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Tivistelma

- Euroalueella geopoliittinen ja taloudellinen epé&-
varmuus hidastavat talouden toipumista odotet-
tua enemmaéan 2025. Yhdysvaltojen kauppapoli-
tiilkka painaa euroalueen viennin ja investointien
kasvunakymia. Euroalueen tuotteiden kilpailuky-
vyn haasteet jatkuvat, mik& osaltaan painaa myos
viennin kasvumahdollisuuksia. Kuitenkin euro-
alueen talouskasvun uskotaan piristyvan 2025 ja
2026 yksityisen kulutuksen ja matalamman korko-
tason ajamana. Raklin arvion mukaan EKP toteut-
taa viel&d ainakin yhden 25 peruspisteen koron-
laskun kuluvana vuonna.

+ Suomen talouden elpyminen on odotettua
hitaampaa. Yhdysvaltojen kauppapolitiikka ja geo-
poliittiset jannitteet hidastavat Suomen talouden
elpymistd. Suomen talouskasvun ennustetaan kui-
tenkin kaantyvan positiiviseksi 2025 ja kasvu kiih-
tyy yli euroalueen kasvuvauhdin 2026. Matalampi
korkotaso tuo nostetta monen toimialan toipumi-
seen ja tukee investointien elpymista. Kuluttajien
ostovoimaan odotetaan kasvua ja yksityinen kulu-
tus elpyy, vaikka kuluvan vuoden tyomarkkina-
tilanne heikent&aa kuluttajien tilannetta.

- Suomen toimistomarkkinan kehitysta ajaa
taloudellinen epavarmuus, trendit tilankay-
ton tarpeissa ja tuleva vaesto- ja toimistotyol-
listen m&aaran kehitys. Suhdanne kaantyy kas-
vuun ja viiveelld reagoiva tyollisyystilanne alkaa
kohentua ensi vuonna ja tukee toimistomarkki-
nan elpymista. Markkinan polarisaatio syvenee.
Toimistovuokrausmarkkina on piristynyt parhai-
den prime-kiinteistojen osalta, joiden tilankysynta
on vahvaa. Halutuimmissa kohteissa toimistokiin-
teistdista ollaan valmiita maksamaan korkeitakin
vuokria. Kaantopuolella heikompikuntoisten tai
heikommilla sijainneilla sijaitsevien tilojen vuokraus
on haasteellista ja vajaakayttd korkealla. Koko-
naisuudessaan Helsingin toimistomarkkinassa on
l&hivuosina nakyvissa valopilkkuja. Vaestonkasvu
tulee pysymaan voimakkaana ja Helsinkiin ennus-
tetaan voimakasta toimistotyodllisyyden kasvua.

- Liiketilamarkkina on karsinyt heikosta suhdanne-
tilanteesta. Pitkan aikavalin haasteet, kuten verk-
kokaupan kasvu ja kuluttajien preferenssien muu-
tokset, muovaavat edelleen markkinaa. Kuluttajien
luottamuksen palautuminen on ollut hidasta ja
nouseva tyottomyys tekee kuluttajista varovaisia
kulutuspaatoksissaan. Liiketilavuokrien kehitys on
ollut vaisua, mutta vajaakayttd on pysynyt alhai-
sena suurissa kaupungeissa. Kuitenkin liiketilojen
tilankysyntaan odotetaan kasvua 2025, kun
suhdannetilanne kohenee ja yksityinen kulutus
piristyy. Kuluttajaluottamuksen palautuminen
on keskeinen tekija vahittaiskaupan, ja siten
liiketilojen tilankysynnéan elpymisen kannalta.
Liiketilamarkkinassa néhd&an yha jako menes-
tyvan ruoka- ja halpakaupan ja vaikeuksissa
olevan erikoiskaupan valilla.
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- Tuotannollisten kiinteistdjen ndkymé&t ovat muita

toimitilasektoreita valoisammat. Lyhyell& aikava-

lilla yritysten tavoitteet optimoida toimitusketjuja
tukevat modernien logistiikkakiinteistojen kysyntaa.
Lisaksi taloustilanteen kohentuminen, viennin elpy-
minen ja yksityisen kulutuksen piristyminen tukevat
tuotannollisten kiinteistojen kysynnéan ja kayttdastei-
den kasvua 2025. Pidemmalla aikavalilla tuotannol-
listen tilojen kysyntaa yllapitaa verkkokaupan kasvu
ja suurtenkaupunkien voimakas vdestonkasvu.
Vahva tilankysynté ja sopivien kiinteistdjen rajallinen
tarjonta ovat antaneet nostetta keskeisilla sijain-
neilla sijaitsevien kiinteistojen vuokriin. Nettotuotto-
vaatimukset ovat pysyneet toimistoja ja liiketiloja
vakaampana Rakli-KTI Toimitilabarometrin tulosten
perusteella.

Kiinteistosijoitusmarkkinassa n&htiin ensimmai-
nen merkki odotetusta kaanteests, kun transaktio-
volyymi k&antyi positiiviseen kasvuun ensimmaéiselld
neljannekselld 2025. Sijoittajakysynndn odotetaan
elpyvan kuluvan vuoden aikana. T&éta tukee erityi-
sesti matalampi korkotaso, rahoituksen saatavuu-
den parantuminen, hintandkemyserojen kaventumi-
nen seka kansainvélisten sijoittajien aktivoituminen.
Vuosina 2025 ja 2026 kiinteistokauppavolyymeiksi
ennustetaan 3,0 ja 3,75 miljardia euroa, kun
vastaava kokonaisvolyymi j&i vime vuonna alle

2,3 miljardiin euroon. Yhdysvaltojen kauppapoliit-
tisilla toimilla voi olla sek& negatiivisia ettd posi-
tiivisia vaikutuksia Suomen kiinteistomarkkinaan
rilppuen skenaariosta. Lyhyelld aikavalilla kauppa-
sodan eskaloituminen heikentéisi todenngkdisesti
euroalueen ja Suomen talouskasvua, liséisi epa-
varmuutta ja rahoitusmarkkinoiden epéavakautta

ja nostaisi riskipreemioita.
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1) Kauppasota ja lisaantynyt epavarmuus varjostavat euroalueen ja Suomen kasvunakymia

Geopoliittiset jannitteet ja kauppasodan uhka hidastavat euro-
alueen talouden toipumista odotettua enemmé&n 2025. Yhdys-
valtojen kauppapolitiikka painaa euroalueen viennin ja investoin-
tien kasvunakymia. Euroalueen tuotteiden kilpailukyvyn haasteet
jatkuvat, mika osaltaan heikentaa viennin kasvumahdollisuuksia.
Kuitenkin euroalueen talouskasvun uskotaan piristyvan 2025
ja 2026 (taulukko 1). Yksityinen kulutus ajaa euroalueen kas-
vua. Kuluttajien nakokulmasta reaalipalkkojen kasvu, suhteellisen
vahva tydmarkkinatilanne ja kevedmmat rahoitusolot luovat edel-
lytyksia kulutuksen kasvulle. Vahvistunut ostovoima voi kaantya
suuremmaksi kulutukseksi. Toisaalta epavarma geopoliittinen ja
taloudellinen tilanne voi kannustaa kuluttajia varovaisuuteen ja
sdastamiseen kuluttamisen sijaan

Taulukossa 1 esitetty euroalueen talouskasvuennuste huomioi
ainoastaan Yhdysvaltojen ja Kiinan kahdenvaéliselle kaupalle hel-
mikuussa julkistetut tariffit seka kauppapolitilkkan ep&varmuu-
den lisddntymisen ensimmaisia vaikutuksia. Euroalueen talou-
den ennustetaan kasvavan 0,9 prosenttia 2025 ja 1,2 prosenttia
2026, kun vastaavat ennusteluvut olivat joulukuun 2024 ennus-
teen mukaan 1,1 prosenttia 1,4 prosenttia?. Kuitenkin kauppasota
on eskaloitunut helmikuun jalkeen ja euroalueen ja Yhdysvalto-
jen valiselle kaupalle on asetettu uusia esteitd. Tuoreiden arvi-
oiden® mukaan Yhdysvaltojen huhtikuussa ilmoittamat tullimak-
sut ja muiden maiden vastatoimet hidastaisivat toteutuessaan
euroalueen talouskasvua skenaariosta riippuen noin 0,1-0,6
prosenttiyksikk®a vuosittain verrattuna tulevien vuosien perus-
ennusteeseen. Eskaloituvan kauppasodan negatiivinen vaiku-
tus perusennusteisiin jaisi noin 0,1-0,4 prosenttiyksikon valille
vuosittain 2025 ja 2026. Kuitenkaan némé arviot eivat huomioi
kaikkia riskeja ja laajempia vaikutuksia, kuten vaikutusta kulut-
tajien ja yritysten luottamukseen ja siten yksityiseen kulutuk-
seen ja investointeihin. Tasta syystd kauppasodan vaikutukset
voivat muodostua esitettyd suuremmiksi.

