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KTl Markkinakatsaus — kevat 2008

Viuosi 2008 on kiinteistosijoitusmarkkinoilla labtenyt likkeelle vilkkaasti. Kiinteistokauppojen
kokonaisvolyymi nousi jo ensimmdiiselld vuosineljannekselld yli kabteen miljardiin. Toimitila-
rakentaminen on edelleenkin runsasta. Péidkaupunkiseudulle nousee huomattava mdrd toimis-
totilaa, ja vébittdiskaupalle on suunnitteilla mittavia bankkeita niin pédkaupunkiseudulla kuin
muuallakin Suomessa. Parbaiden alueiden ja tilojen vuokratasot ovat olleet selkedisti nousujob-

teisia.

Kansainvlisen talouden jatkuva epdvarmuus beittid kuitenkin synkkenevdn varjonsa myos
kiinteistomarkkinoiden kebitykselle. USA:sta liikkeelle liibtencen subprime —kriisin lopulliset vai-
kutukset talouteen ovat edelleen himdirdn peitossa, mutta yhd todenndkoisemmelta vaikuttaa, etti
ne tulevat ulottumaan reaalitalouteen myos Euroopassa. Vabvasti viennistd riippuvainen Suomi
kobtaa myds tissi mielessi uusia baasteita. Nébtivdksi jéd myds, kuinka laajalti tilanne vai-
kuttaa tyollisyyteen sekd kuluttajien yleiseen luottamukseen ja kulutushaluibin. Epdvarmuuden
lisdcntyminen saattaa nikyd sédstimishalujen kasvuna, mikd vébentdisi yksityisti kulutusta
ja talouden aktiviteettia. Kuluttajien luottamuksella on myds suora yhteytensd asuntomarkki-
noiden kebitykseen. Taloudellisten ennustelaitosten kasvuennusteita on viime kuukausina rukattu

laajalti alaspéin kautta maailman.

Yksi kansainvdlisten raboitusmarkkinoiden selkec vaikutus kiinteistomarkkinoille nikyy ja tun-
tuu kiinteistorahoituksen kautta. Kiinteistokauppojen ja -bankkeiden raboituksen saatavuus on
kiristynyt selkedsti sitten viime syksyn, joskin byville hankkeille l6ytyy péicdomaa edelleenkin.
Kiristynyt tilanne nikyy niin lainoitusasteissa, raboituksen hinnassa kuin raboitusprosesseis-
sakin. Tétd kautta markkinoille on toisaalta avautunut lisd tilaa omaa péidomaa pamottaville

sijoittajille.

Asuntomarkkinoiden tila pubuttaa poliittisia pdttdjid, talouden asiantuntijoita sekd markkina-
toimijoita laajalti. Asuntojen binnat pitivdt pintansa epavarmuuden lisadntymisestd huolimat-
ta, joskin myyntiajat ovat kautta linjan pidentyneet. Vapaaraboitteisten asuntojen uustuotanto
hiljenee uusien asuntojen kysynndin hiljenemisen seurauksena. Asuntojen vuokrat ovat parbailla

alueilla nousseet ripedisti.

Suomalaiset kiinteistomarkkinat kobtaavat wyt ensimmdiistd kertaa buonompia aikoja osana
kansainvilistd kiinteistosijoitusympdristoda. Verrattuna esimerkiksi vuositubanmen vaibteen
laskusubdanteescen toimii markkinoillamme nyt moninkertainen médré osapuolia. Lisciksi toi-
mijoiden ja néiden strategioiden kirjo on kasvanut merkittdvdsti, miki saattaa subdanteiden
vaibdellessa tasoittaa markkinoiden kebitysti. Ainakin toistaiseksi markkinoilla niyttid riit-
tdvdin sekd ostajia, myyjid etld kiimnostavia kobteita, miké osoittaa markkinoiden toimivuuden
ainakin tdssd mielessd parantuneen. Nébtcvdksi jid, mikd on Suomen — kuitenkin pienten ja
haavoittuvien - markkinoiden asema, mikili kansainvdlisen talouden ongelmat yhi pitkittyvet

ja syvenevdt.

KTI on tehnyt parhaansa varmistaakseen markkinakatsauksessa
esitetyn tiedon oikeellisuuden. KTI ei kuitenkaan vastaa siihen
mahdollisesti jaaneisti virheisti tai niiden mahdollisesti aiheuttamista
vahingoista. Otamme mielellimme vastaan kommenttejanne ja
korjaus- tai kehitysehdotuksianne markkinakatsauksen

suhteen.



Suhdannekuvissa epavarmuutta

Talouden pitkittyva epavarmuus heikentaa
maailmantalouden nakymia

Maailmantalouden nikymii kuvataan yleisesti selkeasti
synkemmin sanakdintein kuin vield muutamia kuukau-
sia sitten. Yhdysvalloista alkanut rahoitus- ja asunto-
markkinoiden kriisi on sittenkin alkanut hiljalleen levita
my®s reaalitalouden puolelle ympéri maailman. USA:n
talouden voidaan nyt katsoa olevan taantumassa, jonka
tosin uskotaan jaivin melko lyhytaikaiseksi. Lisiksi in-
flaatio nostaa paitiin ympiri maailman, ja useissa mais-
sa etenkin ruuan hinnan nousu on lisinnyt kansalaisten
huolta ja levottomuutta.

