maéra ja volyy-
mi on niin ikdan Suomessa varsin pieni, Helsingin porssissa on nykytilanteessa listat-
tuna vain kaksi merkittavampaa kiinteistdsijoitusyhtiota — asuntoihin sijoittava Kojamo
ja kauppakeskuksiin keskittyva Citycon — ja nekin ovat viime vuosina olleet kiinteist6-
markkinoilla vahvasti myyntilaidalla kiinteistdsijoitussalkkujensa strategiaan kuulumat-
tomien kohteiden karsimiseksi ja rahoitusrakenteensa vahvistamiseksi.

Koko vuoden 2025 kiinteistokauppojen volyymi kohosi lopulta 4,4 miljardiin euroon
eli lahes kaksinkertaiseksi vuoden 2024 ennétysmataliin lukemiin verrattuna (kuvio 2).
Ensimmaisen vuosipuoliskon volyymi jai alle 1,8 miljardiin euroon, eli koko vuoden
volyymista 60 prosenttia kertyi vuoden jalkimmaisella puoliskolla. Vuoden viimeisen
neljanneksen 1,9 miljardin euron kauppavolyymi oli korkein kvartaalivolyymi sitten
vuoden 2022 alkupuoliskon.

Seka kiinteistékauppojen keskimaarainen koko ettd lukumééra nousivat vuonna
2025 edelliseen vuoteen verrattuna. Kun vuonna 2024 KTl:n Transaktioseurannassa
kirjattiin 175 yli miljoonan euron ammattimaisten sijoittajien kiinteistokauppaa, nousi
vuoden 2025 lukumaara yli 250:een, ja kauppojen keskikoko nousi alle 13 miljoonasta
eurosta yli 17 miljoonaan euroon.

Kiinteistokauppamarkkinoita leimasivat monet pitkadan vireilla olleet, usein myyja-
osapuolten haasteellisiin rahoitustilanteisiin liittyvat transaktiot, jotka mahdollistuivat
sijoitusmarkkinoiden kysynnan hiljalleen viritessa. Vastaavasti kysyntapuolella liik-
keelld olivat erityisesti houkuttelevasti hinnoiteltuja sijoituskohteita etsivat sijoittajat.

Kuvio 2. Kiinteistékauppojen kokonaisvolyymi Suomessa vuosineljanneksittain

Miljardia euroa

10 Q4 -
8 mQ2
mQ1 — e o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lahde: KTI



Paakaupunkiseudun osuus vuoden
kiinteistokaupoista oli noin puolet

Paakaupunkiseudun kiinteistomarkkinoiden laaja ja monipuolinen toimijapohja seka
muita alueita parempi likviditeetti houkuttelee seudulle monia yksinomaan suurim-
piin kaupunkeihin keskittyvia ulko- ja kotimaisia sijoittajia. Seudun vahva vaestdnkasvu
myds tukee tilakysyntaa useimmilla kiinteistdsektoreilla. Toisaalta eri kiinteistdsekto-
reiden houkuttelevuus on viime vuosina kehittynyt siten, etta sijoituskysynté on hei-
kointa sektoreilla, jotka painottuvat paakaupunkiseudulle - erityisesti toimistokiinteis-
tOissé - ja toisaalta vahvinta sektoreilla, joissa kysynté ohjautuu tasaisemmin ympari
Suomen, kuten yhteiskunta-, asunto- ja liikekiinteistdissa. Pddkaupunkiseudun laadu-
kas ja markkina-arvoiltaan muuta maata korkeampi kiinteistokanta kuitenkin yllapitaa
seudun vahvaa asemaa kiinteistomarkkinoilla.

Paakaupunkiseudun merkittavien kiinteistokauppojen vuoden 2025 volyymi nousi
2,2 miljardiin euroon eli reilusti yli kaksinkertaiseksi edelliseen vuoteen verrattuna.
Paakaupunkiseudun osuus koko maan kauppavolyymista pysytteli 50 prosentissa, eli
hyvin l&hella viimeisten muutamien vuosien keskimaaraista tasoaan (kuvio 3). Viimei-
sen viiden vuoden aikana Helsingin osuus kaikista paakaupunkiseudun kaupoista on
vaihdellut 40 ja 50 prosentin valilla.

Kuvio 3. Kiinteistokauppojen kokonaisvolyymi: Helsinki, padkaupunkiseutu ja
muu Suomi
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Parista edellisestd vuodesta poiketen vuonna 2025 nahtiin muutamia suuria, sato-
jen miljoonien eurojen kokoluokkaan nousevia kiinteistosalkkukauppoja, joista useim-
missa oli kiinteistokohteita seké padkaupunkiseudulta ettd muualta Suomesta. Viiden
suurimman kaupan joukkoon nousee yksi Helsingin ydinkeskustaan sijoittuva kauppa,
jossa elakevakuuttaja Keva kumppaneineen osti Helsingin yliopiston ylioppilaskunnan
omistaman Ylvan kiinteistokannan. (taulukko 1)



Taulukko 1. Suurimmat toimitilakiinteistékaupat paakaupunkiseudulla 2025
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Kaytto- Ajankoh-
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Lahde: KTI

Yhteiskuntakiinteistot nousi vuoden
vaihdetuimmaksi kiinteistosektoriksi

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden viimeaikainen kehitys on ohjannut sijoituskysynnan
painopistettd osin uudella tavalla, kun perinteisesti suurimman toimitilakiinteisto-
sektorin eli toimistojen tilakysynté on etatydn kasvun ja heikon taloustilanteen my6té
heikentynyt ja vastaavasti tilakysynnan nakymat pysyvat vahvoina etenkin asunto- ja
yhteiskuntakiinteistdsektoreilla, joita tukevat niin kaupungistuminen kuin demografi-
an kehityskin.

Vuoden 2025 vaihdetuimmaksi kiinteistdsektoriksi nousi ensimmaista kertaa jul-
kisten palvelujen tuottamiseen kaytetyt yhteiskuntakiinteistot, joiden osuus vuoden
kokonaisvolyymista oli 31 prosenttia (kuvio 4). Sektorin kauppavolyymia nosti etenkin
aivan vuoden lopulle ajoittunut vuoden suurin kiinteistdkauppa, jossa pohjoismainen
Public Property Invest ASA osti SBB:n kiinteistdsalkun. Yhteiskuntakiinteistosektorilla
tehtiin myds muutamia suuria yksittaisten kiinteistokohteiden kauppoja, joista monet
sijoittuivat paakaupunkiseudulle, kuten Kalasataman terveys- ja hyvinvointikeskus,
Kivenlahden Cleantech Garden sekéa Niittykummun koulu- ja toimistokiinteist6. Paa-
kaupunkiseudun kaikista vuoden 2025 kiinteistokaupoista yhteiskuntakiinteistdjen
osuus oli 25 prosenttia.



Kiinteistosijoitusmarkkinoiden suurin kiinteistésektori, asuntokiinteistét, on mo-
nena viime vuotena pitéanyt hallussaan vaihdetuimman sektorin asemaa. Vuoden
2025 kokonaiskauppavolyymistéa niiden osuus oli 21 prosenttia. Vuoden suurimmat
asuntokiinteistosalkkukaupat julkistettiin kesalla, joista toisessa Kojamo myi ldhes
2 000 asuntoa amerikkalaislahtdisen Apollon hallinnoimille rahastoille ja toisessa
Erikoissijoitusrahasto OP-Vuokratuotto myi SATOlle noin 1 000 asuntoa. Kummassa-
kin salkkukokonaisuudessa oli asuntoja sekd paakaupunkiseudulta ettd muista suu-
rimmista kaupungeista. Padkaupunkiseudun asuntokiinteistomarkkinoille saatiin myos
loppuvuodesta uusi ulkomainen toimija, kun norjalaislahtdisen Storebrandin rahasto
osti kahdella kaupalla vajaat 400 vuokra-asuntoa Espoosta. Uusi avaus oli niin ikdan
Mandatumin ja Morgan Stanley Real Estate Investingin uusi yhteisyritys, joka osti jou-
lukuussa seitseman eri puolilla paakaupunkiseutua sijaitsevaa asuntokiinteistoa. Kaik-
kiaan paakaupunkiseudun asuntokiinteistéjen kauppavolyymi nousi noin 600 miljoo-
naan euroon.

Liikekiinteistomarkkinoilla jo vuosia vallinnut alavire hellitti vuonna 2025 ja sektorin
kauppavolyymi nousi yli 700 miljoonaan euroon edellisen vuoden alle 300 miljoonas-
ta eurosta. Kauppaa kéaytiin ennen kaikkea erilaisista super- ja hypermarket- seka ti-
laa vievan kaupan niin kutsutuista big box -kiinteistoista. Naiden kiinteistdjen sijoitus-
kysynta hajaantuu ympari Suomen. Sektorin merkittavin uusi tulokas vuonna 2025 oli
ruotsalaislahtdinen Prisma Properties, joka osti usealla kaupalla noin 20 kiinteistoa,
joista kuitenkin vain yksi sijaitsee paakaupunkiseudulla. Paakaupunkiseudun liikekiin-
teistokaupoissa ostajina oli kirjava joukko kotimaisia ja ulkomaisia sijoittajia. Pitkdsta
aikaa kauppoja tehtiin myés merkittdvammista kauppakeskuskiinteistoista, mutta
talla sektorilla suurimmat kaupat osuivat Turun alueelle. Helsingin keskustassa mer-
kittava maara liiketilaa vaihtoi omistajaa Kevan kumppaneineen hankkimassa Ylva-
kokonaisuudessa. Paakaupunkiseudun kaikista kiinteistokaupoista liikekiinteisto-
jen osuus oli selkeasti maan keskimaaraista tasoa matalampi, vain noin kahdeksan
prosenttia.

Toimistokiinteistot ovat varallisuusarvoltaan kiinteistdsijoitusmarkkinoiden toiseksi
suurin sektori, mutta niiden osuus ja painoarvo on pudonnut nopeasti viime vuosina,
kun eta- ja hybridityd ovat vahentaneet kokonaistilatarvetta ja kasvattaneet toimisto-
kiinteistdsijoittamisen riskeja. Toimistokiinteistdjen kauppavolyymi on vahaisen sijoi-
tuskiinnostuksen takia jaanyt muutamina viime vuosina jaanyt historiallisen matalaksi.
Vuonna 2025 toimistokiinteistéjen kauppavolyymi nousi euromaéraisesti noin kolmin-
kertaiseksi verrattuna edellisen vuoden ennétysmataliin lukemiin. Niiden osuus koko-
naisvolyymista jai kuitenkin edelleen varsin matalaksi, noin 10 prosenttiin. Merkitta-
vassa osassa vuoden 2025 toimistokiinteistokauppoja kohteeseen tai kokonaisuuteen
siséltyi myos muiden kayttotarkoitusten tiloja, kuten liike- tai julkisia palvelutiloja. Vuo-
den merkittavimmat toimistokiinteistokaupat sijoittuivat edelleen paakaupunkiseudul-
le. Suurimmasta toimistokiinteistékaupasta vastasi pohjoismainen Public Property
Invest, joka hankki rakenteilla olevan toimisto- ja liikekiinteistokohteen Otaniemesta.
Kiinteistdon myyja oli HGR Property Partners ja sen paavuokralaiseksi on tulossa
ohjelmistoyhtié Relex Solutions. Pdakaupunkiseudun osuus koko maan toimistokiin-
teistokaupoista oli yli 60 prosenttia.