Euroalueen inflaatio lahestyy EKP:n keskipitkan aikavalin 2 pro-
sentin tavoitetasoa (kuvio 2), kun palkkapaineet hellittavat ja
kirean rahapolitiikan viiveella tulevat vaikutukset alkavat nakyé&
kuluttajahinnoissa. Myos sitked palveluinflaatio alkaa hellittaa tule-
vina kuukausina. 2026 inflaatio ja& heilumaan 2 prosentin tuntu-
maan.* Huhtikuun ennakkotietojen perusteella euroalueen inflaa-
tio pysyi 2,2 prosentissa.

EKP p&atti laskea ohjauskoron 2,25 prosenttiin huhtikuussa.
Geopoliittiset jannitteet ja alkuvuoden kauppapoliittinen epévar-
muus todenndkdisesti vahvistivat EKP:n paatostéa laskea korkota-
soa. Epdvarmuuden lisddntyminen ja kansainvélisen kaupan estei-
den kasvu uhkaavat heikentdsd euroalueen talouskasvungkymia
odotettua enemman. EKP:n tulevat korkop&atokset ovat haméar-
tyneet entisestaan. EKP ei ole sitoutunut ohjauskorkojen suhteen
mihink&an tiettyyn kayraan, vaan pitda todenné&ksisesti tulevai-
suudessakin kiinni siita, ettd paatokset tehddan dataperusteisesti
erikseen jokaisessa kokouksessa. Euroalueen inflaatio- ja talous-
datan liséksi EKP seuraa Yhdysvaltojen kauppapolitiikan kehitty-
mist&, joka on heikosti ennustettavissa. Raklin arvion mukaan EKP
toteuttaa vield ainakin yhden 25 peruspisteen koronlaskun kulu-
vana vuonna. EKP:n arvion mukaan euroalueen luonnollinen kor-
kotaso on 1,75-2,25 prosenttia®. Jos euroalueen talous heikkenee
odotettua enemman, tai jos inflaatio alkaa hidastua odotettua
nopeammin, EKP voi laskea korkoja haarukan alarajan tuntumaan.

Yhdysvaltojen eskaloitunut kauppapoliittinen tilanne ja geo-
poliittiset jannitteet hidastavat Suomen talouden elpymista. Ep&-
varmuus on lisddntynyt sitten Raklin alkukeva&n suhdannekat-
sauksen. Suomen talouden ennustetaan edelleen k&aantyvan
positiiviseen kasvuun 2025 (taulukko 1). Kasvu vahvistuu 2026
ja ylittdd euroalueen keskimaéaraisen kasvuvauhdin. Matalampi
korkotaso tuo nostetta monen toimialan toipumiseen ja tukee
investointien kasvua. Kuluttajien kadytettadvissa olevat tulot kas-
vavat johtuen matalasta inflaatiosta, kohtuullisista palkankoro-
tuksista ja alhaisemmista lainanhoitokuluista. Téama tukee yksi-
tyisen kulutuksen kasvua. Kuitenkin heikko tyomarkkinatilanne

'EKP, Nordea.

2EKP.

3Oxford Economics, ING, Peterson Institute for International Economics.

EKP.
Shttps://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbo-
x202501_08%7E3be5a005f9.en.html

1) Suomen talouden ennuste

Muutos (%) 2024e 2025e 2026e 2027e

Euroalueen BKT* 0,8 0,9 1,2 1,3
Suomen BKT* -0.2 0,8 18 1,3
Tyottomyysaste* 8,4 8,9 8,4 8,0
Inflaatio (YKHI)* 1,0 19 1,6 17
Yksityinen kulutus -0,3 0,5 1,5 12
Yksityiset kiinte&t investoinnit | -10,6 0,9 6,7 4.6
Suomen vienti -0,3 27 27 29
Suomen tuonti -11 2,2 3,5 3,0
Suomen viigzi\r/‘i\ﬁrkkinoiden 21 26 29 29

*Maaliskuun 2025 vdiliennuste. Lédhde: Suomen Pankki, EKP

2) Suomen ja euroalueen inflaatio
ja EKP:n ohjauskorko

mmm EKP:n ohjauskorko (talletuskorko) i EKPn ohjauskorko - ennuste

——Euroalueen inflaatio Euroalueen inflaatioennuste keskimaarin 2025
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3) Vireille pantujen konkurssien maara ja
tyottomyysaste 1/2010-3/2025
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4) Elinkeinoelamén luottamusindikaattorit
1/2019-4/2025

—Teollisuus —Rakentaminen Palvelut Vahittaiskauppa
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heikent&da kuluttajien tilannetta ja voi tehdé kuluttajista varovai-
sia kulutuspaatoksissaan.

Tyollisyystilanne heikkenee edelleen kuluvana vuonna ja vuo-
den 2025 tysttomyysennustetta on heikennetty edelleen (nyt
l&ahes 9 prosenttia)®. Pitk&an jatkunut heikko suhdannetilanne pai-
naa yrityksia ja nakyy tysttomyystilastoissa viiveelld (kuvio 3).
Yritysten vireille pantujen konkurssien maé&ra on kasvanut mer-
kittavasti viime vuosina. Alkuvuoden tilastoissa 12 kuukauden liu-
kuva konkurssin tehneiden yritysten m&ara on noussut yli 3 600
yritykseen. Konkurssitilastojen lukemat ylittavat jo merkittavasti
finanssikriisin aikaiset tasot.

Seké tuotannollisten ettd rakennusinvestointien ennustetaan
kaantyvan hitaaseen positiiviseen kasvuun 2025. Tuotannolliset
investoinnit olivat heikolla tasolla viime vuonna, kun teollisuu-
den ja palveluiden kysynté oli vaisua. Kapasiteetin kayttdasteet

6Suomen Pankki.

olivat matalalla erityisesti teollisuudessa ja taloudellinen epé&-
varmuus heikensi investointihalukkuutta. Rakentamisen heikko
tilanne n&kyi viime vuoden investointiluvuissa. Investointeja erityi-
sesti painanut asuinrakentaminen alkaa hitaasti kdantya kasvuun
kuluvan vuoden loppupuolelta eteenpain. Viime vuoden T&K-in-
vestointien supistumisen odotetaan jadvan valiaikaiseksi ja kulu-
vana vuonna kdannytdan takaisin kasvuun osittain julkisen tuen
siivittdmana. Kokonaisuudessaan investointien kasvua tukee kulu-
vasta vuodesta eteenpdin yritysten luottamuksen palautuminen,
kohentunut suhdannetilanne ja matalampi korkotaso. Lis&dantynyt
globaali epdvarmuus hidastaa investointien toipumista ja kaup-
pasodan eskaloituminen heikentéisi esimerkiksi kone- ja laitein-
vestointien kasvua.’

Suomen keskeisten vientimarkkinoiden kasvu kiihtyy ja tuo
vetoapua Suomen ulkomaankauppaan. Kuitenkin kauppapoliitti-
set jannitteet ja euroalueen hidas talouskasvu jarruttavat Suomen
viennin kasvumahdollisuuksia 2025. Suomen vienti alkoi herailla
jo viime vuonna ja vientiin ennustetaan positiivista kasvua kulu-
valle vuodelle palveluviennin vetdméana.®

Elinkeinoelamén luottamus on kohentunut hitaasti viime vuo-
den aikana (kuvio 4). Kuitenkin huhtikuussa teollisuuden ja palve-
luiden luottamus heikkeni selvasti edelliskuukauteen verrattuna.
Toisaalta vahittaiskaupan luottamus kohentui selvéasti. Raken-
tamisen luottamusindikaattorissa n&htiin myo6s hienoista nou-
sua, vaikka indikaattori on edelleen pitkalti alle pitkan aikavalin
keskiarvotason. Rakentamisen tilauskanta kohentui hieman nor-
maaliin verrattuna ja henkilostoodotuksissa nahtiin myds pieni
parannus, vaikka molemmat saldoluvut ovat edelleen vahvasti
pakkasen puolella.