Kriisin alkaessa luotettiin siihen, etti kehittyvien mai-
den voimakas kasvu siivittida maailmantalouden yli
vaikeampien aikojen ilman merkittivid kolhuja, mutta
vientikysynnin hiipuessa tihin ei voida enii luottaa.
Kehittyvien talouksien kasvun pitdisikin nyt tukeutua
kotimaiseen kulutuskysyntiin, jolle taas puolestaan in-
flaatio luo omat rajansa. Maailmantalouden kehityksen
laajimmin keskusteltuja aiheita tilld hetkelld on vaike-
uksien odotettu kesto: yhi useammat asiantuntijat lyk-
kaavat kuluvan vuoden lopulle asetettuja kddnnepiste-
ennusteitaan pidemmaille. Monet odottavat vuodesta
2009 jopa kuluvaa vuotta heikompaa. Taloudellisia
ennusteita leimaa kuitenkin varsin laajalti levinnyt epi-
varmuus tulevaisuuden niakymisti ja ongelmien kestosta
ja laajuudesta.

Vahva euro heikentaa Euroopan maiden
kilpailukykya

Rahoitusmarkkinoiden kriisi on nikynyt myés valuut-
takurssien muutoksissa. Eurolle on noteerattu kautta
aikain korkeimpia kursseja suhteessa dollariin, miki
vaikuttaa maiden kilpailukykyyn vientimarkkinoilla.
Heikko dollari ei riitd vetimiin Yhdysvaltoja vientive-
toiseen kasvuun, koska maan viennin osuus on talouden
kokoon nihden pieni. Toisaalta vahva euro heikentii
euroalueen maiden kilpailukykyi merkittavisti. EKP:n
korkopolitiikkaa vahvan euron, kiihtyvin inflaation ja
maailmantalouden epdvarmuuden ristipaineissa on seu-
rattu mielenkiinnolla. Talli hetkelldi EKP:n uskotaan
ldhtevin pitivin ohjauskorkonsa nykyisellddn ainakin
kunnes inflaatiopaineet hellittivit talouskasvun viilene-
misen myota.

Suomen BKT-ennusteet edelleen euroalueen
keskiarvon ylapuolella

Ennustelaitokset ovat kevidin kuluessa alentaneet tai
alentamassa BKT:n kasvuennusteitaan kautta linjan.
Nopeasti heikentyneet talousnikymit ovat vetineet
vuodenvaihteen tienoilla julkaistujen noin kolmen pro-
sentin BKT-ennusteita reippaasti alaspiin; ja uusimmis-
sa ennusteissa vuoden 2008 talouskasvun ennakoidaan
asettuvan kahden prosentin tuntumaan seki tille ettd
ensi vuodelle. Aiempaa varovaisemmissa ennusteissa on
osin kyse maailmantalouden epidvarmuuden pitkitty-
misen vaikutuksista, osin kotimaisista ongelmistamme.

Kahden prosentin vaatimattomalla tasollakin Suomen
BKT-kasvu asettuu euroalueen keskiarvon paremmalle
puolelle.

Ruuan ja energian hinnat nostavat inflaatiota

Suomi on jo ehtinyt tottua euron mukanaan tuomaan
varsin alhaiseen inflaatioon. Tamin hetken nikymit
osoittavat kuitenkin huolenaihetta myos tilli rinta-
malla. Inflaatiota nostavat — myds Suomessa — eniten
ruuan ja 6ljyn hintakehitys. Lisiksi palkkojen nousu voi
lisita inflaation vilillisia vaikutuksia. Taloudelliset en-
nustelaitokset uskovat kuitenkin inflaation kiihtymisen
jaavin viliaikaiseksi. Talouden yleisen viilenemisen ja
korkojen laskun uskotaan tuovan inflaatiota alaspiin jo
kuluvan vuoden loppupuolelta lukien.

BKT, volyymin muutos
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Kuluttajien luottamusindikaattori
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Vahvan tyoéllisyyskehityksen katkeaminen voi
vaikuttaa kulutuskysyntaan

Suomen tyéllisyystilanne on kehittynyt varsin suotui-
sasti viime vuosina. Talouskasvun hiipuminen asettaa
tamiankin kehityksen uuteen valoon. Tyéllisten miari
kasvanee kuitenkin vield tdnd vuonna varsin suotuisasti,
mutta ensi vuonna selkeisti vihemmain. Tyéllisyysna-
kokulmasta rakenteelliset kohtaanto-ongelmat jatkuvat
edelleen. Alueelliset erot ovat suuria, ja saattavat jopa
edelleen kasvaa.