Tuotannolliset kiinteistdt ovat olleet muutaman viime vuoden suosikkikiinteisto-
sektori. Vuonna 2025 niiden kiinteistokauppavolyymi kuitenkin ainoana sektorina laski
edelliseen vuoteen verrattuna ja niiden osuus kokonaisvolyymista putosi 13 prosent-
tiin. Sektorin paakaupunkiseudun transaktiot olivat valtaosin pienehkoja yksittaisten
kiinteistokohteiden kauppoja.

Merkittavampien hotellikiinteistdjen kauppavolyymi jai useana vuonna lahelle nol-
laa, kun koronapandemia, Ukrainan sota seka paakaupunkiseudun nopeasti kasvanut
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hotellitarjonta heikensivat sektorin tilannetta ja nakymia. Myds talla sektorilla nahtiin
kdanne vuonna 2025, kun padkaupunkiseudulle kirjattiin muutamia merkittavampia ho-
tellikiinteistokauppoja. Naisté kahden suurimman — Kruununhaan Hotelli Marian seka
ydinkeskustan Grand Hansa -hotellin - taustalla oli tosin myyjan heikko rahoitustilanne.

Kuvio 4. Kiinteistokauppojen jakauma kiinteistosektoreittain, koko Suomi
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Lahde: KTI

Ulkomaisten sijoittajien aktiivisuuden kasvu
nosti kiinteistokauppavolyymia

Ulkomaisten sijoittajien aktiviteetin lasku oli yksi keskeinen matalan kiinteistokauppa-
volyymin selittdja vuosina 2023 ja 2024. Odotukset kansainvélisen sijoituskysynnan
kasvusta alkoivat virité jo vuoden 2024 aikana. Namé odotukset eivéat kuitenkaan toteu-
tuneet ja ulkomaisten sijoittajien kiinteistdostot Suomessa jaivat noin yhteen miljardiin
euroon vuonna 2024, eli matalammalle tasolle kuin kertaakaan sitten vuoden 2013.
Vuonna 2025 ulkomaisten sijoittajien kiinteistdhankintojen maéara yli 2,5-kertaistui
ja nousi lopulta 2,6 miljardiin euroon. Tama vastasi noin 60 prosenttia koko vuoden
kokonaisvolyymista, mika oli korkein osuus sitten vuoden 2018.

Ulkomaisten sijoittajien uudet investoinnit Suomeen ylittivat jalleen selkeésti
myyntien maaran, joka jai noin yhteen miljardiin euroon. KTl:n transaktioseurannassa
ulkomaisten sijoittajien netto-ostot ovat olleet positiivisia jokaisena vuotena vuo-
desta 2003 alkaen, jolloin ensimmaiset merkittédvat ulkomaiset sijoittajat tulivat
markkinoille.

Muista Pohjoismaista tulevat sijoittajat nayttelevat merkittavaa roolia Suomen kiin-
teistdmarkkinoilla. Vuonna 2025 pohjoismaalaisten sijoittajien osuus kaikista ulko-
maisten sijoittajien Suomessa tekemista kiinteistdhankinnoista nousi jalleen reilusti
yli 50 prosenttiin. Myds vuoden 2025 aikana markkinoille tuli myds kokonaan uusia
pohjoismaisia toimijoita. Naisté merkittavimpia olivat useilla kaupoilla liikekiinteistoja
eri puolilta Suomea hankkinut Prisma Properties seké aivan loppuvuodesta Suomeen
ensimmaiset asuntokiinteistdsijoituksensa tehnyt Storebrandin rahasto. Aivan vuoden
lopulla my&s Ruotsin porssiin listattu kiinteistdsijoitusyhtié Catena ilmoitti suunnitte-
levansa ensimmaisia sijoituksiaan suomalaisiin logistiikkakiinteistdihin. Jo pidempaan



Suomessa toimineita, salkkujaan vuonna 2025 kasvattaneita sijoittajia ovat esimerkik-
si ruotsalaistaustaiset Cibus Real Estate, Balder, Hemsd, Stenddrren, Niam ja Sagax,
jotka kukin jatkoivat sijoituksiaan omien strategioidensa mukaisille kiinteistosektoreil-
le. Muista Pohjoismaista lahtdisin olevia sijoittajia ovat esimerkiksi norjalaistaustaiset,
yhteiskuntakiinteistdihin sijoittavat Public Property Invest ja Kinland seka Tanskasta
l&htoisin oleva Urban Partners, joka aiemmin tunnettiin nimella Nrep.

Muista ulkomaisista sijoittajaryhmistd muualta Euroopasta tulevien sijoittajien osuus
jai vajaaseen 20 prosenttiin ja Euroopan ulkopuolelta ldhtdisin olevien noin 28 pro-
senttiin. Jalkimmaisessa ryhmassa merkittavin uusi tulokas vuonna 2025 oli amerik-
kalaistaustaisen Apollon hallinnoimat rahastot, jotka yhdessa suomalaisen kumppa-
ninsa Avant Capital Partnersin kanssa ostivat kesalla Kojamolta vajaat 2 000 asuntoa
reilun 240 miljoonan euron kauppahinnalla.

Kotimaisista sijoittajaryhmisté etenkin kiinteistdsijoitusrahastojen investointiakti-
viteetti jatkoi jyrkk&a pudotustaan. Suomalaisten erikoissijoitusrahastojen pddoma-
virrat ovat olleet negatiivisia jo kolme vuotta perakkain, kun sijoittajien esittamat
osuuksien lunastusvaatimukset ovat selkeésti ylittaneet uusien sijoitusten maaran.
Vuoden 2025 aikana markkinoiden vahittainen vilkastuminen mahdollisti useille eri-
koissijoitusrahastoille kiinteistéjen hallitun myynnin. Kaikkiaan kotimaisten kiinteist6-
rahastojen kiinteistdjen myyntien volyymi ylsi noin 800 miljoonaan euroon. Valtaosa
naista oli erikoissijoitusrahastojen toteuttamia myynteja. Vastaavasti ostopuolella ra-
hastojen hankintojen volyymi oli noin 450 miljoonaa euroa, mutta téstéa valtaosa oli
muiden kuin erikoissijoitusrahastojen investointeja.

Kotimaisista toimijaryhmisté aktiivisimpia olivat edellisen vuoden tapaan kiinteisto-
sijoitusyhtiot, joiden osuus koko vuoden transaktiovolyymista oli 14 prosenttia. Tama
ryhma on seka kiinteistdsektori- etté alueprofiililtaan varsin kirjava joukko toimijoita,
ja tehdyt kaupat pédaosin kooltaan suhteellisen pienia.

Suomalaiset instituutiosijoittajat ovat jo vuosia esiintyneet vain harvakseltaan kiin-
teistokauppamarkkinoilla ostajan roolissa. Poikkeuksen tasta tekee julkisen sektorin
elakkeita hoitava Keva, joka jatkoi aktiivisesti hankintojaan myés vuonna 2025. Kevan uu-
det kiinteistdhankinnat kuitenkin rekisteroityvat tilastoissa muihin toimijakategorioihin,
koska ne on viime vuosina tehty valtaosin eri kumppaneiden kanssa perustettujen yh-
teissijoitusrakenteiden kautta. Vuonna 2025 merkittavin esimerkki tallaisesta raken-
teesta oli Kevan yhdessa konsulttiyhtié Mrecin ja kiinteistokehitysyhtié HGR Property
Partnersin kanssa perustama yhtid, joka hankki loppuvuodesta Ylvan Helsingin kes-
kustan kiinteistokannan.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden ammattilaisten nakemyksia kartoittavassa Rakli-KTlI
Toimitilabarometrissa asiantuntijoiden odotukset kiinteistékauppavolyymin piristymi-
sesta ovat olleet varsin vahvoja jo vuoden 2023 lopulta alkaen, mutta odotukset alkoivat
toteutua kdytédnnossa vasta pari vuotta mydhemmin. Positiiviset odotukset vahvistui-
vat edelleen syksylla 2025 tehdyssa barometrikyselyssa, jossa ulkomaisten sijoittajien
sijoituskysyntaa kuvaava saldoluku nousi kaikkien aikojen ennatyslukemiinsa ja oli 91.
Kotimaisten sijoittajien sijoituskysyntaodotusten saldoluku pysytteli melko vakaana,
mutta huomattavasti maltillisempana reilussa 40:ssé (kuvio 5).

"
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Kuvio 5. Ulkomaisen ja kotimaisen sijoittajakysynnan kehitys
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Lahde: Rakli-KTI Toimitilabarometri

Parhaiden kiinteistokohteiden tuottovaatimukset tasaantuneet

Nollakorkoaika painoi kiinteist&sijoitusten tuottovaatimukset kaikkien aikojen mata-
limmille tasoilleen, ja korkojen nousu siivitti ne vuorostaan nopeaan nousuun vuoden
2022 loppupuolelta lahtien. Sijoittajien tuottovaatimusten nousun seurauksena sijoi-
tuskiinteistdjen markkina-arvot laskivat kaikilla kiinteistosektoreilla vuosina 2023 ja
2024. Parhaiden kohteiden tuottovaatimukset alkoivat osoittaa vakiintumisen merk-
keja vuoden 2024 loppupuolella, mutta hiljainen ja valikoiva sijoituskysyntd kasvatti
riskipreemioita ja korosti eroja riskittomaksi koettujen ja riskillisempien kiinteistosek-
toreiden ja -kohteiden valilla.

Vuoden 2025 aikana virinnyt sijoituskysynta on entisestaan vakiinnuttanut tuotto-
vaatimuksia ja kiinteistdjen hinnoittelua sijoitusmarkkinoilla. Lokakuussa 2025 toteu-
tetussa Rakli-KTI Toimitilabarometrissa hyvasijaintisen helsinkildisen asuntokiinteistdn
tuottovaatimus pysyi vakaana reilussa neljassa prosentissa. Myds lentokentan alueen
hyvéalaatuisen tuotannollisen kiinteistokohteen tuottovaade oli samalla tasolla kuin
muutamissa edellisissa kyselyissa, hieman yli kuusi prosenttia.

Helsingin keskustan liike- ja toimistokiinteistdjen tuottovaatimusten nousupaineet
sen sijaan hellittivat vasta myéhemmin, ja kummallekin sektorille kirjattiin nousua vie-
(& kevaalla 2025. Syksyn kyselyssa toimistojen tuottovaatimus noteerattiin 5,5, ja lii-
kekiinteiston 5,6 prosenttiin, eli vain hivenen kevaan lukemia matalammiksi (kuvio 6).
Aivan parhaiden toimisto- ja liikekiinteist6jen aidoista markkinaehtoisista kaupoista
ei kuitenkaan edelleenkaan ole juurikaan saatavissa evidenssia todellisiin kauppoihin
perustuvista tuottovaatimuksista, ja siksi niiden hinnoittelu on pitkalti tapauskohtaista
ja perustuu osapuolten valisiin neuvotteluihin, joihin puolestaan vaikuttavat myyjien ja
ostajien toimijakohtaiset tilanteet ja strategiat.