Kokonaisuudessaan talousennusteiden riskit painottuvat ala-
suuntaan. Trumpin hallinnon kauppapoliittiset toimet saattavat
pyyhki&d pois merkittdvan osan Suomen kuluvan vuoden talous-
kasvusta®. Muut geopoliittiset riskit, kuten Ukrainan ja L&hi-id&n
konfliktit, lisdavat yritysten ja kuluttajien epdvarmuuden tunnetta
ja voivat siten heikent&ad esimerkiksi yksityista kulutusta, inves-
tointeja ja Suomen vientid ennustettua enemman.

’Suomen Pankki, Nordea, OP.
8Suomen Pankki, Nordea.
9Suomen Pankki, Raklin suhdannekatsaus kevc¢it 2025.

2) Prime-toimistokiinteistdjen kysynta ja vuokrakehitys on vahvaa
~ heikompikuntoisissa kiinteistdissa ja syrjaisemmilla alueilla vajaakéytto kasvaa

5) Toimistomarkkinaan vaikuttavia keskeisia tunnuslukuja

Suomen talouden avainlukuja - ennusteet 2025 ja 2026

ployZ 2025e 2026e
BKT-kasvu (%) -0,2 0,8 1,8
Tyollisyysaste, 20-64-vuotiaat (%) 76,7 76,3 76,5
Véestdennuste 5 640 527 5 670 224 5 694 785
Vaestonlisdys per vuosi 37 452 29 697 24 561

Muita toimistosektoriin vaikuttavia avainlukuja
Helsinki Espoo Vantaa Tampere Turku Oulu Jyvaskyla

Vaestoennuste 2025 697 135 329 135 257 560 264 721 208 059 219 918 150 839
Vaestéennuste (vaestonlisdys 2025) 10 441 7 056 4704 4 609 2 900 2 503 1460
Tydpaikkojen maara 431977 136 875 129 775

Totetutuneet luvut - kevit 2025

Vajaakayttod (%) 16,2 % 151% 6,9 % 8,2 % 15,3 %
(PKS, Helsinki Research Forum Q1 2025) (Catella) (Catella) (Catella) (Catella)
Tilakanta (m?, Catella) 8 420 000 (PKS) 940 000 880 000 660 000 410 000
Bruttovuokrataso (€/m?2/kk) 46,0 27,3 20,3 22,5 21,4 19,3 18,3
Vuokrien kasvu . 2.8% 2,5 % 01% 11% 8,0 % 0,0 % -0,9 %
(kasvuennuste 12 kk p&aahéan, %)
Nettotuottovaatimus 55 % 6,4 % 73 % 73 % 75 % 8,0 % 8,6 %
Nettotuottovaatimus 12kk p&aasta 53 % 6.2 % 72% 72 % 74 % 81 % 87 %
(ennuste, %)

Ldahde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Helsinki Research Forum (Q1 2025), Rakli-KTI Toimitilabarometri kevcit 2025, Catella, HSY (tybpaikkaprojektio, perusskenaario)
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Taloudellinen epavarmuus, tilankayttajien kysyntatrendit ja tuleva
vaesto- ja toimistotyollisten maaran kehitys muovaavat Suomen
toimistomarkkinaa.® Hitaasti elpyvad suhdanne ja heikkeneva
tyollisyystilanne vahentavat toimistotilojen kysyntaa vield 2025.
Kuitenkin Suomen talous k&antyy positiiviseen kasvuun kuluvan
vuoden aikana. Viiveelld reagoiva tyollisyystilanne alkaa kohen-
tua ensi vuonna ja tukee toimistomarkkinan elpymista.

Taloudellisen ep&dvarmuuden lisdksi etatyd véahentas yha toi-
mistotilojen kysynt&a. Vaikka lasn&olotydn maard on kasvussa
ja monet yritykset ovat nostaneet toimistosuosituksiaan, toimis-
totilan kokonaistarve on edelleen koronapandemiaa edeltavas
tasoa matalammalla. Tilantarve vdhenee ja yritykset hakevat
hyvilla palveluilla varustettuja laadukkaampia tiloja paremmilta
sijainneilta. Tiloilta haetaan usein joustavuutta ja helppokayttsi-
syyttd seka ratkaisuja helpottamaan arkea. Toimistot nahd&an
enenevissd maarin kohtaamispaikkana ja yhteistyon keskuksina,
joissa rakennetaan vahvaa yrityskulttuuria ja positiivista tyonte-
kijakokemusta. JLL:n kyselytutkimuksen mukaan tarkeimmat syyt
suomalaisten tydntekijoiden tulla toimistolle ovat yhdessa kolle-
gojen kanssa tyoskentely, esihenkilon tai tiimin tapaaminen sek&
sosiaalinen kanssakayminen."

Tilantarpeen pienentyessa toimistomarkkinan polarisaatio
kiristyy. Halutuilla sijainneilla ja hyvékuntoisissa toimistokiinteis-
toissa vuokrat ja kdyttoasteet ovat kasvussa. Toimistovuokraus-
markkina on piristynyt prime-kiinteistojen osalta ja parhaiden
kiinteistojen tilankysynta on vahvaa. Halutuimmissa kohteissa toi-
mistokiinteistoistd ollaan valmiita maksamaan korkeitakin vuok-
ria. Toimistomarkkinan kaantdpuolella heikommilla sijainneilla tai
heikompikuntoisten kiinteistsjen tilojen vuokraus on haasteel-
lista ja vajaakaytto korkealla. Suuressa osassa toimistotilakan-
nasta vuokralaisten 18ytaminen on vaikeaa ja vuokrien kehi-
tys heikkoa.”

Helsingin toimistomarkkinan pidemman aikavélin ndkymissa
on valopilkkuja. Vdestdnkasvu tulee pysymaan voimakkaana
tulevina vuosina. Osaavan tyovoiman saatavuus p&dakaupunki-
seudulla ja yritysten panostukset parhaimpiin sijainteihin tuke-
vat Helsingin seudun prime-kiinteistdjen kysyntaa. HSY:n tyo-
paikkaprojektion mukaan Helsingin seudulla® oli kevaalla 2024
noin 800 000 tydpaikkaa™. Peruskenaariossa tydpaikkojen maara
kasvaisi vuonna 2040 noin 911 000 ja nopean kasvun skenaa-
riossa ldhes 980 000 tyopaikkaan. Tyopaikkojen kasvua rajoit-
taa pidemmalla aikavalills vaeston ikaantyminen, heikko synty-
vyys ja siten tyollisten maarén kd&ntyminen laskuun. Kuitenkin
Uudellamaalla tysllisyyden kasvun edellytykset ovat paremmalla
tasolla kuin monella muulla Suomen alueella, koska véestd on
keskimaaraistda nuorempaa. Liséksi tydpaikat sijoittuvat palve-
lutoimialoille, joissa myds tuottavuuden kasvu on ollut voimak-
kaampaa. Projektion mukaan toimialaluokista tyopaikkojen kas-
vua ajaa liikke-eldman palvelut, informaatio- ja rahoitusala sek&
julkinen hallinto ja hyvinvointipalvelut.””

Pidemmalla aikavalilla Oxford Economics ennustaa®™ Helsin-
kiin eurooppalaisessa vertailussa kaikkein korkeinta toimistotydl-
lisyyden kasvua vuosille 2025-2029.7 Toimistotydllisten ma&ran
ennustetaan kasvavan ldhes 2 prosenttia vuosittain aikavalilla
2025-2029. Helsinkiin, Manchesteriin, Dubliniin ja Tukholmaan
odotetaan korkeinta toimistotyoéllisyyden kasvua, kun esimer-
kiksi Ateenan, Hampurin, Bukarestin ja Sofian kehityksen odo-
tetaan jaavan heikoksi.

Helsinki Research Forumin aineistojen perusteella paakau-
punkiseudun toimistotilojen keskim&é&rainen vajaakaytto kas-
vaa edelleen. Padkaupunkiseudun vajaakayttd nousi kuluvan
vuoden ensimmadiselld kvartaalilla 16,2 prosenttiin (kuvio 6)®
eli 0,5 prosenttiyksikkod korkeammaksi verrattuna edelliseen
kvartaaliin. Maaliskuun lopussa p&akaupunkiseudun keskeisilla
toimistoalueilla tyhjaa toimistotilaa oli 708 000 nelidmetria.

Retta.

"Rakli, Newsec, JLL, CBRE, Helsingin kaupunki.

2Newsec, CBRE, Helsingin kaupunki.

BHelsingin seudun kaikki 14 kuntaa. Ennuste saatavilla myés koko Uudellemaalle.
“Eli alueella tysssdkdyvdd.

BHSY.
https://www.oxfordeconomics.com/resource/office-employment-in-cities-is-
resilient-but-risks-remain/

7Analyysissd ei tarkastella eri maiden ericivien etdtystrendien vaikutuksia.
Hybriditysskentelystd johtuen toimistotysllisyyden kasvu ei vdlttcmdttd ndy
suoraan toimistolla kdyvien tyéntekijéiden mdciréin kasvuna.