Talouden epiavarmuuden mahdolliset vaikutukset yksi-
tyiseen kulutukseen ovat luonnollisesti kiinteistémark-
kinoiden nikokulmasta kriittisid. Kuluttajien pitkdan
vahvana sdilynyt luottamus, alhainen siistimisaste ja
positiivisesti kehittynyt tulotaso on siivittinyt vihit-
tdiskaupan ripeidi kasvua jo vuosia. Kaikki liiketilamark-
kinoiden indikaattorit — vuokrat, tuotot, kiyttdasteet ja
rakentaminen - ovat siksi kehittyneet varsin positiivi-
sesti.

Taloudellisen tilanteen heikkeneminen voi kuitenkin
nakertaa kuluttajien luottamusta nopeastikin. Kulutta-
jien luottamusindikaattori on jo pitkdn aikavilin keski-
arvon alapuolella — joskin my®s tdssi suhteessa olemme
edelleen selkeidsti euroalueen keskiarvon ylipuolella.

Tyolliset ja tyottomat
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Lihde: Tilastokeskus

Kiristyvi inflaatio, vahvan tyéllisyyskehityksen katkea-
minen ja kuluttajien lisidntynyt kiinnostus sddstimisti
kohtaan saattavat vihentdd myés ihmisten kulutusmah-
dollisuuksia ja —haluja. Vaikutukset nikyisivit luonnol-
lisesti suoraan my®s asuntomarkkinoilla. Téssd suh-
teessa oma merkittivd vaikutuksensa on tietysti myés
hallituksen tulevilla veroratkaisuilla.

Suomen kansantalouden keskeisia tunnuslukuja, %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

BKT (volyymin muutos) | 5,1 2,6 1,6 1,8
Inflaatio 34 26 1,6 0,9
Ty6ttomyysaste 98 9,2 9.1 9,1
Korot: 3 kk 44 43 3.3 2,3
Korot: 10 vuotta 5,5 5,0 5,0 4,1

2007 2008** 2009**

37 28 49* 44* 23 18
02 09 16 25 34 22
88 84 77 69 62 6.2
21 22 31 43 42 42
41 34 38 43 40 40

Lihde: Tilastokeskus, Nordea, Suomen Pankki

* = ennakkotieto, ** = ennuste

Kiinteistomarkkinoiden yleiskuva edelleen melko

positiivinen

1 Vuoden
ensimmaisen
neljanneksen
transaktio-
volyymi yli
2 miljardia

Tuottovaati-
mukset lievassa
nousussa

Suomessa

toimii yli 70
1 ulkomaista

sijoittajaa

Kiinteistokauppojen aktiviteetti hyvalla tasolla
Vuoden 2007 kiinteistékauppojen kokonaisvolyymi
nousi ennitystasolle, lihes 6 miljardiin euroon. Vuoden
2008 ensimmaisen neljainneksen kokonaisvolyymi nousi
yli kahden miljardin euron, miki on selkeésti enemmin
kuin vastaavana ajanjaksona viime vuonna. Alkuvuoden
volyymii tosin nostavat muutamat yksittdiset suuret
kaupat. CapManin tammikuussa hankkima hotellisalk-
ku oli arvoltaan yli 800 miljoonaa euroa, ja my6s Kam-
pin kauppakeskuksen yli 450 miljoonan kauppahinta
nostaa kokonaisvolyymii reippaasti.

Markkinoilla uskotaan yleisesti kokonaisvolyymin jia-
vin kuitenkin tind vuonna markkinoiden viilenemisen
myotd viime vuoden ennityslukemia alhaisemmaksi.

Toistaiseksi markkinoilla niyttiisi kuitenkin liikkuvan
sekd ostajia, myyjii ettd kiinnostavia kohteita. Kansain-
vilisen sijoituskysynnin uskotaan kuitenkin vihenevin
kohtuullisen jyrkésti.

Suomen kiinteistomarkkinat yha tiiviimmin
sidoksissa kansainvaliseen kehitykseen

Uskoa markkinoiden volyymiin heikentds lihinni kan-
sainvilisten kiinteistdmarkkinoiden niakymien heiken-
tyminen. Monilla Euroopan markkinoilla kaupankiynti
on viime syksyn jilkeen hiljentynyt merkittavésti ja kiin-
teistdjen arvot ovat joustaneet alaspdin. Téssd suhteessa
Suomen markkinoiden tilanne on — ainakin toistaiseksi
— pysytellyt varsin vahvana. Kansainvilisen talouden ja
rahoitusmarkkinoiden tilanne vaikuttaa markkinoiden



Esimerkkeja merkittavista yksittdisten kohteiden
transaktioista paakaupunkiseudulla, 2007-2008/Q1

/

kansainvilistymisen my6ti kuitenkin entistd suoraviivai-
semmin kiinteistdmarkkinoidemme tilanteeseen. Tassi

mielessd kohtaamme nyt ensimmaisti kertaa vaikeampia
aikoja osana kansainvilisti kiinteistdsijoitusmarkkinoi-
den toimintaympiéristéd. Tama vaikeuttaa osin markki-
noiden kehityksen ennakointia. Toistaiseksi Suomen — ja
pohjoismaiden yleensikin — markkinanidkymii pidetdin
kuitenkin varsin suotuisina eurooppalaisessa toimintaym-
paristossa.