Kuvio 6. Nettotuottovaatimuksia paakaupunkiseudulla
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Edelleenkin melko hiljaisilla kiinteistdmarkkinoilla hinnanmuodostus on erityisen
haasteellista riskillisemmissa kohteissa, joihin kohdistuu nykyisessé markkinatilan-
teessa vain rajattua kysyntéa. Haasteet ovat suurimpia toimistokiinteistoissa, joissa
laatu- ja riskiluokkien erot karjistyvat jatkuvasti. Riskillisemmille, niin kutsutuille se-
condary-toimistokohteille loytyy hyvassakin suhdanteessa potentiaalisia ostajia mel-
ko rajatusti. Syksyn Rakli-KTI Toimitilabarometrissa yli puolet vastaajista arvioi edel-
leenkin jopa laadukkaan ja tdyteen vuokratun, niin kutsutun prime-toimistokiinteiston
myynnin nykytilanteessa vaikeaksi tai erittain vaikeaksi. Secondary-kohteissa vastaa-
va osuus jatkoi edelleen nousuaan ja oli nyt perati 98 prosenttia. Viela vuosi sitten
prime-kohteiden likviditeettiin odotettiin selkeda parannusta seuraavan vuoden aika-
na, mutta tdma odotus ei siis vuonna 2025 toteutunut. Myds syksyn 2025 kyselyssa
prime-toimistokohteen myynnin odotettiin helpottuvan tulevan vuoden aikana, mutta
secondary-kohteissa enemmistdn odotukset pysyttelevat pessimistisina, ja vain nel-
jannes vastaajista odottaa tilanteeseen helpotusta (kuvio 7). Kéytanndssa sijainniltaan
ja/tai laadultaan heikompien toimistokohteiden heikko likviditeetti nakyi vuoden 2025
kiinteistomarkkinoilla muutamina erittédin matalaan hintaan tehtyina transaktioina, kun
pitkdan kohteitaan markkinoineet myyjat realisoivat omistuksiaan.

13
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Kuvio 7. Prime- ja secondary-toimistokiinteistdn myynnin helppous
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2. Toimitilavuokramarkkinat:
toimistotilamarkkinoiden tilanne
haastava, liike- ja tuotannollisten
tilojen markkinat vakaat

Toimistot

Toimistotilojen tarve vahenee, vuokrat paineissa

Toimistotilojen tarve on aiempaa monimuotoisempien tydskentelytapojen seurauksena
vahentynyt jo pitkdan. Koronapandemian jalkeen eta- ja hybriditydskentelyn maara on
jaanyt pysyvasti korkealle tasolle — Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2023 joka kuu-
dennen ty6ntekijan paaasiallinen tydntekopaikka oli oma koti, kun viitta vuotta aiemmin
vain 4 prosenttia tydntekijoista tydskenteli kotonaan. Yha suurempi osuus tydntekijdista
tekee t6ita ainakin osin eténa, ja etana tydskentelevista tyontekijoistéa yli puolet ilmoitti
vuonna 2023 tekevansa tyota padosin kotonaan. Etana tydskentelevien tyontekijdiden
osuus kaikista tydntekijdistd on Suomessa Euroopan karkipaikoilla.




Yritykset ovat vuosien mittaan sopeuttaneet tilankaytt6aan muuttuneisiin toiminta-
malleihin. Muutos vie aikaa, koska omalle organisaatiolle sopivia toimintamalleja - ja
niitd tukevia tiloja — on haettu vahitellen, ja lisdksi olemassa olevat vuokrasopimukset
vaikuttavat sopeutumisen ajoitukseen. Keskustelu eté- ja [Asnatydn eduista ja haitoista
seka yritysten etta tyontekijoiden kannalta on kéynyt kiivaana aina pandemiavuosista
lahtien. Vaikka useimmat organisaatiot edellyttavat tyontekijéiltdan ainakin osittais-
ta ldsndoloa toimistolla, on joustava hybridityo tullut jaadakseen. Uudet tydskentely-
tavat vaikuttavat paitsi tarvitun tilan méaaréan, myds sen laatuun, kun yha suurempi
osa tydajasta toimistolla vietetdan erilaisissa fyysisissa tai virtuaalisissa palavereissa
kollegojen, asiakkaiden tai muiden sidosryhmien kanssa. Liséksi niin tydnantajat kuin
tyontekijatkin ovat yha vaativampia seka itse tilojen etté niiden sijainnin ja ympariston
tarjoamien palvelujen suhteen.

Toimistotilamarkkinoilla yritysten muuttuvat tarpeet nakyvat tyhjien toimistotilojen
maaran nopeana kasvuna ja karjistyvana polarisaationa. Kaikkein parhaimpien sijain-
tien ja laatutason kohteiden vuokrattavuus pysyttelee edelleen kohtuullisena, kun taas
heikompilaatuisiin tiloihin vuokralaisten [6ytyminen on jo vuosia ollut vaikeaa tai lahes
mahdotonta. Vuokramarkkinoilla polarisaatio nakyy ennen kaikkea vuokratasojen kéar-
jistyneena eriytymisena seka erilaisten vuokralaisten houkuttelemiseksi kaytettyjen
kannustimien, kuten vuokravapaiden kuukausien tai maaraaikaisten vuokranalennus-
ten yleistymisena. Nykytilanteessa myds heikko yleinen taloustilanne vahentaa tilatar-
vetta, kun tydntekijamaara monissa yrityksissa vahenee.

Tilankayttajien kiristyvat vaatimukset ovat aivan viime aikoihin saakka yllapiténeet
toimistojen uudisrakentamista, ja vaikka tilatarjontaa on yritetty sopeuttaa alaspéin
kayttétarkoituksen muutosten kautta, on tyhjien tilojen maara kivunnut vuosi vuodelta
suuremmaksi. Viimeisten parin vuoden aikana uusien hankkeiden maéara on kuitenkin
vahentynyt seka tilamarkkinoiden alakulon etta toimistokiinteistdjen heikon sijoitus-
markkina-aseman takia.

Yksi tilatarpeen vahenemisen selkea indikaattori vuokramarkkinoilla on vuokrattujen
tilojen keskikoon pieneneminen. KTl:n yllédpitdmassa ammattimaisten kiinteistdsijoit-
tajien omistamien kiinteistéjen vuokratietokannassa uusien toimistovuokrasopimus-
ten keskimaarainen koko on pienentynyt selkeasti 2020-luvun aikana. Kun viela reilu
vuosikymmen sitten uusissa vuokrasopimuksissa tilakoon mediaani oli 210 neli6ta,
oli se vuonna 2025 alkaneissa vuokrasopimuksessa 123 neliota. Samana ajanjaksona
uusien vuokrasopimusten tilakoon keskiarvo putosi yli 430 neliésté 285 nelioon (kuvio 8)

Kuvio 8. Pdakaupunkiseudun toimistojen uusien vuokrasopimusten (12 kk)
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Tilatarpeen vahetessad myds vuokratasot ovat paineissa. Uusia vuokrasopimuksia
neuvoteltaessa vuokralaisen neuvotteluasema on vahva. Kilpailutilanteessa vuokra-
laisten muuttohalukkuutta vahentaa myos nykyisten vuokranantajien halu pitaa kiinni
nykyisista vuokralaisistaan, mika nakyy vuokranalennuksina tai tilojen laadun paranta-
misena. Uusien vuokrasopimusten vuokratasot pysyttelevat parhaissa kohteissa par-
haimmillaan vakaina ja heikompien tilojen vuokrat joustavat alaspain.

KTl:n Helsingin ydinkeskustan (CBD, Central Business District, kuva 1) uusia toimis-
tovuokrasopimuksia kuvaava indeksi laski syyskuun 2024 ja elokuun 2025 valilla alka-
neissa sopimuksissa 2,6 prosenttia (kuvio 9). Uusia vuokrasopimuksia alkoi kuitenkin
verraten vahan ja etenkin kalleimpien tilojen sopimuksia oli aineistossa erittdin vahan.

Helsingin ydinkeskustassa syyskuun 2024 ja elokuun 2025 valisena aikana alkaneis-
sa uusissa toimistovuokrasopimuksissa neliévuokrien mediaani ja keskiarvo pysyt-
telivat melko vakaina edelliseen vuoteen verrattuna, noin 34 eurossa. Sen sijaan uu-
sien vuokrasopimusten ylékvartiilivuokrataso putosi parin edellisen vuoden reilusti yli
40 eurosta 37,50 euroon.

Kaikissa syyskuun ensimmaisen paivan tilanteessa voimassa olleissa ydinkeskustan
toimistotilojen vuokrasopimuksissa vuokratasojen tunnusluvut olivat useita euroja kor-
keampia kuin viimeisen vuoden aikana alkaneissa uusissa sopimuksissa, eli uusia so-
pimuksia solmittiin koko sopimuskantaa matalampaan tasoon. Koko voimassa olevan
vuokrasopimuskannan mediaani- ja keskiarvovuokrat olivat 37-38 euron tuntumassa
ja ylakvartiili 43 euroa nelioltd. Kaikki tunnusluvut olivat joko samalla tasolla tai hitu-
sen matalampia kuin vuosi sitten.

Yksi ydinkeskustan toimistotilamarkkinoiden nykytilanteen ilmentyma on vilkas kor-
jaus- ja uudisrakentaminen: kauppakeskus Forumin kupeeseen on valmistumassa uusi
toimistotalo Signe, ja useat vanhat ydinkeskustan toimistot ovat l&pikayneet tai -kay-
massa perusteellisen peruskorjauksen. Suuret investoinnit kuvaavat kasvavaa tarvetta
tilojen laatutason nostamiseen niiden vuokrattavuuden turvaamiseksi.

Kuvio 9. Helsingin ydinkeskustan toimistovuokraindeksi ja kdyttoaste

= Vuokraindeksi (Helsinki, CBD) mmm Kayttdaste (Helsinki, CBD)
Vuokraindeksi Kayttdaste
180 100 %

98 %
160
96 %
94 %
140
92%

120 90 %

88 %
100
86 %
84 %
80
82%

60 80 %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lahde: KTI



Kuva 1. Helsingin ydinkeskusta-alue, toimistotilat
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Myo6s useimmilla muilla pdakaupunkiseudun keskeisilld toimistoalueilla vuokrat
joko pysyttelivat paikoillaan tai laskivat hienoisesti syyskuun 2024 ja 2025 vélisena
aikana (kuvio 10). KTI:n vuokratietokannassa Keilaniemen ja Ruoholahden kaikkien voi-
massa olleiden toimistovuokrasopimusten vuokrat nousivat reippaasti 2023 ja 2024
seka indeksikorotusten etta uusien sopimusten vahvojen vuokratasojen tukemana.
Vuoden 2025 syyskuussa vuokrat olivat kuitenkin molemmilla alueilla lahes tadsmal-
leen samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Vallilassa ja lentokentan alueen Veromiehen
kaupunginosassa vallitseva vuokrataso laski edelliseen vuoteen verrattuna. Monilla
alueilla keskimaaraiset vuokratasot laskevat, kun vanhempia korkeampien vuokrien
sopimuksia paattyy, ja tila jaa joko tyhjéksi tai vuokrataan uudelleen aiempaa matalam-
paan vuokratasoon.