BHRF ei kuitenkaan tarkastele koko markkinaa, vaan ainoastaan keskeisici
toimistoalueita, joten todellinen vajaakdytts on tétdkin suurempaa.

6) Padkaupunkiseudun keskeisten toimistoalueiden*
vajaakayttoaste Q1 2021 — Q1 2025
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Ldhde: Helsinki Research Forum
*Espoon osalta tarkastelualueeseen kuuluu Keilaniemi, Leppdvaara ja
Otaniemi. Vantaan tarkastelualueeseen kuuluu Aviapolis

7) Padkaupunkiseudun keskeisten toimistoalueiden
keskimaarainen ja Grade A -toimistojen vajaakaytto

Toimisto- Vajaakaytto-
neliét aste

Aviapolis 187 815 21,00 %
- Grade A 32 419 9,30 %
CBD 638 896 15,40 %
- Grade A 286 022 1,60 %
Hakaniemi 170 586 13,10 %
- Grade A 23 409 1,20 %
Kalasatama 203 673 18,20 %
- Grade A 64 804 3,10 %
Keilaniemi 220 632 7,80 %
- Grade A 53 000 4,20 %
Leppédvaara 265 633 18,80 %
- Grade A 38 825 10,70 %
Otaniemi 174 865 21,20 %
- Grade A 17 100 901 5,30 %
Pasila 464 562 41 440 8,90 %
- Grade A 56 948 4 084 7,20 %
Pitdjanmaki 360 782 88 144 24,40 %
- Grade A 33602 8 605 25,60 %
Ruoholahti 376 883 61783 16,40 %
- Grade A 55 985 2272 410 %
Vallila 464 787 93 443 20,10 %
- Grade A 134 318 5 514 410 %
SBD 693 682 83 648 12,10 %
- Grade A 103 281 7 930 7,70 %
Sérndinen 153 738 37 560 24,40 %

Lcéhde: Helsinki Research Forum

Taulukko 7 kuvaa keskeisten toimistoalueiden yleisté vajaakayt-
toa ja kunkin alueen “Grade A" -toimistokiinteistojen vajaakayt-
toastetta. Tulosten perusteella kuluvan vuoden ensimmaisen
kvartaalin vajaakaytto oli yli 20 prosenttia Pitdjanmé&en, Sornais-
ten, Otaniemen, Aviapoliksen ja Vallilan toimistokiinteistoissa.
Kuitenkin monilla alueilla “"Grade A" -toimistokiinteistdjen vajaa-
kaytto oli merkittavasti alhaisempaa. Esimerkiksi Kalasataman,
Ruoholahden, Vallilan ja Keilaniemen vajaak&ytto oli alle 5 pro-
sentissa. Kokonaisuudessaan Rakli-KTI Toimitilabarometrin tulos-
ten mukaan toimistojen vajaakayton odotetaan lisdantyvan koko
maassa seuraavan 6 kuukauden aikana.

Raklin toimitilamarkkinakatsaus kevat 2025 @



Helsingin keskustan prime-toimistokiinteistdjen vuokrat yll&t-
tivat ylasuuntaan kevaslla 2025. Korkealaatuisten kiinteisto-
jen kysynté oli vahvaa, mika johti prime-kohteiden voimakkaa-
seen vuokrien kasvuun'. Rakli-KTI Toimitilabarometrin tulosten
perusteella Helsingin keskustan prime-kohteiden bruttovuok-
ratasot nousivat ennustettua enemman kevaalla 2025 (kuvio 8).
Kev&an kuukausittainen bruttovuokrataso nousi 46 euroon per
nelidmetri, kun vastaajat ennustivat syksylld vastaavan vuok-
ran nousevan vain reiluun 43 euroon kuluvan vuoden aikana.
Turussa n&htiin myos hienoista nousua toimistovuokrissa. Muissa
suurissa kaupungeissa vuokrat laskivat kev&alla 2025 verrat-
tuna syksyyn 2024. Vuokraennusteiden saldolukujen perusteella
vastaajat uskovat toimistovuokrien kasvuun ainoastaan Helsin-
gissd ja Tampereella seuraavan 6 kuukauden aikana. Toimis-
tojen nettotuottovaatimukset ovat nousseet odotettua enem-
maé&n kevaalla 2025 verrattuna syksyyn 2024 (kuvio 9). Helsingin
nettotuottovaatimus nousi 5,51 prosenttiin. Vielad syksyllad vas-
taajien odotukset kuluvan vuoden nettotuottovaatimuksille oli-
vat matalammalla. Nettotuottovaatimuksiin odotetaan kuitenkin
hienoista laskua kasvukolmion prime-toimistoissa kevddseen
2026 mennessa.

Helsingin ydinkeskustan ja muiden alueiden véliset erot kas-
vavat etisestaan seka kysynnan ettd vuokrien nousun osalta.
Ydinkeskustan laadukkaiden kiinteistojen vuokrien odotetaan
nousevan edelleen. Parhaimpia toimistotiloja on niukasti saa-
tavilla ja keskustan korkealaatuiset rakennukset kiinnostavat
seka tilankayttajayrityksia etta sijoittajia. Grade A -toimistojen
kysyntd on vahvaa ja vuokrat kasvavat voimakkaasti. Heikom-
pilaatuisissa kiinteistdissa vuokrakehitys on heikkoa ja vajaa-
kayttoasteet kasvavat edelleen.?®

Kuvio 10 kuvaa toimistotilojen toimistorakentamisen myon-
nettyjd rakennuslupia ja aloituksia?'. Toimistokiinteistojen raken-
tamisessa nadhd&an kasvua viime vuoden kevéaasta eteenpéin.
Sekd lupien ett& aloitusten maard kasvoi joulukuussa verrat-
tuna vuodentakaiseen. Tilankayttajien kiristyvat vaatimukset
ylldpitavéat toimistotilojen uudis- ja korjausrakentamista halu-
tuilla sijainneilla, joilla vuokrien kehitys ja toimistotilan kysynta-
nakymat ovat vahvat?? Paakaupunkiseudun toimistorakentami-
seen odotetaan vain hienoista kasvua 2025. Useita hankkeita
on lykatty johtuen ep&varmasta markkinatilanteesta. Vahem-
man halutuilla sijainneilla vajaakayttd on korkealla. Esimerkiksi
Pitdjanmaen, Sornaisten, Otaniemen, Aviapoliksen ja Vallilan toi-
mistokiinteistdissd 2025 ensimmaisen kvartaalin vajaakaytto oli
yli 20 prosenttia. Namé& alueet tarjoavat mahdollisuuksia kayt-
totarkoituksen muutoksille esimerkiksi asuin- tai muuhun kaytto-
tarkoitukseen.®

Toimistot eivét ole olleet sijoittajien suosiossa viime vuosien
aikana. Kiinteistosijoitusmarkkinassa transaktiovolyymit ovat
pysyneet historiallisen matalalla ja toimistojen markkina-arvoja
on korjattu merkittavasti alaspain. Euroopassa prime-toimisto-
markkinan sijoitusaktiviteetissa ndhd&an jo piristymisen merk-
keja. Samalla toisarvoisten kiinteistojen kysyntd on heikkoa.
Hybriditydn murros on edelleen keskeinen haaste. Kuitenkin
Euroopan keskeisten prime-markkinoiden aktiviteetti on piris-
tymassa. Hintanakemyserot ovat kaventuneet, vuokrien kehi-
tys on vahvaa ja vajaakaytto vakiintunut. Suomessa toimisto-
jen sijoitusaktiviteetti oli edelleen heikolla tasolla viime vuonna.
Toimistosektorin sijoittajakysynt&a painanut epavarmuus liséan-
tyi entisestadn. Rahoituksen saatavuus heikensi kysynt&as ja
velkamarkkina suhtautui toimistoihin varauksella. Tilankysyn-
nan epavarmat ndkymat nostavat toimistojen tuottovaatimuksia
kiinteistosijoitusmarkkinassa. Toimistomarkkina ndhd&aan edel-
leen muita sektoreita riskisempé&na. Seka kotimaisten etta ulko-
maisten sijoittajien suunnalta kiinnostus toimistoihin on vaisua.
Lisaksi ostajien ja myyjien hintandkemykset eroavat edelleen.?*

Kuluvana vuonna matalampi korkotaso, rahoituksen saata-
vuuden helpottuminen seké& kiinteistdsijoitusmarkkinan ylei-
nen piristyminen saattavat tuoda hienoista nostetta myos toi-
mistomarkkinan sijoituksiin. Toimistomarkkinan pitkan aikavalin

“Cushman & Wakefield.