Kiinteistorahoitus kriittinen kilpailutekija
Rahoituksen merkitys kiinteistosijoittamisessa on kas-
vanut merkittdvisti viime vuosina. Alhaisten korko-
jen ja runsaan pdadomatarjonnan toimintaymparistdssa
voimakkaastikin velkavetoinen kiinteistdsijoittaminen
nosti suosiotaan. Tassd mielessi tilanne on muuttunut
ratkaisevasti sitten viime syksyn. Rahoituksen saatavuus
on kiristynyt ja hinta noussut. Tdmain seurauksena kaik-
kein velkavetoisimpien sijoittajien toimintamahdolli-
suudet ovat pienentyneet tai jopa kadonneet.

Suomessa rahoitusta on kuitenkin edelleenkin koh-
tuullisen hyvin saatavissa verrattuna moniin muihin
markkinoihin. Luotettava lainanottaja saa uskottaviin
kiinteistdinvestointeihin kohtuullisen mé&irin vierasta
padomaa. Rahoittajat tutkivat rahoitettavia kohteitaan
kuitenkin entistd tarkemmin, ja riskipitoisempien hank-
keiden korkomarginaalit ovat nousseet. Siksi hyvit
rahoittajasuhteet ja kilpailukykyiset rahoitusratkaisut
ovat nousemassa entistd keskeisemmaiksi kilpailuteki-
jaksi nykymarkkinoilla.

Kansainvalisten sijoittajien virta Suomeen jatkuu
Kaksi kolmasosaa viime vuoden kiinteistokaupoista teh-
tiin ulkomaisten sijoittajien toimesta. Kuluvan vuoden
ensimmadisten kuukausien kaupankdyntivolyymi jakau-
tuu melko tasan kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien
vililli. Vuoden 2007 aikana Suomeen tuli jilleen yli 20
uutta ulkomaista toimijaa. Kaiken kaikkiaan Suomessa
toimivien ulkomaisten sijoittajien lukuméaird on noussut
jo yli 70:een.

Kuluvan vuoden alkukuukausien merkit-
taviin uusiin tulokkaisiin kuuluvat Carlyle
Group, joka osti parinsadan miljoonan
euron kiinteistésalkun Tapiolalta, seki Sin-
gaporen hallituksen varoja sijoittava CIG
Real Estate, joka tuli Cityconin kumppa-
niksi Ison Omenan vihemmistdomistajak-
si. Myds Protego Real Estate lisdsi mer-
kittavisti Suomen sijoituksiaan ostamalla
Kampin  kauppakeskuksen Boultbeeltd
huikeaan 452 miljoonan euron kauppahin-
taan. Tami kauppa on yksi suurimpia yk-
sittdisen kiinteiston kauppoja Euroopassa
tand vuonna.

Rahoitusmarkkinoiden kiristymisen my®-
td uudet tulokkaat ovat nyt tyypillisesti

Miten uskotte kotimaisen ja ulkomaisen sijoitta-
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runsaammin omaa piiomaa kiyttivii sijoittajia verrat-
tuna esimerkiksi vuoden takaiseen tilanteeseen.

Myos kotimaista padomaa on tarjolla

Kotimainen sijoittajakysynti on pysytellyt vahvana.
Aktiivisimpia kotimaisia toimijoita ovat edelleen kiin-
teistorahastot. Ehdottomasti suurin kotimaisin voimin
tehty hankinta tdnid vuonna on CapManin perustaman
hotellirahaston 805 miljoonan euron salkun osto Nort-
hern European Propertiesilta tammikuussa. Kauppaan
kuului yhteensi 39 hotellikiinteistdd, joista yksi on
Ruotsissa ja loput Suomessa. My6s Aberdeenin hallin-
noimat rahastot ovat kasvattaneet salkkujaan.

Kotimaiset elikeyhtiét ovat olleet suorissa kiinteis-
tosijoituksissaan kohtuullisen maltillisia viime aikoina.
Sijoituksia on tehty paidsiddntdisesti episuorasti kiin-
teistorahastojen kautta. Tosin markkinoiden viime ai-
kojen kehitys parantaa instituutioiden kilpailuasemaa
markkinoilla. Kiinteistdsijoitusten kilpailuasemaa suh-
teessa muihin varallisuuslajeihin voidaan myés pitidi
kohtuullisen vahvana. Kotimaisen sijoittajakysynnin
uskotaankin pysyttelevin kaiken kaikkiaan varsin kor-
kealla tasolla. Kauppojen syntyminen ja volyymin ke-
hitys néyttiisikin olevan lihinni kiinni siitd, 1oytavitko
ostajat ja myyjit yhtenevii nikemyksid kaupan olevien
kohteiden hinnoista ja muista ehdoista.