Kuvio 10. Toimistotilojen mediaanivuokrat paakaupunkiseudun keskeisilld
toimistoalueilla, kaikki vuokrasopimukset
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Vajaakaytto ly6 uusia ennatyksia

Tilakysynnan pienetessa toimistotilojen vajaakayttoongelma jatkaa pahenemistaan
- huolimatta siita, etta toimistotilatarjonta on viimeisen kymmenen vuoden aikana pie-
nentynyt, kun tilojen poistuma on kayttétarkoituksen muutosten kautta ylittanyt uudis-
tuotannon volyymin. Kiinteistdalan johtavien konsulttien, KTl:n ja Raklin muodostama
Helsinki Research Forum on maéaritellyt paakaupunkiseudun keskeisimmat toimisto-
osamarkkinat ja seuraa niiden tilakannan ja vajaakéytdn kehitysta vuosineljanneksittain.

Helsinki Research Forumin maarittelemien toimisto-osamarkkinoiden vajaakaytt6-
aste nousi vuoden 2025 lopussa 18 prosenttiin, kun se vield vuoden 2024 lopussa oli
15,9 prosenttia (taulukko 2). Nelicméaaraisesti tyhjaa tilaa oli vuoden lopussa néilla alu-
eilla yhteensa yli 790 000 neliota, eli noin 100 000 neliétd enemman kuin vuotta aiem-
min. Eurooppalaisten padkaupunkien vertailussa padkaupunkiseudun vajaakaytto on
kaikkein korkein — konsulttiyhtié JLL:n mukaan vuoden 2025 loppupuolella toiseksi
korkein vajaakayttd, hieman yli 14 prosenttia, l6ytyi Tukholmasta, kun taas esimerkik-
si Oslossa vajaakayttd oli vain hieman yli kuusi prosenttia.

Helsinki Research Forumin seuraamista toimisto-osamarkkinoista vajaakaytto py-
syttelee sitkeasti korkeimpana Pitdjanmaen alueella, jossa oli vuoden lopussa tyh-
jillaan yli 28 prosenttia toimistotilakannasta. Sérnaisten vajaakayttéaste nousi vuo-
den 2025 aikana lahes yhta korkeisiin lukemiin, ja myds Leppavaarassa tyhjillaan oli
yli 20 prosenttia toimistotarjonnasta. Merkittavista toimisto-osamarkkinoista matalin
vajaakayttolukema kirjattiin viime vuoden tapaan Pasilan alueella, mutta siellédkin va-
jaakayttoaste ylitti nyt 10 prosenttia. Helsingin ydinkeskustan vajaakéyttdé nousi vuo-
den 2025 aikana yli 18 prosenttiin, kun vuoden lopussa tyhjaa toimistotilaa oli jo lahes
118 000 neliota. Ydinkeskustan ulkopuolisella keskusta-alueella (SBD, niin kutsuttu
secondary business district) vajaakéyttéaste oli vuoden lopussa hieman yli 15 prosent-
tia, eli kuusi prosenttiyksikk6a edellisen vuoden loppua korkeampi.

Helsinki Research Forum erotteli tilastoissaan vuoden 2025 aikana ensimmaista ker-
taa laadukkaan, niin kutsutun Grade A-tilakannan seuraamillaan toimisto-osamarkki-
noilla. Tilastot ilmentavat osaltaan toimistotilamarkkinoiden karjistyvaa polarisaatiota.
Koko seuratusta tilakannasta Grade A -tarjontaa on vain hieman yli 20 prosenttia, ja
sen osuus vaihtelee merkittavasti osamarkkinoiden valilla. Eniten laadukasta tilakan-
taa lOytyy ydinkeskustan alueelta, jossa sen osuus on 44 prosenttia koko tilakannasta.
Ydinkeskustan laadukkaastakin tarjonnasta oli kuitenkin tyhjillaan yli 14 prosenttia
vuoden 2025 lopussa. Kaikkien seurattujen osamarkkinoiden Grade A -tilakannan va-
jaakayttoaste oli keskimaarin 9,9 prosenttia.



Taulukko 2. Paakaupunkiseudun keskeiset toimisto-osamarkkinat (Q4/2025)

Tyhjillaéan Vajaakaytto-

Toimistoneli6t

olevat aste %

Aviapolis 187 815 32 837 17,5 %
CBD 641534 117 604 18,3 %
Hakaniemi 169 568 19778 1,7 %

Kalasatama 215173 40 894 19,0 %
Keilaniemi 220 632 31314 14,2 %
Leppévaara 265 633 56 635 21,3 %
Otaniemi 171 415 28 052 16,4 %
Pasila 464 562 49 230 10,6 %
Pitdjanmaki 358 301 101956 28,5 %
Ruoholahti 376 883 73 542 19,5 %
Sérndinen 164 300 45 214 27,5 %
Vallila 464 289 88099 19,0 %
SBD 692 672 105 517 15,2 %
Kaikki yhteensa 4392778 790 671 18,0 %

Lahde: Helsinki Research Forum

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

Toimistorakentamisen volyymit hiljeneméassa

Tyhjén tilan suuresta méarasta huolimatta toimistojen uudisrakentaminen on jatkunut
viime vuosina melko vilkkaana. Vuosina 2016-2025 uutta toimistotilaa valmistui paa-
kaupunkiseudulle keskimaarin noin 67 000 neliétéd vuodessa. Vuonna 2025 valmistu-
neiden tilojen maéara jai reiluun 36 000 neliodn (kuvio 11). Merkittdvimmat valmistuneet
uudishankkeet olivat SRV:n rakennuttama ja Niamin omistama Kalasataman Horisontti
seka Senaatti-kiinteistdjen Kaartinkaupunkiin rakennuttama Suojelupoliisin uusi toi-
mistotalo. Liséksi padkaupunkiseudulla — etenkin ydinkeskustassa ja sen liepeilld - val-
mistui useita merkittavia toimistojen peruskorjaushankkeita.

Vuoden 2025 lopussa rakenteilla oli noin 105 000 uutta toimistoneliéta. Vuonna
2026 valmistuvien toimistojen maara nousee ldhes 50 000 neli6dn, kun esimerkiksi
ydinkeskustan Signe, Keilaniemen Portti sekd Otaniemeen nouseva Relex Solutionin
uusi toimistorakennus valmistuvat. My6hempina vuosina valmistuvia kdynnissa olevia
hankkeita ovat Pasilaan nousevat elékeyhtio Varman yli 40 000 nelién The Node -toi-
mistotorni seké Skanskan 15 000-nelidinen Firdo.

Nyt kdynnissa olevien hankkeiden valmistuttua uuden markkinoille tulevan toi-
mistotilan maara nayttaisi kuitenkin hiipuvan. Vuoden 2025 alkupuoliskolla aloitetut
Firdo ja Otaniemessa sijaitseva Relex Solutionsin kayttoon tuleva rakennus olivat ai-
noat koko vuonna aloitetut merkittdvammat toimistokayttoon tulevat hankkeet. Muil-
ta osin pienia maaria toimistotilaa aloitettiin pddosin muuhun kayttétarkoitukseen -
kuten tuotannolliseen tai yhteiskuntapalvelukayttoon — tarkoitettuihin rakennuksiin.
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Kuvio 11. Pagkaupunkiseudulle valmistuneet toimistokiinteistéjen uudishankkeet,
vuokrattava ala
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Lahde: KTI, RPT Byggfakta Oy

Vuosina 2016-2025 toimistotilaa on erilaisten kayttdtarkoituksen muutoshankkeiden
myo6ta paakaupunkiseudulla poistunut tarjonnasta vuosittain noin 95 000 neli6ta (kuvio 12).
Konversiohankkeista noin 45 prosentissa vanha toimistorakennus on muunnettu uuteen
kayttétarkoitukseen, ja hieman yli puolessa vanha rakennus on purettu ja sen tilalle on
rakennettu uusi, eri kdyttdtarkoituksen rakennus.

Konversiohankkeissa suurimmassa osassa, neliomaaraisesti ldhes 60 prosentissa
vanhoja toimistokohteita on muunnettu asuntokayttodn joko olemassa olevien rakennusten
muutoshankkeiden tai purkamisen ja uudisrakentamisen kautta. Ydinkeskustassa
useita toimistorakennuksia on muutettu myos hotellikdyttdon, ja muilla alueilla vanhat
toimistotilat ovat loytéaneet uusiokdyttéa esimerkiksi opetus-, terveydenhuolto- tai
asumispalvelukaytdssa. Viime vuosina rakentamisen ja asuntomarkkinoiden haasteellinen
tilanne on kuitenkin vaikuttanut myos kayttétarkoituksen muutoksiin. Vuonna 2025
ilmoitettujen toimistokonversiohankkeiden maara jai paakaupunkiseudulla alle
29 000 neliddn.

Kuvio 12. Toimistojen kayttdtarkoituksen muutokset padkaupunkiseudulla,
vuokrattava ala
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Projektit jaetaan vuosille sen ajankohdan mukaan, jolloin niita ei tarjota toimistokaytt6on; eli kun uusi suunnitelma on
vahvistettu / muutosprojekti on aloitettu. Jos vuokrattava ala ei ole tiedossa, se on arvioitu bruttoalan perusteella.
Lahde: KTI, RPT Byggfakta Oy



Liiketilat

Liiketilavuokramarkkinoiden tilanne vakaa

Kuluttajakayttéytymisen seka vahittaiskaupan suuret muutokset ovat jo yli vuosikym-
menen haastaneet liiketilamarkkinoiden kehitysta. Lisaksi viime vuosina ensin korona-
pandemia ja sen jalkeen varsin vaisusti kehittynyt yksityinen kulutus ovat painaneet
liiketilamarkkinoita edelleen. Yksityiseen kulutukseen on odotettu kasvua jo jonkin ai-
kaa, mutta kasvu jai toteutumatta myds vuonna 2025. Vuodelle 2026 yksityisesta kulu-
tuksesta odotetaan jalleen piristysruisketta talouteen, mutta kasvuun liittyy edelleen
epavarmuutta korkean tyottémyyden ja kuluttajien heikon luottamuksen takia.

Kuluttajakayttaytymisen ja vahittaiskaupan trendit vaikuttavat eri tavoin erityyppisiin
liiketiloihin ja -kiinteistoihin. Muutosten vaikutus on ollut suurin kaupunkikeskustojen ja
kauppakeskusten kalleimmissa liiketiloissa. Paivittaiseen asiointiin ja palveluihin nojautu-
vien liiketilojen — esimerkiksi hyper- ja supermarketkiinteistojen seka halpatavaratalojen
—tilanne on vahvempi seka vuokra- etta kiinteistdsijoitusmarkkinoilla.