Newsec, CBRE.

?'Tilastokeskuksen vuoden 2025 rakentamisen tilastojen julkaisun
viivéistymisestd johtuen kédytsssdmme ei ollut kuluvan vuoden rakentamisen
tilastoja kirjoittamishetkelld.

??Helsingin kaupunki.

22CBRE, Helsinki Research Forum.

Newsec, CBRE, Helsinki Research Forum, Retta, Helsingin kaupunki, KTI.
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8) Bruttovuokratasot — toimistot keskusta-alueilla

—Helsinki Espoo —Vantaa —Tampere —Turku Oulu Jyvaskyla
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Ldéhde: Rakli-KTI Toimitilabarometri kevcit 2025

9) Nettotuottovaatimukset
— prime-toimistot keskusta-alueilla
—Helsinki

Espoo —Vantaa —Tampere —Turku Oulu Jyvaskyla
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Ldéhde: Rakli-KTI Toimitilabarometri kevcit 2025

10) Toimistot — my6nnetyt rakennusluvat ja
aloitukset 1/72015-12/2024

—Mydnnetyt rakennusluvat ~ ——Aloitetut rakennushankkeet
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Lcihde: Tilastokeskus

ndkymissa on valoa ja nykyinen hinnoittelutaso voi avata sijoit-
tajille mahdollisuuksia. Helsingiss& toimistojen arvot ovat las-
keneet muita Pohjoismaita enemman. Prime-kohteiden vajaa-
kayttd on verrattain matalalla ja vuokrien nousu vahvaa, joten
toimistomarkkinalta 16ytyy myos merkittavia sijoitusmahdollisuuk-
sia. Sijoittajien ja tilankayttajien kysynta keskittyy yha enem-
m&n moderneihin tiloihin keskeisten osamarkkinoiden parhailla
sijainneilla.?®

»Newsec, CBRE.



3) Liiketilamarkkinaan nostetta kohentuneesta taloustilanteesta
~ heikko kuluttajaluottamus ja tydmarkkinatilanne keskeisia haasteita 2025

1) Liiketilamarkkinaan vaikuttavia keskeisia tunnuslukuja

Suomen talouden avainlukuja - ennusteet 2025 ja 2026

2024 2025e 2026e
BKT-kasvu (%) -0,2 0,8 1,8
Yksityinen kulutus (%) -0,3 0,5 15
Tyottomyysaste, 15-74-vuotiaat (%) 8,4 8,9 8,4
Véaestoennuste 5 640 527 5670 224 5 694 785
Vaestonlisdys per vuosi 37 452 29 697 24 561

Muita liiketilasektoriin vaikuttavia avainlukuja

Toteutuneet luvut — kevit 2025

Helsinki Espoo Vantaa Tampere Turku Oulu Jyvaskyla
Vaestdennuste 2025 697 135 329135 257 560 264 721 208 059 219 918 150 839
Vaestdennuste (vaestonlisdys 2025) 10 441 7 056 4 704 4 609 2 900 2 503 1460

Vajaakaytto (%, Catella) 3,3 % (PKS) 4,7 % 4,0 % 2,0 % 27 %
Tilakanta (m?, Catella) 4 000 000 (PKS) 1150 000 980 000 810 000 970 000
Helsinki Vantaa
(keskusta) (Tikkurila)
Bruttovuokrataso (€/m?/kk) 103,0 28,9
Vuokrien kasvu (kasvuennuste 12 kk p&shan, %) 0,6 % 2,0 %
Nettotuottovaatimus 57 % 72 %
Nettotuottovaatimus 12kk p&éasté (ennuste, %) 56 % 71 %

Léhde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Rakli-KTI Toimitilabarometri kevct 2025, Catella

Heikko suhdannetilanne on varjostanut liiketilamarkkinan naky-
mid&. Inflaation jyrkk& nousu ja korkea korkotaso painoivat viime
vuosien kuluttajakysynt&a. Kuluttajien luottamus on ollut heikolla
tasolla ja luottamuksen palautuminen on ollut hidasta. Pitkaan
jatkunut heikko suhdannetilanne nostaa tyottomyytta vield kulu-
vana vuonna ja painaa kuluttajien tilannetta. Lisaksi pitkan aika-
vélin haasteet, kuten verkkokaupan kasvu ja kuluttajien prefe-
renssien muutokset muovaavat edelleen markkinaa.?

Kuitenkin Suomen talouskasvu k&antyy kuluvana vuonna
positiiviseksi. Liiketilojen tilankysynt&an odotetaan kasvua 2025,
kun suhdannetilanne kohenee, kuluttajien kdytettavissa oleville
tuloille alkaa kuulua hyvéa ja yksityinen kulutus piristyy. Yksityi-
sen kulutuksen kasvu tukee vahittaiskaupan piristymista ja siten
liiketilojen tilankysynn&n elpymista.?” Toisaalta heikko tyollisyys-
tilanne ja ep&varmuus tydpaikan menettémisests ja taloustilan-
teesta tekee kuluttajista varovaisia kulutuspaatoksissgan. Geo-
poliittinen ja taloudellinen ep&varmuus ja kireat rahoitusolot
ovat painaneet kuluttajien luottamusta (kuvio 12). Huhtikuussa
kuluttajien luottamus kohentui aavistuksen edelliseen kuukau-
teen verrattuna. Ndkemykset oman talouden tilasta kohen-
tuivat, mutta usko Suomen talouskehitykseen talla hetkelld ja
12 kuukauden pé&astd heikkenivat. Lisdksi ndkemykset tyotto-
myydestad heikkenivat omalla kohdalla ja Suomessa 12 kuukau-
den paasta. Kuluttajaluottamuksen palautuminen on keskeinen
tekija vahittaiskaupan elpymisen ja siten myds liiketilojen tilan-
kysynnan kannalta.

Liiketilojen vuokrissa néhdaan laskeva trendi, mutta vajaa-
kaytté on pysynyt matalalla heikosta markkinakehityksesta huo-
limatta. Catellan kevaan 2025 tilastojen mukaan liiketilojen vajaa-
kayttd on padkaupunkiseudulla 3,3 prosenttia, Tampereella 4,7
prosenttia ja Turussa 4,0 prosenttia. Rakli-KTI Toimitilabarometrin
tulosten perusteella sek& p&akaupunkiseudun ettd muun Suo-
men liiketilojen vajaakdyttoon odotetaan hienoista kasvua seu-
raavan 6 kuukauden aikana..

2°Rakli, Helsingin kaupunki.
?’Rakli, Newsec, CBRE, Cushman & Wakefield.

12) Kuluttajien luottamus 1/2006—-4/2025
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Ldhde: Tilastokeskus

Liiketilojen heikko tilankysynt&d n&kyy vuokramarkkinassa. Lii-
ketilamarkkinassa nahd&an yhé& jako menestyvan ruoka- ja hal-
pakaupan ja vaikeuksissa olevan erikoiskaupan valilla. V&hit-
taiskaupan trendit luovat haasteita erityisesti korkeampien
vuokratasojen liiketilankaytt&jille kaupunkikeskustoissa ja kaup-
pakeskuksissa. Paivittaistavarakauppavetoisten liiketilojen kysynta
ja vuokrien kehitys on vahvempaa.?® Rakli-KTI Toimitilakatsauk-
sen kevaan 2025 tulosten mukaan liiketilojen bruttovuokrat las-
kivat Helsingin keskustassa noin 3,6 prosenttia verrattuna syk-
syyn 2024. Vantaan Tikkurilassa nelivuokrat laskivat noin 12
prosenttia. Vuokrien kehitys on ollut heikkoa, mikd on pai-
nanut liiketilojen markkina-arvoja?®. Kuitenkin barometrin vas-

2Rakli, Helsingin kaupunki.
?Helsingin kaupunki.
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taajat odottavat hienoista nousua liiketilavuokriin Helsingissa
(keskustan ulkopuolella), Espoossa ja Tampereella seuraavan 6
kuukauden aikana. Muihin suurien kaupunkien vuokriin odote-
taan laskua. Helsingin keskustan ja Vantaan Tikkurilan liiketilo-
jen nettotuottovaatimukset ovat nousseet odotettua enemméan
kevaalla 2025 verrattuna syksyyn 2024 (kuvio 13). Vield syksylla
vastaajien odotukset kuluvan vuoden nettotuottovaatimuksista
olivat matalammalla.