Tuottovaatimukset kddntyneet lievaan nousuun
Kiinteistdsijoitusten  nettotuottovaatimukset —alkoi-
vat jyrkdn laskun vuoden 2004 loppupuolella. Prime-
kohteiden keskiméairdiset tuottovaatimukset laskivat
kolmessa ja puolessa vuodessa 1,5-2 prosenttiyksikkod.
Nk non-prime —kohteissa lasku oli vield jyrkempas.
Kansainvilisen epivarmuuden lisidannyttyd lasku kui-
tenkin pysihtyi viime syksyni. Viimeisen puolen vuo-
den kuluessa tuottovaatimukset ovat prime-kohteissa
nousseet noin 0,1 prosenttiyksikkdéd. Tamén suuruisen
tuottovaatimuksen muutoksen vaikutus kiinteistén ar-
voon enemmin kuin kompensoituu vuokrien kehityk-
sella. Riskillisemmissé kohteissa tuottovaatimukset ovat
kuitenkin joustaneet selkeimmin yléspiin. Tuottovaa-
timusten nousun odotetaan jatkuvan tulevan vuoden
aikana jopa hieman kiihtyen.

Kaynnissa olevat toimitilarakennushankkeet

paakaupunkiseudulla huhtikuu 2008
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Lihde: KTI Kiinteistoindeksi

Kiinteistodsijoitusten tuotto kilpailukykyinen
Suomalaiset kiinteistdsijoitusmarkkinat tuottivat vuon-
na 2007 11,3 prosentin kokonaistuoton. Arvonmuutos
oli 4,6 prosenttia ja nettotuotto edelleen varsin muka-
vasti 6,4 prosentin tasolla. Liiketilat olivat varsin sel-
kedlld erolla parhaiten tuottava kiinteistotyyppi 15,8
prosentin kokonaistuotollaan. Etenkin kauppakeskus-
kiinteistdjen kokonaistuotto nousi varsin korkealle ta-
solle sekd vuokra-arvojen nousun ettd tuottovaatimuk-
sen laskun siivittdimini. Toimisto- ja asuinkiinteistot
olivat huonoiten tuottavia kiinteistésektoreita, joskin
niidenkin kokonaistuotot piityivit 9,7 ja 9,8 prosent-
tiin. Vuoden 2007 kokonaistuotto oli KTI:n Kiinteis-
téindeksin kymmenvuotisen historian toiseksi korkein.
Kiinteistét menestyivit hyvin my®és eri varallisuuslajien
vilisessd vertailussa, ja tuottivat parempaa kokonais-
tuottoa kuin osake- ja joukkovelkakirjasijoitukset.

Rakentaminen jatkuu kohtuullisen vilkkaana

RT Rakennusteollisuuden huhtikuisen suhdanne-en-
nusteen mukaan rakentamisen nikymit ovat edelleen
kohtuullisen positiiviset. Rakentamisen méirin kas-
vu kuitenkin hidastuu viime vuoden huippulukemis-
ta. Asuntorakentaminen hiljenee jonkin verran, mutta
toimitila- ja infrarakentaminen ylldpitivit rakentami-
sen volyymin kasvua. Rakennusteollisuuden panosten
kustannukset nousivat vuoden 2007 aikana periti 5,9
prosenttia. Rakennuskustannusten odotetaan jatkavan
nousuaan edelleen rakennustuotteiden hintojen ja palk-
kakustannusten nousun myota.

Paakaupunkiseudun toimitilarakentamisessa
painopiste siirtymassa liiketiloihin
Toimitilarakentaminen jatkuu vilkkaana etenkin pii-
kaupunkiseudulla. Vuoden 2008 ensimmiisen neljin-
neksen lopussa Helsingissd, Espoossa ja Vantaalla oli
rakenteilla kaiken kaikkiaan yli 1,2 miljoonaa nelioti
toimitiloja, joista ldhes puolet on toimistotiloja. Suun-
nitteilla on nelidissd mitaten vieldkin suurempi maara
uusia hankkeita. Uusien toimistohankkeiden aloitusten
ennakoidaan kuitenkin hiljenevin sijoituskysynnin
viilenemisen myé6ti. Myos kiyttdjien tilatarpeet ovat



todennikdisesti tyydytettivissi jo olemassa tai tekeilld
olevalla tilakannalla, joskin uuden toimistotilan suosio
jatkuu vuokramarkkinoilla vahvana.

Muutaman vuoden hieman hiljaisempana olleen liike-
tilarakentamisen voidaan ennakoida puolestaan jilleen
virkistyvin. Julkisuudessa on ollut esilld useita varsin
mittavia uusiakin avauksia liiketilarintamalla, uusimpa-
na ja merkittidvimpini hankkeena Vantaalle puuhattu

jopa 300000 nelién valtava kauppakeskushanke. Tdmin
hankkeen kidynnistyminen on vield sangen epivarmaa,
eikd todennikaisesti toteudu aivan lihitulevaisuudessa.
Sen sijaan Vihtiin suunnitellun 15 hehtaarin Ideaparkin
suunnittelu on jo pidemmills, ja tavoitteena on aloittaa
rakennustydt parin vuoden sisilli, mikéli kaavoituk-
sesta saavutetaan yhteisymmirrys. Myos logistiikkara-
kentaminen jatkuu vilkkaana korkealuokkaisten tilojen
kysynnin kasvun siivittiména.