Muuttuva kulutuskayttaytyminen ja kayttajatarve muokkaa etenkin kaupunkikeskus-
tojen ja kauppakeskusten liiketilojen vuokralaisrakennetta. Erityisesti perinteisesti mer-
kittdva muodin ja asusteiden toimiala on vahentanyt reippaasti tilankayttéaan viimeisen
vuosikymmenen aikana. Tilankayttoaan kasvattavia kayttajatoimialoja ovat puolestaan esi-
merkiksi kauneuden ja terveyden tuotteet, kauneus- ja hyvinvointipalvelut, erilaiset halpa-
ketjut ja-tavaratalot seka kahvilat ja ravintolat, joiden keskimaarainen vuokranmaksukyky
on muodin ja asusteiden toimialaa heikompi. Muuttuvien asiakastarpeiden palveleminen
edellyttaa mydos liiketilojen jatkuvia kehitys- ja korjaustoimenpiteita.

Liiketilojen vuokeriin on jo pitkdan kohdistunut laskupaineita. Alavireiset vuokraodotuk-
set ovat painaneet liikekiinteistdjen markkina-arvoja, ja korkojen nousu kiihdytti muutos-
ta edelleen. Liikekiinteistdjen markkina-arvojen keskimaarainen vuosimuutos on KTl Kiin-
teistéindeksissa ollut-2,5 prosenttia vuosina 2015-2024. Kauppakeskuskiinteistojen arvot
ovat laskeneet muun tyyppisié liikekiinteistdja enemman.

Rakli-KTI Toimitilabarometrissa liiketilojen vuokraodotukset ovat viimeiset 2-3 vuotta
pysytelleet melko vakaina, kun enemmisto vastaajista odottaa vuokrien pysyttelevan en-
nallaan. Lokakuussa 2025 toteutetussa kyselyssa vuokraodotusten saldoluvut pysyivéat
kuitenkin useimmilla alueilla negatiivisena, kun hieman suurempi osuus odotti vuokrien
ennemmin laskevan kuin nousevan. Vain Helsingin keskustassa saldoluku kohosi viimei-
simmassa kyselyssa hitusen positiiviseksi, kun vuokrien nousua ennakoi 26 ja laskua 21
prosenttia vastaajista. Padkaupunkiseudun kaupungeista liiketilavuokraodotukset pysyi-
vat negatiivisimpana Vantaalla, jossa vuokrien ennakoi laskevan hieman yli 30 prosenttia
vastaajista, eikd nousuun uskonut kuin muutama vastaaja (kuvio 13).

Vahittaiskaupan heikosta kehityksesta ja vuokramarkkinoiden alavireisesté tunnelmas-
ta huolimatta liiketilojen kayttdasteet ovat pysytelleet vahvoina. KTl:n vuokratietokannas-
sa koko paakaupunkiseudun liiketilojen kayttéaste oli hieman yli 92 prosenttia syyskuun
2025 tilanteessa, eli noin 1,5 prosenttiyksikkda matalampi kuin vuotta aiemmin. KTl:n ja
Suomen Kauppakeskusyhdistyksen kauppakeskusseurannassa paakaupunkiseudun
kauppakeskusten liiketilojen kayttéaste oli syyskuun lopussa 96,3 prosenttia, eli hieman
korkeampi kuin vuotta aiemmin.
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Kuvio 13. 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 ydinkeskustan parhaiden liikepaikkojen aluerajaus on toimistoja selkeasti
pienempi (kuva 2). Ydinkeskustan uusissa liiketilavuokrasopimuksissa keskiarvovuokra
oli 60 euron tuntumassa ja ylékvartiilivuokrataso noin 90 euroa neliélta kesan ja syk-
syn 2025 aikana alkaneissa sopimuksissa. Ydinkeskustan kaikissa syyskuussa 2025
voimassa olevissa vuokrasopimuksissa keskiarvovuokra oli huomattavasti uusia so-
pimuksia korkeampi, noin 70 euroa nelidlta. Ydinkeskustan liiketilojen kayttdaste oli

KTl:n vuokratietokannassa reilut 94 prosenttia syyskuussa 2025, eli lahes samalla ta-
solla kuin vuotta aiemmin.

Kuva 2. Helsingin ydinkeskusta-alue, liiketilat
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Paakaupunkiseudun isojen kauppakeskusten
tilanne edelleen muita vahvempi

KTI:n ja Suomen Kauppakeskusyhdistyksen myynti- ja kavijagindeksien mukaan koko
Suomen kauppakeskusten myynti ja kdvijamaarat piristyivat vuoden 2025 aikana. Lo-
kakuun 2024 ja syyskuun 2025 valisella 12 kuukauden tarkastelujaksolla kauppakes-
kusten kokonaismyynnin nimellinen vuosikasvu oli 1,1 prosenttia ja kavij6ita oli 2,4 pro-
senttia enemman kuin vuotta aiemmin. Vuoden 2025 kolmannen neljanneksen myyn-
ti oli puolestaan 2,3 prosenttia ja kdvijamaara 2,7 prosenttia suurempi kuin edellisen
vuoden vastaavalla ajanjaksolla.

Paakaupunkiseudun suuret, lilkkenteen solmukohdissa sijaitsevat kauppakeskuk-
set karsivat koronapandemiasta selvasti muita kauppakeskuksia enemman. Niiden
toipuminen on ollut verrattain hidasta johtuen esimerkiksi etatyon vahentamasta liik-
kumisesta, jota kautta luontaisia kavijoita on keskuksissa ollut vahemman. Viimeisen
vuoden aikana paakaupunkiseudun kauppakeskusten kehitys on kuitenkin ollut koko
maan keskimaaraista kehitysta vahvempaa ihmisten lisdantyneen lilkkumisen myo6ta.

KTl:n ja Suomen Kauppakeskusyhdistyksen padkaupunkiseudun kéavijaindeksin
pisteluku ylitti koronaa edeltavan tasonsa vuodenvaihteessa 2024-25, kun muualla
maassa kavijoitd on edelleen vahemman kuin ennen vuotta 2020. Suuriin kavijamaariin
perustuvissa isoissa paakaupunkiseudun keskuksissa keskimaarainen kertaostos on
kuitenkin huomattavasti muuta maata pienempi, ja siksi muualla Suomessa kokonais-
myynti toipui padkaupunkiseutua nopeammin. Padkaupunkiseudulla sekd myynti etta
kavijamaara kasvoivat vuoden 2025 kolmannella neljannekselld tasan prosenttiyksi-
kén enemman kuin koko maassa keskimaarin, eli myynti oli 3,3 prosenttia ja kavijamaa-
ra 3,7 prosenttia suurempi kuin edellisen vuoden vastaavalla ajanjaksolla (kuvio 14).

Kuvio 14. Kauppakeskusten myynti- ja kavijaindeksit padkaupunkiseudulla
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Lahde: KTl ja Suomen Kauppakeskusyhdistys

KTI:n Suomen Kauppakeskusyhdistykselle loppuvuodesta 2025 toteuttamassa Kaup-
pakeskusbarometrikyselyssa kauppakeskusten alueelliset erot ovat edelleen merkit-
tavia. Viime vuosien tapaan odotukset olivat positiivisimpia paakaupunkiseudun suu-
rissa kauppakeskuksissa, joiden menestysta tukee niin hyva sijainti ja saavutettavuus
kuin asiakkaita laaja-alaisesti houkutteleva tuote- ja palveluvalikoimakin. Barometris-
sa kolme neljdsosaa vastaajista odotti pddkaupunkiseudun suurten kauppakeskus-
ten myynnin kasvavan vuoden 2026 aikana ja kavijamaarien kasvuun uskoi reilusti yli
80 prosenttia vastaajista. Odotukset olivat edellisen vuoden kyselya positiivisempia.
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Tasta huolimatta enemmistd vastaajista odottaa kauppakeskusten liiketilavuokrien py-
syvan ennallaan tulevan vuoden aikana. Léhes kolmannes vastaajista uskoo kuitenkin
vuokrien nousuun, mika nosti paakaupunkiseudun isojen kauppakeskusten vuokraodo-
tusten saldoluvun positiiviseksi, kun taas muualla Suomessa seka paakaupunkiseudun
pienemmissa keskuksissa vuokraodotusten saldoluvut pysyttelevat sitkeadsti negatii-
visina. Myods kayttdasteiden positiiviseen kehitykseen uskotaan vain paakaupunkiseu-
dun suurissa kauppakeskuksissa (kuvio 15).

Kuvio 15. Kauppakeskusten vuokrien ja kayttdasteiden kehitysnakymat
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Saldoluku = vuokrien / kayttéasteiden nousua ennakoivien vastaajien osuuden ja vuokrien / kdyttoasteiden laskua
ennakoivien osuuden valinen erotus. Saldolukujen ollessa positiivisia suurempi osa vastaajista arvioi vuokrien nou-
sua ja kdyttdasteiden kasvua. Isoilla kauppakeskuksilla viitataan kyselyssa yli 40 000 liiketilanelion keskuksiin.
Lahde: Suomen Kauppakeskusyhdistys / Kauppakeskusbarometri 2025

Uusien liiketilojen rakentamisen volyymit pysyttelevat matalina niin padkaupunkiseu-
dulla kuin muuallakin Suomessa ja vahainen rakentaminen keskittyy yksinomaan pie-
nempiin kaupan yksikdihin. Vuonna 2025 paakaupunkiseudulle valmistui ennatyksellisen
vahan, vain noin 11 000 uutta liiketilaneliéta. Vuoden lopussa rakenteilla oli noin 44 000
neli6ta uusia liiketiloja, joista suuri osa sijaitsee osana muihin kayttétarkoituksiin raken-
tuvissa kohteissa. Merkittévin liiketilakayttdon tuleva hanke on kevaalla 2026 valmistuva
Keskon Colosseum-hanke Vantaan Kivistdossé (kuvio 16).

Kuvio 16. Paakaupunkiseudulle valmistuneet liikekiinteistéjen uudishankkeet,
vuokrattava ala
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Lahde: KTI, RPT Byggfakta Oy



Tuotannolliset kiinteistot

Tuotannollisten kiinteistojen markkinatilanne vakaa

Tuotannollisten kiinteistdjen sektoriin kuuluu erilaisia logistiikka-, varasto- ja tuotanto-
kiinteistdja. Tuotannollisten kiinteistdjen suosiota ja asemaa kiinteistdsijoitusmarkki-
noilla on viime vuosina vahvistanut niin verkkokaupan kasvu kuin globaalien tuotan-
to- ja toimitusketjujen murroskin. Sektorin suhteellista asemaa on parantanut myés
muiden toimitilasektorien haasteellinen markkinatilanne. Vuoden 2025 aikana tuotan-
nollisten kiinteist6jen vuokra- ja sijoitusmarkkinanakymat ovat kuitenkin suhteellisesti
hieman heikentyneet. Tuotannollisten kiinteistdjen osuus kiinteistésijoitusmarkkinoista
on myds verraten pieni, KTl:n arvioiden mukaan noin kahdeksan prosenttia koko kiin-
teistOsijoitusvarallisuudesta. Tuotannollisten kiinteistdjen asemaa sijoitusmarkkinoilla
vahvistavat sektorille tyypilliset pitkat, kiinteistén omistajalle vakaan ja inflaatiosuoja-
tun tuoton takaavat vuokrasopimukset.