Kauppakeskusten myynti- ja kavijamaarat olivat kasvussa Q4
2024 edelliseen kvartaaliin sekéd vuodentakaiseen verrattuna,
vaikkakin kasvuvauhti hidastui hieman 2023 verrattuna. 50 kaup-
pakeskusta kattavan KKY:n aineiston perusteella kauppakes-
kusten myynti kasvoi viime vuoden neljannelld kvartaalilla 1,3
prosenttia ja kdvijamaara 4,4 prosenttia vuodentakaisesta. Inflaa-
tiokorjattu myynnin muutos jai kuitenkin aavistuksen negatiivi-
seksi verrattuna vuodentakaiseen. Lisaksi tilastoissa ndhdaan
merkittévia eroja liiketilatyypin perusteella. KTl:n myyntitilasto-
jen perusteella kauneuden ja hyvinvointipalveluiden, kauneuden
ja terveyden tuotteiden, kahviloiden & ravintoloiden seké& pai-
vittaistavaroiden & tavaratalojen myynniss& nahtiin positiivista
kasvua Q4 2024 edelliseen kvartaaliin verrattuna. Kauneuden ja
hyvinvointipalveluiden myynti kasvoi voimakkaasti, mikad nakyi
myds toimialan vuokrattavien tilojen osuuden kasvussa. Toisaalta

kaupan yksikdihin. Viime vuonna valmistuneet liiketilahankkeet
olivatkin suurelta osin paivittaistavarakaupan kohteita. Ruoka-
kauppaketjut ovat investoineet uusiin tiloihin joko rakennutta-
malla uutta tai sijoittamalla olemassa oleviin tiloihin.3'

Eurooppalaisten sijoittajien liiketilojen kysynta on herddmasss,
mika voi vaikuttaa tulevan sijoitusaktiviteetin piristymiseen myods
Suomessa. Suomessa sijoittajakysynnéssa nahdaan jo piristymi-
sen merkkeja. Kysyntd kohdistuu eniten paivittaistavarakauppa-
vetoisiin kohteisiin ja big box -kiinteistoihin. Kokonaisuudessaan
liiketilojen transaktiovolyymiin odotetaan kasvua 2025. Talous-
tilanteen kohentuminen on keskeists elpymisen kannalta. Mata-
lampi korkotaso tukee sijoitusaktiviteetin elpymista ja houkutte-
lee sijoittajia markkinoille. Markkinalla néhdaan myods merkkeja
ruotsalaisten sijoittajien aktivoitumisesta.®?

J'Retta, Newsec, Helsingin kaupunki.
32Rakli, Newsec, CBRE.

13) Nettotuottovaatimukset — liiketilat

—Helsinki (ydinkeskusta) —Vantaa (Tikkurila)
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myyntiluvut olivat miinuksella kaupallisissa palveluissa, vapaa- 05
ajan tuotteissa, sisustamisessa ja kodin tarvikkeissa, viihteen ja
vapaa-ajan palveluissa sekd muodissa ja asusteissa. Kauppa- o
keskusten liiketilojen kdyttoasteet ovat kasvussa sek& suurissa g 7% ‘
kaupungeissa ettd koko maan tasolla. Viime vuoden neljannen 5 o
kvartaalin kauppakeskusten kayttdaste oli paskaupunkiseudulla 2 5 *
96,1 prosenttia, muissa suurissa kaupungeissa 97,5 prosenttia ja § -
muualla Suomessa 94,8 prosenttia.>® 2

Tarjontapuolella liiketilarakentaminen on kehittynyt vaisusti %
viime vuoden loppupuolella (kuvio 14). Liiketiloille myoénne- 2%
tyt rakennusluvat kaantyivat laskevalle trendille viime vuoden 1%
kevaan jalkeen. Aloitukset kaantyivat myos hienoiseen laskuun 0% o T T
viime vuoden lopussa. Liiketilarakentaminen on kehittynyt vai- SEP TS PSS TS 0‘2’0“ %% 0 s S % owymom

susti viime vuosina ja uudet hankkeet painottuvat véahittais-

SOKTI, KKY.

‘PZ
Ldhde: Rakli-KTI Toimitilabarometri kevcit 2025

14) Liiketilat — my6nnetyt rakennusluvat ja aloitukset 1/2015-12/2024
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Ldahde: Tilastokeskus
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4) Vlaloisammasta taloustilanteesta tukea tuotannollisten kiinteistdjen markkinaan
— verkkokaupan ja vaeston kasvu yllapitavat kysyntaa pitkalla aikavalilla

15) Tuotannollisten kiinteistojen markkinaan vaikuttavia keskeisia tunnuslukuja

Suomen talouden avainlukuja - ennusteet 2025 ja 2026

2024 2025e 2026e
BKT-kasvu (%) -0,2 0,8 1,8
Yksityinen kulutus (%) -0,3 0,5 15
Vienti (%) -0,3 2,7 2,7
Tyottomyysaste, 15-74-vuotiaat (%) 8,4 8,9 8,4
Véaestdennuste 5 640 527 5 670 224 5 694 785
Vaestonlisdys per vuosi 37 452 29 697 24 561

Muita tuotannollisten kiinteistjen sektoriin vaikuttavia avainlukuja

Helsinki Espoo Vantaa Tampere Turku Oulu Jyvaskyla
Vaestdennuste 2025 697 135 329 135 257 560 264 721 208 059 219 918 150 839
Vaestoennuste (vaestonlisdys 2025) 10 441 7 056 4 704 4 609 2 900 2 503 1460

Toteutuneet luvut — keviat 2025

Vajaakaytto (%, Catella) 4,3 % (PKS) 39 % 33% 2,0 % 32 %
Tilakanta (m?, Catella) 8140 000 (PKS) 2130 000 2 270 000 1530 000 1260 000

Helsinki

(Pitdjanmaki Vantaa
ja Hertto- (Aviapolis)

niemi)
Bruttovuokrataso (€/m?/kk) 121 12,0
Vuokrien kasvu (kasvuennuste 12 kk p&shan, %) 21 % 30 %
Nettotuottovaatimus 6,8 % 6,2 %
Nettotuottovaatimus 12kk p&éasté (ennuste, %) 6,7 % 6,1 %

Ldhde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Rakli-KTI Toimitilabarometri kevdt 2025, Catella

Heikko suhdannetilanne on asettanut myos tuotannollisten kiin-
teistojen (teollisuus-, varasto- ja logistiikkakiinteistot) sektorille
omat haasteensa. Yritysten taloudellinen tilanne oli haastava
2024 ja Suomen heikko suhdannekehitys ndkyi tuotannollisten
kiinteistojen aikaisempia vuosia heikommassa tilankysynn&ssa.
Kuitenkin modernien, laadukkaiden tuotannollisten tilojen kysyn-
tanakymat ovat pysyneet hyvina ja kuluvan vuoden tilankysyn-
tdan odotetaan kasvua. Vahva kysynta ja sopivien kiinteistdjen
rajallinen tarjonta ovat antaneet nostetta kiinteistojen vuokriin
keskeisilla sijainneilla. Yritykset hakevat laadukasta tilaa hyvien
liikenneyhteyksien varrelta. Modernia, korkealaatuista tuotan-
nollista tilaa on verrattain vahan saatavilla. Liséksi esimerkiksi
paskaupunkiseudulla vapaata, tuotannollisille kiinteistoille sovel-
tuvaa tonttimaata on niukasti saatavilla halutuilla sijainneilla.
Tilankayttajaa kiinnostavat monipuoliset lastausmahdollisuudet,
riittava tilakorkeus ja riittavan suuri piha-alue. Prime-kiinteistojen
kysynt& on vahvaa ja kayttoasteet korkealla erityisesti kasvukes-
kusten laheisyydess&. Heikommilla sijainneilla ja heikompikuntoi-
sissa kiinteistoissa vuokralaisten l6ytdminen on haastavampaa.®

Tuotannollisten kiinteistojen lyhyen ja pitkan aikavélin naky-
missd on valoa. Lyhyelld aikavalilla yritysten tavoitteet opti-
moida toimitusketjuja tukevat modernien logistiikkakiinteisto-
jen kysynt&a. Yritykset hakevat tilaa keskeisiltd osamarkkinoilta
ja ESG-vaatimukset korostuvat yhd useammin vuokraneuvot-
teluissa. Lisdksi taloustilanne alkaa tukea markkinakehitysta.
Taloustilanteen kohentuminen, viennin elpyminen ja korkeampi
kuluttajien ostovoima tukevat tuotannollisten kiinteistodjen kysyn-
nan ja kayttdasteiden kasvua 2025. Kuitenkin kauppapoliittinen
ep&varmuus tuo haasteita lyhyelld aikavalills, mik& luo yleisen
epéavarmuuden lisdksi riskeja viennin odotettua hitaammalle
elpymiselle. Pidemmaélla aikavalilla tuotannollisten tilojen kysyn-
taa yllapitaa verkkokaupan kasvu ja suurten kaupunkien voi-
makas vaestonkasvu.3

Tuotannollisten tilojen vajaakaytto on edelleen verrattain mata-
lalla tasolla, vaikka suurimpien kaupunkien vajaakdyttdasteet ovat

FRakli, Newsec, CBRE, Cushman & Wakefield.
3*Rakli, CBRE, Cushman & Wakefield.