Asuntomarkkinoiden kehitys puhuttaa

Asuntomarkkinoiden tila ja kehitys puhuttaa varsin laa-
jalti sekd Suomessa ettd kansainvilisesti. Kansainvilisen
talouden kriisi on pitkilti asuntomarkkinaldhtéinen, ja
USA:ssa asuntojen hinnat ovat pudonneet rajusti. Eu-
roopassa vakavin asuntohintakupla on puhjennut Es-
panjassa, jossa asuntohintojen laskun uskotaan jatkuvan
edelleen. EU-maista my®s Irlannin, Tanskan ja Viron
asuntomarkkinat ovat viilenneet selkeisti. Muissa EU-
maissa asuntomarkkinoiden tasapaino on parempi, ja
mahdollisten hinnankorjausliikkeiden oletetaan jadvin
lieviksi ja viliaikaisiksi.

Suomessa asuntokauppa hiljenee, mutta hinnat
pitavat pintansa

Suomessa asuntomarkkinoita seurataan niin ikdin suu-
rella mielenkiinnolla. Toistaiseksi asuntokauppa on kui-
tenkin jatkunut suhteellisen vilkkaana, ja Kiinteistovili-
tysalan keskusliiton mukaan alkuvuoden volyymit ovat
pudonneet viime vuoden huipputasosta vain hieman.
Hinnatkin ovat paisiintoisesti pitineet pintansa, jos-
kin joillakin seuduilla vihemmin haluttujen alueiden
hinnat ovat joustaneet alaspiinkin. Asuntojen myynti-
ajat ovat kuitenkin pidentyneet kautta linjan.

Asuntorakentaminen hiljenee hieman

Uusien asuntojen kauppa hidastui viime vuodesta al-
kaen. RT Rakennusteollisuuden mukaan rakentajilla
on uusia myymattémid asuntoja noin 1400 kpl. Myy-
mittéomit asunnot hillitsevdt uusien asuinrakennusten
aloittamisintoa jonkin verran. My®&s pientalojen ra-
kentamiseen odotetaan hiljenemisti. Asuntopoliittisen
ohjelman perdankuuluttamaa valtion tukemaa asunto-
tuotantoa ei todennikoisesti saada merkittavisti kiynnis-
tettyd vield kuluvana vuonna piikaupunkiseudun kunti-
en toimenpiteistd ja julkilausumista huolimatta. Tuetun
tuotannon kdynnistiminen edellyttds kuntien jarjestivin
rakentajien odottelemia kohtuuhintaisia tontteja. Kaiken
kaikkiaan asuntoaloitusten ennakoidaan tdni vuonna jaa-
vin noin 28000 asuntoon, mikd on parisen tuhatta asun-
toa vihemmain kuin viime vuonna.

Paakaupunkiseudun asuntovuokrat selkeassa
nousussa

Asuntomarkkinoiden viimeaikainen kehitys on johtanut
vuokra-asuntojen kysynnin selkedin kasvuun etenkin
padkaupunkiseudulla. Helsingin keskustassa pienten
asuntojen uusien vuokrien vuosinousu lihentelee 10

prosenttia. Halutuimmissa osoitteissa nousu on ollut ti-
takin nopeampaa. Parhaiden yksididen neliévuokrataso
lihentelee 30 euroa. Myés Espoossa vuokrien nousu
on ollut ripedi. KTl:n ja Kauppalehden barometrissa
Helsingin keskustassa sijaitsevan 60 nelidisen asunnon
vuokraan ennustetaan 7 prosentin kasvua seuraavan
vuoden kuluessa.

Asuntosijoitusmarkkinoiden tunnusluvut
vahvistuneet

Vuokra-asuntojen vahva kysyntd nikyy asuntomarkki-
noiden muissakin tunnusluvuissa. Suurten asuntosijoit-
tajien asuntosalkkujen kiyttdaste on erittiin korkealla
tasolla. Vuokra-asuntojen pidempiaikainen tyhjillian
olo on nykymarkkinoilla poikkeuksellista — vuokralai-
sen lihtiessd uusi 16ytyy useimmiten tilalle hyvin no-
peasti. Myds vuokralaisten vaihtuvuus on laskenut vii-
me vuosien tasosta, mikd on asuntosalkun kassavirralle
luonnollisesti varsin myénteinen asia.

Vuokra-asuntokysynnin vahvistuminen, vuokratasojen
nousu ja asuntojen myénteinen arvonkehitys ovat vah-
vistaneet asuntosijoittamisen asemaa ja tunnuslukuja.
Nettotuottotasot ovat nousseet hiljalleen ja lihentyneet
muita kiinteistotyyppeji. Vuokramarkkinoiden vahvis-
tumisen ohella my®s vuokraustoiminnan tehostumisella
lienee oma osansa téssd kehityksessi.