Tuotannollisten kiinteistojen nettotuottotaso on muita toimitilasektoreita korkeampi,
miké& on osaltaan turvannut sektorin asemaa nollakorkoajan paatyttya, kun preemio ver-
rattuna korkotasoon pysytteli positiivisena. Vantaan Aviapoliksen alue on yksi Suomen
keskeisimmista tuotannollisten kiinteistdjen osamarkkinoista. Syksyn 2025 Rakli-KTI Toi-
mitilabarometrissa alueen tuotannollisen kiinteistdn nettotuottovaatimus noteerattiin
6,1 prosenttiin. Viime vuosien vahvan sijoituskysynnan tukemana tuotannollisten kiinteis-
tojen tuottovaatimusten nousu pysahtyi huomattavasti muita toimitilasektoreita aiemmin,
jo vuoden 2023 lopulta alkaen.

Tuotannollisten kiinteistdjen rakentaminen on ollut 2020-luvun ensimmaisella puoliskol-
la varsin vilkasta vahvan tila- ja sijoituskysynnan siivittdmana. Uutta tuotannollista tilaa on
rakennettu etenkin padkaupunkiseudun ulkopuolisiin Helsingin seudun kuntiin. Hankkeis-
sa kehittajina on ollut niin rakennusliikkeit3, kiinteistdsijoittajia kuin kayttajayrityksiakin.

Vuonna 2025 paakaupunkiseudulle valmistuneiden tuotannollisten tilojen volyymi puto-
si edellisen vuoden yli 90 000 nelidsta noin 35 000 neliéén. Suurin valmistunut hanke oli
loppukesalla lentokentan alueelle valmistunut 16 000 nelion DHL:n logistiikkakeskus, jonka
Pontos ja Urban Partners ostivat alkuvuodesta Avia Real Estatelta osana yhtion omistusjar-
jestelyja. Kohde myytiin joulukuussa eteenpéin saksalaisléhtoiselle SICORE Real Assetsille.

Paakaupunkiseudun ulkopuoliselle Helsingin seudulle uutta tuotannollista tilaa valmis-
tui lahes yhta paljon kuin edellisena vuonna, yli 150 000 neliéta. Suurimmat valmistuneet
hankkeet olivat Keskon Hyvinkaalle kehittdma lahes 90 000 bruttonelidn logistiikkakoh-
de, jonka paakayttajia ovat Onninen ja K-Auto, seka Posti Kiinteistdjen Jarvenpaahan val-
mistunut Transval Groupin kayttoon tullut varastokiinteisto.

Suurten hankkeiden valmistuttua rakentamisen volyymit ovat myds tuotannollisten
kiinteistdjen sektorilla laskemassa. Vuoden 2025 lopussa uutta tuotannollista tilaa oli
koko Helsingin seudulla rakenteilla hieman yli 160 000 neli6ta, eli yli 40 prosenttia vahem-
mén kuin vuotta aiemmin. Tasta paakaupunkiseudun osuus oli hieman alle 30 prosent-
tia. Suurimmat kaynnissa olevat hankkeet ovat datakeskuksia, joita nousee esimerkiksi
Microsoftille Espooseen ja Kirkkonummelle sekd Nebius DC:lle Mantsélaan. Perintei-
semmista tuotannollisten kiinteistéjen hankkeista suurin kdynnisséa oleva kohde on
Tuusulaan rakenteilla oleva Lehtipiste-konsernin kayttdon tuleva vajaan 15 000 nelién
logistiikkakiinteistd.

Tuotannollisten tilojen vuokramarkkina on viime vuosina nayttéytynyt huomattavasti
toimisto- ja liiketiloja positiivisempana. Vakaiden vuokralaisten pitkiin vuokrasopimuksiin
on pystytty 2022 kiihtyneen inflaation myota tekemaan myos indeksikorotuksia, miké on
osaltaan turvannut sijoittajien kassavirtaa. Vuoden 2025 aikana tuotannollisten tilojen
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vuokramarkkinoiden tunnelma kuitenkin kaantyi talouskehityksen alavireisyyden seka
kasvaneen tilatarjonnan haastamana aavistuksen aiempaa véhemman positiivisiksi.

Syksyn Rakli-KTl Toimitilabarometrissa hieman yli puolet vastaajista odotti paakaupun-
kiseudun tuotannollisten tilojen vuokratasojen pysyvan ennallaan tulevan vuoden aikana.
Kun noin 40 prosenttia vastaajista arvioi vuokrien jatkavan nousuaan, ja laskua ennakoivien
osuus jai alle 10 prosenttiin, pysyivat vuokraodotusten saldoluvut kuitenkin selkeésti posi-
tiivisina — joskin hieman muutamien viime vuosien huippulukemia maltillisempina (kuvio 17).

KTI:n toimitilavuokratietokannassa paakaupunkiseudun logistiikkatilan nelidvuokrien
keskiarvo on viime vuosina noussut 10 euron tuntumaan ja ylakvartiilivuokrataso vajaa-
seen 12 euroon nelidlta.

Kuvio 17. Tuotannolliset tilojen vuokraodotusten saldoluvut
paakaupunkiseudulla, seuraavat 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

Paakaupunkiseudun tuotannollisten tilojen kayttdoastetta painaa lahinna pienempien,
tyypillisesti toimisto- tai liiketilojen takavarastoina palvelevien tilojen heikohko kysyn-
ta. Suurempien kokoluokkien tilojen kayttdaste pysyttelee KTl:n vuokratietokannassa
0 prosentin tuntumassa (kuvio 18). Rakli-KTI Toimitilabarometrissa pdakaupunkiseu-
dun tuotannollisten tilojen kayttéasteodotusten saldoluku painui vuoden 2025 aika-
na aiempia vuosia matalammaksi. Syksyn kyselyssa noin neljannes vastaajista odotti
kayttdasteen paranevan ja noin viidennes heikkenevan tulevan vuoden aikana.



Kuvio 18. Tuotannollisten tilojen kayttoasteen (%) kehitys padkaupunkiseudulla
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3. Teema-artikkeli

Helsingin ydinkeskustan toimitilamarkkinat murroksessa

Helsingin ydinkeskustalla on ainutlaatuinen rooli ja merkitys Suomen toimitilamark-
kinoilla. Pinta-alaltaan suhteellisen pienelld ja rajatulla niemella sijaitseva alue on
perinteisesti ollut Suomen arvostetuin toimistomarkkina-alue, arvokkain liikepaikka-
alue, keskeisin kulttuuri- ja hallintorakennusten sijainti seka ulko- ja kotimaisten mat-
kailijoiden suosituin kohdealue.

Viime vuosien kehitys on kuitenkin haastanut ydinkeskustan kiinteist6- ja tilamark-
kinoita ennenndkemattomalla tavalla. Verkkokaupan kasvu ja kuluttajakayttaytymisen
muutos alkoivat nakertaa kalleimpien liikepaikkojen asemaa jo 2010-luvun taitteessa.
Teknologian kehitys ja etatyd ovat koko 2000-luvun muokanneet toimistotilojen kayt-
t64a, ja koronapandemia karjisti ja kiihdytti kehitysta. Ydinkeskustan parhaat toimistot
pitivat kuitenkin pintansa muiden alueiden kustannuksella — aivan viime vuosiin asti.
Viime aikoina ydinkeskustassakin toimistotilojen vajaakaytt6 on kuitenkin kasvanut ra-
justi ja huippuvuokrien kehitys on tasaantunut yritysten tilatarpeen vahetessa ja talou-
den alavireen jatkuessa. Ukrainan sodan vaikutukset nakyvat Suomen ja etenkin Hel-
singin matkailussa, mika vaikuttaa ennen kaikkea hotellien kysyntdan, mutta vahvasti
my0s ydinkeskustan vahittéiskauppaan seka ravintola- ja muihin palveluihin. Oma vai-
kutuksensa on myds julkisen sektorin — seka valtion etta kaupungin - tilankaytén muu-
toksella ja tehostamisella, minka seurauksena erilaisten hallinto- ja muiden julkisten
palvelurakennusten tarve muuttuu, ja vanhoja tiloja jaa tyhjilleen samaan aikaan kun
uusia rakennetaan toisaalle.

Ydinkeskustan merkittavimpia kiinteistdnomistajia ovat kotimaiset eléakevakuutta-
jat Ilmarinen ja Keva seka amerikkalaisen rahastojatti Blackstonen omistama Sponda,
jotka kukin omistavat useita merkittavia keskustan maamerkkikiinteistdja. Erityisesti
Keva on muutaman viime vuoden aikana kasvattanut keskustan omistuksiaan hank-
kimalla Stockmannin tavaratalokiinteiston vuonna 2022 ja Ylvan keskustaomistukset
vuoden 2025 lopulla. Myds lahes kaikilla muilla kotimaisilla instituutiosijoittajilla on
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omistuksia ydinkeskustassa, mutta ldhinna yksittéisissa kohteissa. Kotimaisista kiin-
teistdrahastoista Exilionilla on merkittavid omistuksia rautatieaseman kupeessa.

Keskeisimpana kiinteistdmarkkina-alueena Helsingin keskusta on jo pitkdan houku-
tellut myds kansainvalista pddomaa, ja Blackstonen ohella my6s useilla muilla ulko-
maisilla sijoittajilla on merkittévid omistuksia ydinkeskustassa, kuitenkin valtaosin yk-
sittaisissa kohteissa. Keskustan kauppakeskuksista Spondan omistamien Forumin ja
Citycenterin ohella myds Kamppi ja Kluuvi ovat jo pitkdan olleet ulkomaisessa omis-
tuksessa. Toimistokiinteistdissé esimerkiksi saksalaislahtdiset Union Investment ja
Deka Immobilien ovat sijoittaneet useampaankin merkittavaan keskustan kiinteistéon.
Taman lisaksi lukuisilla ulkomaisilla sijoittajilla on hallussaan yksittéisia merkittavia
toimistokohteita ydinkeskustan alueella.

Aiemmin vahva kayttajaomistajien merkitys on keskustassa vahentynyt viime vuosi-
kymmenina ja valtaosa kiinteistokannasta on nykyiselldan ammattimaisten kiinteistosi-
joittajien hallussa. Kayttajayrityksistd HOK-Elannolla on edelleen merkittavia omistuk-
sia keskustan liike- ja hotellikiinteistdissa. Helsingin kaupungin kiinteistdomistukset
keskittyvat etenkin Kauppatorin ja Senaatintorin ymparistdédn. Valtion Senaatti-kiin-
teistdjen hallinto- ja ministeridkiinteistdja sijaitsee lahinna Eteldesplanadilla ja muual-
la Kaartinkaupungin alueella.

Helsingin ydinkeskustan nykytilaa leimaa tarve seka kaupunkiympariston etta yksit-
taisten kiinteistojen aktiiviselle kehittamiselle. Useat yksityiset kiinteistonomistajat ovat
viime vuosina investoineet merkittavasti keskustan kiinteistéjen perusparannus- ja
korjaushankkeisiin kaikilla kiinteistdsektoreilla. Ydinkeskustassa on nahty my6s suuria
kayttdtarkoituksen muutosinvestointeja, joista 2020-luvun merkittavimpia esimerkkeja
ovat Scandic Grand Central ja Grand Hansa -hotellit rautatieaseman kupeessa. Aivan
kaupungin ytimessa on kaynnissd my6s poikkeuksellinen uudisrakennushanke, jossa
Sponda rakentaa uutta Signe-toimistorakennusta vanhan puretun 1960-luvun raken-
nuksen tilalle Forumin kauppakeskuksen yhteyteen.