16) Bruttovuokratasot — tuotannolliset tilat

—Helsinki (Pitdjanmaki, Herttoniemi) ——Vantaa (Aviapolis)
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Léhde: Rakli-KTI Toimitilabarometri kevcit 2025

nousseet viime vuoden syksyyn verrattuna. Heikko talousti-
lanne on painanut vuokramarkkinaa. Kuitenkin vahvistuva suh-
dannenakyma tukee vuokrausaktiviteetin piristymista ja vajaa-
kaytto alkaa vahentya kuluvasta vuodesta eteenpain®. Catellan
kevaan 2025 aineistojen perusteella padkaupunkiseudun teol-
lisuus- ja logistiikkakiinteistdjen vajaakayttd on 4,3 prosenttia,
Tampereella 3,9 prosenttia ja Turussa 3,3 prosenttia. Rakli-KTI
Toimitilabarometrin tulosten perusteella tuotannollisten kiin-
teistojen vajaakdytdon odotetaan pysyvan vakaana seuraavan
6 kuukauden aikana.

Rakli-KTI Toimitilabarometrin tulosten perusteella tuotannol-
listen tilojen vuokriin ennakoitiin kasvua vield syksylla 2024. Kui-
tenkin tuoreiden kevaan 2025 tulosten perusteella seka Helsingin
Pitajanmé&en ja Herttoniemen etté Vantaan Aviapoliksen vuokrat
ovat laskeneet syksyyn verrattuna (kuvio 16). My6s 6 kuukauden
vuokraennusteen saldoluvut ovat heikentyneet, vaikka kokonai-

3CBRE.

Raklin toimitilamarkkinakatsaus kevat 2025 E



suudessaan tuotannollisten tilojen vuokriin odotetaan edelleen
kasvua kaikissa suurissa kaupungeissa. Hidastunut inflaatio ja
hitaasti vahvistuva talouskasvu pitdvat vuokrien kasvun maltilli-
sena kuluvana ja ensi vuonna.

Tuotannollisten kiinteistdjen nettotuottovaatimukset ovat
vakiintuneet viime kvartaalien aikana. Rakli-KTI Toimitilabaro-
metrin tulosten perusteella Helsingin Pitdjanmé&elld ja Hertto-
niemessa sek& Vantaan Aviapoliksen alueilla nettotuottovaati-
mukset nousivat edelleen aavistuksen kevé&alla 2025 verrattuna

17) Nettotuottovaatimukset — tuotannolliset tilat

—Helsinki (Pitdjanméki, Herttoniemi) ——Vantaa (Aviapolis)
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Lcéihde: Rakli-KTI Toimitilabarometri keveit 2025

18) Teollisuuden ja kaivannaistoiminnan
rakennukset — mydnnetyt rakennusluvat ja
aloitukset 1/2015-12/2024

—Mydnnetyt rakennusluvat —Aloitetut rakennushankkeet

9 000 000
8 000 000
7 000 000
6 000 000
5000 000
4 000 000

3000 000

Tilavuus m”3, liukuva vuosisumma

2 000 000

1000 000

Lcihde: Tilastokeskus

19) Varastorakennukset — myénnetyt rakennusluvat
ja aloitukset 1/2015-12/2024

—My®é6nnetyt rakennusluvat —Aloitetut rakennushankkeet
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Lcihde: Tilastokeskus

Raklin toimitilamarkkinakatsaus kevat 2025

syksyyn 2024 (kuvio 17). Nousu oli huomattavasti maltillisem-
paa verrattuna toimistoihin ja liiketiloihin. Tuotannollisten kiin-
teistojen tuottovaatimuksiin odotetaan hienoista laskua kevaa-
seen 2026 mennessa.

Tuotannollisten kiinteistdjen rakentaminen on pysynyt melko
vilkkaana viime vuosien aikana. Teollisuus- ja kaivannaistoimin-
nan kiinteistoille mydnnetyissa rakennusluvissa nahd&an positii-
vinen trendi viime vuoden aikana (kuvio 18). Varastorakentami-
nen on ollut runsasta vaikeiden viime vuosien l&pi, mutta viime
vuoden aikana varastoille mydnnetyt rakennusluvat ja aloituk-
set ovat olleet laskussa (kuvio 19). Kuluvana vuonna tuotannol-
listen kiinteistdjen rakennusvolyymiin odotetaan hienoista kas-
vua. Useiden suurien projektien odotetaan valmistuvan 2025 36,

Tuotannolliset kiinteistot oli kiinteistosijoitusmarkkinan vaih-
detuin sektori viime vuonna ja sijoittajakysynt& on sailynyt vah-
vana. Tuotannolliset kiinteistdt olivat ainoa sektori, jonka tran-
saktiovolyymissa n&htiin positiivista kasvua 2024 edellisvuoteen
verrattuna. Talla hetkelld sijoittajakysyntd kohdistuu l&hinna
kasvukolmion l&hialueille. Kuitenkin modernien ja hyvilla sijain-
neilla sijaitsevien tuotannollisten kiinteistsjen tarjonta on melko
vahaista. Lisdksi noussut vajaakaytto saattaa hidastaa sijoittaja-
kysynnan kasvua. Kevedmpien rahoitusolojen ja suhdannetilan-
teen kohentumisen odotetaan tukevan sektorin toipumista 2025
eteenpadin ja sijoitusvolyymiin odotetaan kasvua.®”

5) Suomen kiinteistosijoitusmarkkina kaantyi
vihdoin kasvuun Q12025 - kasvun odotetaan
pysyvén positiivisena loppuvuoden aikana

Eurooppalainen kiinteistdsijoitusmarkkina kaantyi vahvaan kas-
vuun jo viime vuoden puolella. Kiinteistdsijoitusvolyymi kasvoi
21 prosenttia vuoteen 2023 verrattuna. Kuluvana vuonna Euroo-
pan sijoitusvolyymiin ennustetaan vahvaa kasvua, kun ostajien
ja myyijien hintandkemykset alkavat kohtaamaan paremmin. Kui-
tenkin geopoliittiset jannitteet, rahoitusmarkkinan epéavakaus ja
odotettua heikompi talouskasvu saattavat hidastaa toipumista.
Kiinteistoalan ammattilaisten mukaan keskeisia Euroopan kiinteis-
tomarkkinaan vaikuttavia huolenaiheita 2025 ovat globaali poliitti-
nen ep&varmuus, Ukrainan ja L&hi-idan konfliktien eskaloituminen,
Euroopan talouskasvun hidastuminen ja saantelyn kiristyminen.3®

Euroopasta poiketen Suomen vuoden 2024 kiinteistokaup-
pavolyymi jai miinukselle edellisvuoteen verrattuna. Kirea rahoi-
tusmarkkinatilanne, ostajien ja myyjien hintangkemyserot seka
ostajien vahainen maard hidastivat transaktiovolyymin kas-
vua. Kansainvélisten sijoittajien aktiviteetti oli myods odotettua
heikompaa. Kuitenkin sijoittajakysynnan odotetaan elpyvéan ja
paremmat suhdannendkymat vetdvat muun Euroopan tapaan
myos Suomen kiinteistosijoitusmarkkinan kasvuun 2025. Mata-
lampi korkotaso ja rahoituksen parempi saatavuus, hintana-
kemyserojen kaventuminen sek& kansainvélisen sijoittajaky-
synnéan lisdantyminen tukevat elpymista. Alhaisempi korkotaso
lisda kiinteistosijoitusten houkuttelevuutta verrattuna korkosi-
joituksiin ja kaventaa myyjien ja ostajien vélisia hintangkemys-
nakemyseroja.®

Kokonaisuudessaan Suomen kiinteistosijoitusmarkkinaan odo-
tetaan kasvua. Newsecin ennusteen mukaan kuluvana vuonna
kaannytaan positiiviseen kasvuun. Kuluvan vuoden transaktiovo-
lyymiksi ennustetaan 3,0 miljardia euroa, kun viime vuoden vas-
taava kokonaisvolyymi j&i alle 2,3 miljardiin euroon.“° Ensi vuonna
transaktiovolyymin ennustetaan nousevan 3,75 miljardiin euroon.