Asuntolainakanta ja kerrostaloasuntojen hinnat
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Asunto-REIT —mallia kehitetadn VM:ssa

Keviilla 2007 laaditussa hallitusohjelmassa nostettiin
esiin tarve osakeyhtidmuotoisten kiinteistdrahastojen
verotuksen tarkistamiselle. Tdma tavoite kirjattiin halli-
tuksen asuntopoliittisiin linjauksiin tavoitteena lisiti ja
tehostaa kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen tarjontaa.
Kirjaus on johtanut toimenpiteisiin valtiovarainminis-
teridssd, jossa valmistellaan parhaillaan kiinteistérahas-
tolain ja verolain muutoksia, joilla mahdollistettaisiin
asuntoihin sijoittavien kiinteistérahastojen verotuksel-
linen ldpinikyvyys. Tavoitteena on saada lainsdddanto
voimaan vuoden 2009 alusta. Laki tullee sisiltimain
eritysehtoja mm. rahaston asuntokannan, asuntosijoi-
tus- ja vuokraustoiminnan seké pitoaikojen osalta vero-
tuksellisen aseman saavuttamiseksi. Nima ehdot ovat
luonnollisesti kriittisid mallin toimivuuden nikokul-
masta. Lisiksi kiinteistdalalla on laajalti nostettu esiin
huoli siitd, ettd yksinomaan asuntosijoitustoimintaan
rajattu kiinteistdrahastomalli ei ole riittdvad uskottavan

Asuntosijoitusten kokonaistuotot 1998-2007
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Lihde: KTI Kiinteistoindeksi

markkinavolyymin saavuttamiseksi. Malli olisi my®&s
kansainvilisessd vertailussa varsin erikoislaatuinen. Mi-
nisterion odotetaan lihettivin lakimuutosesityksia lau-
sunnoille vield ennen kesia.

Yksioiden neliovuokrat Helsingin keskustassa
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Mika on nakemyksenne kayvasta brutto-

vuokratasosta ja nettotuottovaatimuksesta?
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Lihde: KTI:n ja Kauppalehden Toimitilabarometri

Toimitilavuokramarkkinat varsin vilkkaat

PKS:n
toimistojen
vajaakaytto
kaantyy
nousuun

Prime-vuokrat
jatkaneet
nousuaan

Liiketilat
edelleen
tayskaytossa,
parhaiden
tilojen vuokrat
nousseet

Toimitilamarkkinoilla tilakysyntd jatkuu kohtuullisen
vahvana. Toimitilojen kiyttdasteet ovat toistaiseksi
kehittyneet kautta linjan varsin suotuisasti. Parhaiden
tilojen vuokrat ovat jatkaneet nousuaan kaikissa toimiti-
latyypeissi. Etenkin padkaupunkiseudun toimistotilojen
vajaakidyton odotetaan kuitenkin kidntyvin nousuun
lahitulevaisuudessa markkinoille tulevan uuden tilatar-
jonnan seurauksena.

Helsingin keskustan toimistovuokrat nousseet 6
prosenttia vuodessa

Helsingin ydinkeskustan toimistovuokrat nousivat noin
6 prosenttia kuluneen vuoden aikana. KTIl:n toimis-
tovuokraindeksin mukaan uusien vuokrasopimusten
vuokrien nousu kuitenkin hidastui noin 2 prosenttiin
viimeisimmailld puolivuotisjaksolla. Ydinkeskustan toi-
mistoissa tyhjin tilan miird on vihentynyt nopeasti vii-
meisen puolentoista vuoden aikana. Etenkin suurista, yli
500 nelion tiloista alkaa olla niukkuutta markkinoilla ja
tdstd syystd isoista tilakokonaisuuksista on alkanut uusia

vuokrasopimuksia varsin korkeaan vuokratasoon. Vuok-
ratasojen hajonta on my®ds pienentynyt lihinni halvim-
pien vuokratasojen nousun myé6ti. Myos ydinkeskustan
ulkopuolisella Helsinginniemelld toimistovuokrat ovat
nousseet. Parhaiden toimistotilojen vuokrien positiivisen
kehityksen odotetaan jatkuvan myos lihitulevaisuudessa
lisadntyvisti vajaakidytostd huolimatta.

Helsingin keskustassa on solmittu uusia vuokrasopi-
muksia varsin ripeddn tahtiin. Sopimusaktiviteetti on
sopimusten lukumairilli mitattuna ollut huippuluok-
kaa, ja my®os nelidissd mitattuna varsin vilkasta. Tyhjien
toimistotilojen maird on vihentynyt seki keskustassa
etti koko kaupungin tasolla selkedsti kuluneella puo-
livuotisjaksolla. Pitdjainmaielld ja Lauttasaaressa tyhjin
tilan mddrd on kuitenkin lisidntynyt. Toimitilamark-
kinoiden asiantuntijat uskovat tyhjien toimistotilojen
mairin nousevan lihitulevaisuudessa uusien tilojen val-
mistumisen my6té kasvavan tilatarjonnan seurauksena.