Ydinkeskustan merkittavin tamanhetkinen kehityssuunnitelma on Elielinaukion ja
Asema-aukion Uusi Eliel -hanke, jossa kaupunki ja ympariston kiinteistonomistajat
pyrkivat parantamaan alueen viihtyisyytta, toimivuutta ja elinvoimaisuutta. Alueelle
on suunnitteilla vajaan 28 000 nelidn toimisto- ja palvelurakennus Klyyga. Hankkee-
seen liittyy myés huomattava maara niin kevyen, julkisen kuin yksityisenkin liikenteen
uudelleenjarjestelyja. Uudistuksen ensimmaisten vaiheiden arvioidaan alkavan aikai-
sintaan vuonna 2029.

Toinen suuri ja ajankohtainen keskustan kehityshanke on Etelédsataman alue, jon-
ka uudistamisella pyritdan parantamaan Helsingin ydinkeskustan vetovoimaa ja elin-
voimaisuutta. Makasiinirantaan nousee uusi arkkitehtuuri- ja designmuseo seka
vuonna 2022 jarjestetyn suunnittelukilpailun voittanut, neljastéd rakennuksesta koos-
tuva Saaret-hanke, joka sisaltaa hotelli-, toimisto- ja liiketilaa. Tavoitteena on, etta
kaupunginvaltuusto paattaa alueen asemakaavoista kesalla 2026. Alustavan aikatau-
lun mukaan arkkitehtuuri- ja designmuseo seka Saaret-hankkeen ensimmainen vaihe
valmistuvat 2030-luvun taitteessa. Alueen kehittdminen on sidoksissa Etelédsataman
laivaliikenteen siirtymiseen Katajanokalle ja Lansisatamaan. Lansisataman liikenne-
maarien lisdaminen edellyttaa Jatkasaaren liikennejarjestelyjen kehittamista, ja tata
kautta Etelasataman alueen kehittdminen on sidoksissa myds Lénsisataman ja Lansi-
vaylan valisen tunnelin etenemiseen.



Ydinkeskustan toimistotarjonta on paaosin
laadukasta ja omistuspohja monipuolinen

Toimistomarkkina-alueena Helsingin ydinkeskusta (CBD, Central Business District)
kasittaa valtaosan Kluuvin kaupunginosasta seka keskustanpuoleisia osia Etu-T66l6n,
Kampin ja Kaartinkaupungin alueista (kuva 1).

Kiinteistdalan johtavien konsulttien, Raklin ja KTl:n muodostaman Helsinki Research
Forumin mukaan Helsingin ydinkeskustan toimistotarjonta kattaa vajaat 140 rakennusta
ja hieman yli 640 000 neliota. Ydinkeskustan osuus koko padkaupunkiseudun toimisto-
tilatarjonnasta on noin kahdeksan prosenttia. Vaikka ydinkeskustan toimistotilakanta
sijoittuu padosin varsin iakkédaseen rakennuskantaan, on se laadultaan keskiméaarin
melko hyvaa, kun vahva tilakysynta ja korkeat vuokratasot ovat mahdollistaneet kiin-
teist6jen asianmukaiset peruskorjaus- ja -parannusinvestoinnit. Ydinkeskustan toimis-
tojen houkuttelevuutta yllapitda myds hyva julkisen liikenteen saavutettavuus seka
alueen ylivoimainen palvelutarjonta.

Helsinki Research Forumin luokittelussa ydinkeskustan toimistotilakannasta 44 pro-
senttia saa niin kutsutun Grade A -luokituksen, kun forumin seuraamassa koko paakau-
pungin tilakannassa vastaava osuus jaa reiluun 20 prosenttiin. Ydinkeskusta-alueen
toimistojen laatu- ja sitd kautta vuokratasoja maarittda ennen kaikkea mikrosijainti ja
tilojen kunto ja imago. Muista alueista poiketen kohteiden ika ei vaikuta hinnoitteluun
merkittavasti, koska huomattava osa kalleimmista tiloista sijaitsee vanhoissa arvos-
tetuissa toimistokohteissa.

Ydinkeskusta-alueen aiemmin lédhes kiistatonta ykkésasemaa suurten yritysten
paakonttorien sijaintipaikkana on viimeisen parin vuosikymmenen aikana haastettu
yha vahvemmin. Etenkin Keilaniemi, Ruoholahti seké& aivan viime vuosina myos Pasila
ovat enenevasti houkutelleet seka kotimaisia ettd kansainvalisié kayttajayrityksia. Nai-
den alueiden houkuttelevuutta vahvistavat kasvava moderni tilakanta seka paranevat
liikenneyhteydet.

Ydinkeskusta-alueellakin on viime vuosina néhty poikkeuksellisesti seka merkitta-
via toimistojen uudisrakennushankkeita ettd mittavia, uudenveroisia tiloja tuottavia
peruskorjausprojekteja. Viime vuosien merkittéavia uudisrakennushankkeita ovat esi-
merkiksi konsulttiyhtié EY:n uudet tilat Korkeavuodenkadulla seka Suojelupoliisin koh-
de Fabianinkadulla. Uutta toimistotilaa on nousemassa aivan kaupungin ytimeen Man-
nerheimintielléd Spondan Signe-hankkeen my6téa. Esimerkkeja viimeisten parin vuoden
merkittavista peruskorjausprojekteista ovat Spondan kohteet Korkeavuorenkadulla,
Kasarmikadulla ja Mannerheimintiella seka Ilmarisen projektit Aleksanterinkatu 13:ssa
seka Paapostitalossa.

Ydinkeskustan prime-toimistokiinteist6a pidetédan usein tietynlaisena kiinteisto-
markkinoiden perusverrokkikohteena, jonka tunnuslukuja — esimerkiksi tuottovaati-
muksia, vuokria ja vajaakayttda - vertaillaan myds kansainvalisesti. Helsingin ydinkes-
kustan toimistojen tuottovaatimus sijoittuu tyypillisesti Tukholmaa korkeammaksi, eli
sijoitusten keskimaarainen riskitaso arvioidaan Helsingissa Tukholmaa korkeammaksi.
Tahan vaikuttaa ennen kaikkea markkinoiden heikompi likviditeetti, mutta myds viime
aikoina kasvanut tilakysynnan epavarmuus ja korkea vajaakayttd. Helsingin ydinkes-
kustan tuottovaatimus asettuu nykyisellaén selkeasti myés Ké6penhaminaa ja Osloa
korkeammaksi (kuvio 19). Helsinkié korkeampia tuottovaatimuksia [6ytyy esimerkiksi
Baltian ja itdisen Keski-Euroopan paakaupungeista.
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Kuvio 19. Toimistojen nettotuottovaatimukset Euroopassa, Q3/2025
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Vastaavasti vuokratasojen vertailussa Helsinki ndyttaytyy useimpia eurooppalaisia
verrokkimaitaan edullisempana. Helsingin ydinkeskustan noin 470 euron vuotuinen
nettovuokrataso on noin 45 prosenttia Tukholmaa ja 15 prosenttia Osloa matalampi
(kuvio 20).

Kuvio 20. Toimistojen vuokratasot Euroopassa
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Lahde: KTI, JLL

Helsingin ydinkeskustan toimistojen vuokrat ovat kuitenkin suomalaisessa konteks-
tissa korkeita, noin 25-30 prosenttia korkeampia kuin seuraavaksi kalleimmilla alueilla
Keilaniemessé ja Ruoholahdessa. Edullisempiin alueisiin ja heikompilaatuiseen kantaan
verrattuna ydinkeskustan vuokrat voivat olla kaksin- tai jopa kolminkertaisia.



Toimistomarkkinoiden haasteet ulottuvat
nyt myos ydinkeskustaan

Kasvava vajaakaytto ja polarisaatio ovat vaivanneet padkaupunkiseudun toimistotila-
markkinoita jo 15 vuotta ja koronapandemia karjisti naita haasteita entisestéan. Ydin-
keskustan toimistojen vuokratasot pitivat kuitenkin hyvin pintansa aina viime vuoteen
asti, kun parhaat sijainnit ja tilat houkuttelivat maksukykyisiéd vuokralaisia. Vuoden
2025 aikana yritysten vaheneva tilatarve alkoi enenevasti ulottaa vaikutuksiaan myds
ydinkeskustaan.

Ydinkeskustan parhaista toimistotiloista kirjattiin huippuvuokria vuoden 2024 lopul-
la ja 2025 alussa. KTl:n vuokratietokannassa ydinkeskustan uusissa vuokrasopimuk-
sissa korkeimmat nelidvuokrat tilastoitiin vuonna 2024, jolloin alkaneiden sopimusten
ylakvartiilitaso ylitti 45,50 euroa neli6ltéd. Rakli-KTI Toimitilabarometrissa kaikkien aiko-
jen korkein arvio ydinkeskustan toimiston neliévuokrasta, 46 euroa neli6ltd, noteerat-
tiin kevaan 2025 kyselyssa. Aivan parhaista kohteista ja tiloista sopimuksia on solmittu
vield tata selkeésti korkeampaan tasoon. Kaikkien voimassa olevien vuokrasopimusten
ylakvartiilitaso oli korkeimmillaan 43,50 euroa neliolta kevaalla 2025.

Vuoden 2025 aikana ydinkeskustan vuokramarkkinat kuitenkin hiljenivat ja uusia so-
pimuksia alkoi verraten vahan ja valtaosin keskustan halvemmilla mikrosijainneilla ja
kohteissa. Syksyn 2024 ja 2025 valilla alkaneissa uusissa vuokrasopimuksissa ylékvar-
tiilitaso jai 37,50 euroon neliolta. Uusien sopimusten aiempaa matalampi taso ja korkei-
den vuokratasojen sopimusten paattyminen laskivat koko sopimuskannan vuokratun-
nuslukuja siten, etta syksylla 2025 kaikkien voimassa olleiden vuokrasopimusten me-
diaani- ja ylakvartiilitunnusluvut olivat noin 50 senttid matalampia kuin kevaalla 2025.

Helsinki Research Forumin raportoima vajaakéyttdaste nousi vuoden 2024 lopun
15,6 prosentista yli 18 prosenttiin vuonna 2025 eli korkeammaksi kuin koskaan aiemmin
(kuvio 21). Vuoden lopussa tyhjillaan oli lahes 118 000 ydinkeskustan toimistoneliota.

Ydinkeskustan alueella on runsaasti tyhjilldadn myos korkealaatuista, forumin niin
kutsuttuun Grade A -tilakantaan luokittelemaa toimistotilaa. Grade A -luokan tilaa on
Helsinki Research Forumin mukaan CBD-alueella kaikkiaan hieman yli 300 000 nelié-
ta. Tasta oli vuoden lopussa tyhjillaan yli 42 000 neliéta, eli 14 prosenttia tilakannasta.