Yhdysvaltojen kauppapoliittiset toimet voivat vaikuttaa Suo-
men kiinteistosijoitusmarkkinaan monen eri kanavan kautta ja
vaikutukset voivat olla positiivisia tai negatiivisia skenaariosta
riippuen. Yhdysvaltojen tulevaan kauppapolitiikkaan ja muiden
maiden vastatoimiin liittyy paljon epavarmuutta. Lyhyella aikava-
lilla kauppasodan eskaloituminen saattaisi heikent&a euroalueen
ja Suomen talouskasvua ja haittaisi kiinteistomarkkinan kehitysta
erityisesti lisddntyneen epé&varmuuden, rahoitusmarkkinoiden

*Newsec, CBRE, Helsingin kaupunki.

’Newsec, CBRE, KTI Markkinakatsaus kevdt 2025.

3Rakli, ULl Emerging Trends in Real Estate 2025, CBRE, BNP Paribas.
**Rakli, CBRE, Catella.

“Newsec.



epavakauden ja korkeampien riskipreemioiden kautta. Talous-
kasvun hidastuminen ja epdvarmuuden lisdantyminen voisi hei-
kentaa sijoitusaktiviteettia sek& euroalueen ettéd Suomen tasolla.
Ep&varmuus saattaisi nostaa sijoittajien riskipreemioita, mik& voisi
hidastaa sijoitusaktiviteetin toipumista Suomessa ja vaikeuttaa
osaltaan esimerkiksi kehityshankkeiden rahoitusta. Liséksi kaup-
pasodan on arvioitu kiihdyttavan Yhdysvaltojen inflaatiota, mik&
saattaisi nostaa hintoja myos euroalueella tuonti-inflaation kautta.
Korkeampi inflaatio ja siten pidempa&éan korkea euroalueen kor-
kotaso voisivat hidastaa Suomen kiinteistosijoitusmarkkinan toi-
pumista.¥

Toisaalta jos Yhdysvaltojen politiikkatoimet ja lisdantynyt epa-
varmuus johtaisivat kansainvalisten investointien véhenemiseen
Yhdysvalloissa, témé& voisi kdantds osan kansainvélisten sijoit-
tajien kysynnastd Suomen kaltaisen vakaan markkinan sijoitus-
kohteisiin. Lisaksi kauppasodan on ennustettu paasaantoisesti
vahvistavan dollaria suhteessa euroon*?. Kansainvalisten sijoitta-
jien ngkokulmasta vahvempi dollari voisi lisdta euroalueen kiin-
teistosijoitusten houkuttelevuutta, mika parantaisi suomalaisten
kohteiden kilpailukyky&*. Eurooppalaisessa vertailussa Suomen
talouskasvun ennustetaan ylittdvdan euroalueen keskimé&aaraisen
talouskasvun 2026, mika voisi edelleen tukea suomalaisen kiin-
teistosijoitusmarkkinan houkuttelevuutta.

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinassa nahtiin ensimma&inen
hergaamisen merkki (kuvio 20). Vuoden 2025 ensimmaisen kvar-
taalin transaktiovolyymi nousi noin 630 miljoonaan euroon eli
33 prosenttia korkeammaksi verrattuna vastaavaan ajankoh-
taan vuosi sitten. Yhteiskuntakiinteistdsektori oli ensimmaisen
kvartaalin vaihdetuin sektori (27 % kokonaisvolyymistd), mutta
kauppoja tehtiin merkittava maara myos liiketila- ja tuotannol-
listen kiinteistdjen sektoreilla (25 % ja 18 %). Asuntosektorin
kaupat kattoivat 13 prosenttia kokonaisvolyymista ja toimisto-
jen volyymi jai 12 prosenttiin.**

Suomessa sijoittajakysynnén odotetaan kohdistuvan alkuvuo-
desta eniten tuotannollisiin kiinteistdihin ja asuntoihin. Kuiten-
kin myos yhteiskuntakiinteistojen ja liiketilojen kysynn&ssa nah-
d&aan kasvupotentiaalia®. Rakli-KTI Toimitilabarometrin tulosten
perusteella sekd ulkomaiseen ettd kotimaiseen sijoittajakysyn-
taan odotetaan kasvua seuraavan 12 kuukauden aikana (kuvio
21). Kuitenkin ngkemykset kotimaisen sijoittajakysynnén lisdanty-
misestd ovat hieman heikentyneet verrattuna syksyyn 2025, kun
taas ulkomaisen sijoittajakysynnan kasvuun uskoo yha suurempi
osuus vastaajista. 88 prosenttia barometrin vastaajista uskoo,
etta kiinteistosijoitusmarkkinan tilanne on parempi 12 kuukauden
kuluttua nykyhetkeen verrattuna. Tama on selkeésti optimistisin
lukema 10 vuoteen. Transaktioiden uskotaan lisaantyvan kaikilla
toimitilasektoreilla. Kuitenkin suurempi osuus vastaajista uskoo
toimistojen ja liiketilojen kauppavolyymin kasvuun, kun taas tuo-
tannollisten kiinteistdjen kauppavolyymin kasvuun uskoo syk-
syn barometriin verrattuna hieman pienempi osuus vastaajista.

Tiettyjen sijoittajaryhmien haasteet hidastavat kauppavolyy-
min kasvumahdollisuuksia kuluvana vuonna. Kiinteistosijoitus-
rahastojen ja -yhtididen rahoitustilanne on aiempaa kiredmpi.
Viime vuonna erityisesti avoimien kiinteistérahastojen haasteet
toivat epavarmuutta markkinaan. Erikoissijoitusrahastot muut-
tuivat kiinteistomarkkinalla netto-ostajista nettomyyjiksi. Mark-
kina odottaa kansainvélisten sijoittajien paluuta markkinoille,
mit& ei vield ndhty odotetulla tavalla viime vuonna. Ulkomaiset
sijoittajat arvioivat Suomen markkinan tarjoamia mahdollisuuksia
verrattuna muihin maihin. Euroopan kiinteistosijoitusmarkkinan
piristyminen lupaa positiivisempaa kehitystd mysés Suomeen.*®

Institutionaalisille sijoittajille muut omaisuuserat saattavat
ndyttda aikaisempaa houkuttelevammilta kiinteistoihin verrattuna.
Elskeuudistuksen on arvioitu vaikuttavan negatiivisesti eldkeyh-
tividen kiinteistosijoituksiin. Uudistuksen uskotaan vaikuttavan
nimenomaan suomalaisiin kiinteistdihin kohdistuviin sijoituksiin.
Vaikka uudistuksen on mé&éara tulla voimaan vasta 2027, uudistus
saattaa jo vaikuttaa eldkeyhtididen halukkuuteen I&dhted mukaan
uusiin kiinteistohankkeisiin. Kuvio 22 kuvaa elgkeyhticiden kiin-
teistosijoituksia 2005-2024%. Kiinteistosijoitusmarkkinan yleinen

“Rakli, Newsec, Peterson Institute for International Economics.
“?Esimerkiksi Peterson Institute for International Economics.
“Newsec

KTl

“Newsec.

“Helsingin kaupunki, Newsec, KTl Markkinakatsaus kevcit 2025.
YTELA.

alaméaki ngkyy myos eldkeyhtididen kiinteistosijoituksissa 2022—
2023. Kuitenkin eldkeyhtiociden kiinteistosijoitusten alamé&ki on
tasaantunut 2023 kolmannen kvartaalin jélkeen. Vaikka kuviossa
esitetyt muutokset johtuvat osittain arvon muutoksista ja osit-
tain myynneista ja ostoista, ndemme kuitenkin suuntaa antavia
merkkeja siita, etta elakeyhtiot eivat ole ainakaan taysin hylkaa-
mésséa kiinteistoja.

20) Ammattimaisen kiinteistosijoitusmarkkinan
transaktiovolyymi 2015-2026
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Lcéihde: KTI, Newsec (ennuste)

21) Kotimaisen ja ulkomaisen
sijoittajakysynnan saldoluvut

—Ulkomainen sijoittajakysynté& —Kotimainen sijoittajakysynta
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Ldhde: Rakli-KTI Toimitilabarometri kevdit 2025

22) Tyoeldkevakuuttajien kiinteistosijoitukset
Q1/2004—-Q4/2024

—Yksityinen sektori —Julkinen sektori
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Léihde: TELA

Rakli-KTI Toimitilabarometrin
kysely toteutettiin huhtikuussa 2025.

Kyselyyn osallistui 52 kiinteistomarkkinoiden asiantuntijaa.