Kuvio 21. Helsingin ydinkeskustan toimistojen vajaakaytén kehitys
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Liiketilamarkkinat sopeutuneet jo vuosia

Ydinkeskusta on perinteisesti maan kalleinta liiketila-aluetta, johon on keskittynyt kaik-
kein korkealaatuisin vahittdiskaupan tarjonta. Keskustan liiketilojen merkittavia kayt-
tajia ovat perinteisesti esimerkiksi muodin ja asusteiden, design-tuotteiden, ravinto-
loiden ja muiden palvelujen toimialat. Keskustan liiketilojen elinvoima on riippuvainen
alueen ihmisvirroista ja kyvysta houkutella maksukykyisia kuluttajia niin Suomesta
kuin ulkomailtakin.

Ydinkeskustan arvokkaimmat niin kutsutut high street -liikepaikat sijoittuvat Poh-
joisesplanadille ja Aleksanterinkadulle seka naiden valisille poikkikaduille. Lisaksi kor-
kealuokkaista liiketilaa on ydinkeskustassa tarjolla Kampin ja Forumin kauppakeskuk-
sissa seka paarautatieaseman ymparistossa. Naiden alueiden tarjonnasta muodostuu
KTI:n niin kutsuttu ydinkeskustan liiketilojen ykkdsalue.

Liiketilamarkkinoilla tilankaytdn murros alkoi jo 2000-luvun ensimmaisen vuosi-
kymmenen lopulla verkkokaupan lahtiessa merkittavaan kasvuun. Koronapandemian
pysayttamat ihmisvirrat hiljensivat kaupunkikeskustan hetkellisesti ldhes kokonaan.
Etétyo on osaltaan vaikuttanut ydinkeskustan arkipaivien ihmisvirtoihin, ja Ukrainan
sodan seurauksena vahentynyt matkailu on niin ikdan kolhinut ydinkeskustan liiketila-
markkinaa. Suuri vaikutuksensa on myds talouden alavireen vaikutuksilla yksityiseen
kulutukseen.

Muutokset ovat vaikuttaneet voimakkaimmin etenkin muodin ja asusteiden toimi-
alalla, jonka tilankayttd on vahentynyt merkittavasti niin kauppakeskuksissa kuin ka-
dunvarsien liiketiloissakin. Perinteisesti korkean vuokranmaksukyvyn toimialan va-
hentaessa tilankayttéaan tilalle on tullut runsaasti palveluja — esimerkiksi kahviloita,
ravintoloita seka terveyteen ja hyvinvointiin liittyvia palveluja. Ydinkeskustan parhail-
takin liikepaikoilta l8ytyy nyt enenevasti myds aiemmin harvinaisia halpatavarataloja
erilaisine tuotevalikoimineen.

Rakli-KTI Toimitilabarometrissa keskustan prime-liiketilan vuokranoteeraukset saa-
vuttivat tdhanastisen huipputasonsa, noin 130 euroa neli6ltéd vuonna 2012. Koronapan-
demian jalkeen nakemyksissa palattiin hetkellisesti 120 euron ylapuolelle, mutta viimeis-
ten parin vuoden kyselyissa keskiarvo on lilkkunut 100 ja 110 euron valilld (kuvio 22).

Kuvio 22. Helsingin ydinkeskustan prime-liiketilan bruttovuokra
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Lahde: Rakli-KTI Toimitilabarometri



KTI:n vuokratietokannassa ydinkeskustan liiketilojen vuokratasojen hajonta on suur-
ta ja tunnusluvut vaihtelevat sen mukaan, minka tasoisista tiloista tietokantaan on saa-
tu sopimuksia. Vuokrasopimusten ylakvartiilitaso on korkeimmillaan noussut jopa yli
200 euroon etenkin pienemmissa tiloissa. Vuoden 2025 aikana ydinkeskusta-alueen
kaikkien liiketilavuokrasopimusten ylékvartiili jai alle 95 euroon, mutta tunnuslukujen
laskuun vaikuttaa osaltaan tietokannan kattavuuden lieva heikkeneminen.

Tyhjaa liiketilaa on ydinkeskustassa haasteista huolimatta edelleen verraten va-
hén, ja KTl:n tietokannassa liiketilojen kadyttoaste on koronapandemian aikaisen not-
kahduksen jalkeen pysytellyt viime vuosina 94-95 prosentin tuntumassa. Nykyhetken
liilketilamarkkinaa leimaa suuri tarve tilojen muutoksille vuokralaisen vaihtuessa, mista
johtuen tilat ovat pois kaytdstd muutostdiden ajan. Siksi mielikuva tyhjien liiketilojen
maarasta voi joskus olla todellisuutta suurempi. Vuokralaisen vaihtuessa myos tilojen
kokoa voidaan muokata tarpeen mukaan suuremmaksi tai pienemmaksi, ja siksi tyhjien
tilojen tyypittely niiden sijainnin, koon tai laadun mukaan on liiketiloissa haastavaa.

Ydinkeskustan kiinteistokaupat jadneet
viime vuosina harvalukuisiksi

Ydinkeskusta-alueen kiinteistojen sijoittajapohja on monipuolinen ja mielenkiinto laaja-
alaista, ja siksi keskusta-alueen kiinteistdjen likviditeetti on tyypillisesti muita alueita
parempi. Koska keskustan kiinteistokannan painopiste kiinteistdsektoreilla, jotka ovat
viime vuosina olleet ison murroksen kohteena — toimisto-, liilke- ja hotellikiinteistdis-
sa, on Helsingin keskustan kiinteistéjen markkina-asema ja likviditeetti heikentynyt
2020-luvun aikana dramaattisesti. Tassa mielessa viime vuodet poikkeavat esimerkiksi
2010-luvun alun hiljaisista kiinteistokauppavuosista, jolloin keskustan prime-kohteiden
tarjoamat mahdollisuudet kiinnostivat sijoittajia, ja ydinkeskusta-alueen kaupat vasta-
sivat monina vuosina merkittavaa osuutta matalasta kauppavolyymista.

Ydinkeskustan kauppatilastoihin on viime vuosina saatu kirjattua vain muutamia
kauppoja, joita niitédkin useimpia leimaa tiettyja myyjatahoon tai muihin tekijoihin liitty-
via erityispiirteita. Lisaksi julkisuudessakin on ollut tietoja joidenkin merkittavien kes-
kustakiinteistojen omistajien myyntihaluista. Koska kohteille ei ole kuitenkaan loytynyt
omistajaa tyydyttavaa sijoituskysyntaa, ovat kaupat jaaneet toistaiseksi toteutumatta
tai ainakin niiden prosessit ovat viivastyneet merkittavasti.

Vuoden 2025 ydinkeskustan ainoa mittaluokaltaan merkittava, lahes 190 miljoonan
euron kiinteistokauppa saatiin pitkdn prosessin jalkeen maaliin loppuvuodesta, kun
Keva yhdessa kumppaniensa HGR Property Partnersin ja Mrecin kanssa osti suurten
kiinteistokehityshankkeidensa takia talousvaikeuksiin ajautuneen Ylvan keskustakiin-
teistdt. Kauppaan siséltyivat Kaivokadulla ja Mannerheimintiella sijaitsevat Vanha yli-
oppilastalo, Kaivotalo, Citytalo ja Grand Hansa -kokonaisuus sisaltéden Uuden yliop-
pilastalon. Aivan vuoden lopulla kirjattiin keskustassa my6s toinen kauppa, kun Alma
Property Partners ja Cobbleyard ostivat Senaatti-kiinteistdilta pitkdan myynnissa olleen
Apollo-toimistokiinteiston Eteldesplanadilta 16 miljoonalla eurolla. Aiemmin syksylla
Cobbleyard Real Estate yhdessad HCP Bricks -rahaston kanssa osti myds Uschakoffin
talon Pohjoisesplanadilta Helsingin kaupungilta — my6s tata kohdetta oli markkinoitu
myytavaksi jo varsin pitkaan.

Vuonna 2024 varsinaiselle CBD-alueelle ei kirjattu yhtdan merkittévaa kiinteisto-
kauppaa. Aivan ydinkeskustan lievealueilla omistajaa vaihtoi Fabianinkatu 9:n toimis-
tokiinteistd. Edelliselle vuodelle kirjattiin Tennispalatsin kiinteistdén kauppa, jossa os-
tajana oli ruotsalaislédhtdinen rahastomanageri Niam, sekd Kasarmikadulla sijaitseva
pienehkd hotellikiinteistd. Myés Malminkadun Voimatalosta tehtiin kauppa vuonna
2023, mutta sekin sijaitsee hivenen CBD-alueen rajojen ulkopuolella.
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Vuosina 2020-2022 nollakorot siivittivat edelleen kiinteist6kauppaa, mutta vaik-
ka naiden vuosien kauppavolyymit ylittivdt moninkertaisesti niitd seuraavien vuosi-
en tason, kirjattiin ydinkeskusta-alueelle noinakin vuosina vain muutamia merkittavia
transaktioita. Keva hankki Stockmannin tavaratalokiinteistén omistukseensa vuonna
2022 noin 400 miljoonan euron kauppahinnalla. Myds tata kohdetta oli markkinoitu jo
pitkdan ja myyjan rahoitusvaikeudet vaikuttivat kaupan taustalla. Moniin vuosiin mer-
kittavin aidosti markkinalaht6inen, kahden tdysin vapaaehtoisen osapuolen valilla sol-
mittu ydinkeskustan toimistokiinteistokauppa julkistettiin niin ikdéan vuonna 2022, kun
pohjoismainen Nrep - joka nykyisin tunnetaan nimelld Urban Partners — hankki lahes
15 000-nelidisen toimistokiinteiston Eteldesplanadi 2:sta saksalaiselta Allianz Real

Estatelta.

Taulukko 3. Esimerkkeja Helsingin ydinkeskustan kiinteistétransaktioista 2021-

2025
Kaytto- . Hinta :
tarkoitus Osoite (milj. €) Ostaja
Toimistokiinteists K Kat Col?blevar‘d
oimistokiinteisto . asarmikatu Real Estaten .
(0sa) Toimisto | Q2 /2021 93 edustamat Handelsgillet
sijoittajat
Stockmannin tavara- " Manner-
talokiinteistd Liike Q1/2022 heimintie 1 400 Keva Stockmann
. N o Etela- Allianz Real
Toimistokiinteistd Toimisto | Q4 /2022 esplanadi 2 116,3 Nrep Estate
Slatto
S . Kasarmikatu Férvaltningin Yksityiset
Hotellikiinteisto Hotelli Q3 /2023 40 hallinnoima sijoittajat
rahasto
. . Yhteiskunta, Fredrikinkatu . Helsingin
Tennispalatsi liike Q4 /2023 65 30 Niam kaupunki
Erikoissijoitus-
Pohjois- rahasto Helsingin
Uschakoffin talo Toimisto | Q3 /2025 . 9,9 HCP Bricks, .
esplanadi 19 kaupunki
Cobbleyard
Real Estate Oy
Hotelli, liike, hem?:t?:;% Kevan, Mrecin
Keskustakiinteistod toimisto, | Q4 /2025 . ’ 188 ja HGR:n Ylva
; Kaivokatu N
yhteiskunta yhteisyritys
10-12
Toimistokiinteists Etel Alma Property
oimistokiinteist6 - ela- Partners, Senaatti-
(Apollo) Toimisto | Q4 /2025 esplanadi 10 16 Cobbleyard kiinteistot
Real Estate

Lahde: KTI
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