Helsingin liiketilavuokrat edelleen nousussa

Uusia liiketilavuokrasopimuksia on alkanut Helsin-
gin keskustassa — niukkana pysyttelevistd tarjonnasta
johtuen - varsin vihin, ja nidissikin vuokrien hajonta
on ollut varsin suurta. Nousujohteinen kehitys jatkuu,
ja uusien sopimusten neliévuokratasojen ylikvartiili
ldhentelee jo sataa euroa. Parhaiden katutason tilojen
vuokrataso ylittdd kyseisen rajan jo reilustikin. Myés
koko kaupungin tasolla uusia sopimuksia on alkanut
melko vihin. Vuokrien tunnusluvut ovat pysytelleet
kohtuullisen tasaisina. Liiketilamarkkinoiden kehityk-
sen odotetaan jatkuvan samankaltaisena my®os jatkossa:
vajaakiyttd pysyttelee nykyiselld, varsin alhaisella ta-
sollaan ja vuokrat jatkavat nousuaan.

Espoossa edelleen melko runsaasti tyhjaa
toimistotilaa

Espoossa uusien toimistovuokrasopimusten vuokrata-
sot ovat pysytelleet pitkilti edellisen tarkastelujakson
tasolla. Vuokrasopimuksia on alkanut lukuméirdisesti
melko runsaasti. Espoota jo pitkddn vaivanneet kiyt-
toasteongelmat jatkuvat kuitenkin edelleen. Tyhjien
tilojen maird on koko kaupungin tasolla jopa kasvanut.
Sekid vuokratasojen ettd kdyttdasteen kehityksessd on
kuitenkin suurehkoja alueellisia eroja. Otaniemen/Kei-
laniemen alueella tyhjien tilojen miird on vihentynyt
useilla tuhansilla nelisilli kuluneen puolivuotisjakson
aikana. Tyhjin tilan miird on puolestaan lisdintynyt
esimerkiksi Mankkaalla ja Laajalahdessa, joissa tilakan-
ta on vanhempaa. Viime aikojen korkeimmat vuokra-
sopimukset on solmittu Leppivaarassa sekd etenkin
Otaniemessi. Kilo-Mankkaan alueen vuokratasot ovat
puolestaan selkeisti nditd alueita alhaisempia. Espoon
liikketilamarkkinat ovat niin ikidin jatkaneet kohtuullisen
tasaista kehitystdin.

Vantaalla lentokentan alueen voimakas kehitys
jatkuu

Vantaalla toimistomarkkinoiden keskittyminen lento-
kentin alueelle jatkuu ja voimistuu. Alueen uusien vuok-
rasopimusten vuokratasot ovat useita euroja kaupungin
keskiméairdistd tasoa korkeampia. Tyhjin toimistotilan
miird on vihentynyt niin lentokentin kuin koko kau-
punginkin tasolla, ja Vantaan kiyttoasteet ovat padkau-
punkiseudun kaupungeista vahvimmat. Aviapoliksen alu-
een tuottovaatimukset ovat noin prosenttiyksikén verran
Helsingin keskustaa korkeammat.

Uusia liiketilavuokrasopimuksia on alkanut Vantaalla
lukumaériisesti melko runsaasti. Valtaosa sopimuksista
on alkanut hieman heikompilaatuisista tiloista. Toisaal-
ta muutamat varsin kalliit sopimukset nostavat neli®-
vuokrien keskiarvon kuitenkin melko korkeaksi.

Tampereen toimistovuokrat vakaita

Tampereella on uusia toimistovuokrasopimuksia al-
kanut melko tarkkaan samalla tasolla kuin edelliselld
puolivuotisjaksolla. Tyhjien toimistotilojen miird on
jatkanut kasvuaan, ja lisddntynyt useammalla tuhannel-
la neliolld viimeisimman puolivuotisjakson aikana. Kau-
pungin vajaakiyttdaste pysyttelee kuitenkin edelleen
varsin kohtuullisissa lukemissa. Tyhjit tilat ovat paa-

sdantoisesti vanhemmassa tilakannassa. Uutta toimisto-
tilatarjontaa 16ytyy esimerkiksi Tulli Business Parkista
sekd Hermiasta.

Uutta liiketilaa rakennetaan myos Tampereella ripesti.
Keskustan alueella lisdi tilaa tulee Stockmannin laajen-
nuksen sekid aikanaan Ratinan kauppakeskuksen my®-
td. Muita kasvavia liiketila-alueita ovat mm. Lielahti ja
Lahdesjirvi. Uusia liiketilavuokrasopimuksia on alkanut
Tampereella kohtuullisen vihin. Keskustan uudet sopi-
mukset on solmittu sekalaisesta tilakannasta, ja hajonta
on siksi kohtuullisen suurta. Kaupunkiin suunnitteilla
olevia hotellihankkeita ei toistaiseksi ole juurikaan kiyn-
nistetty, mutta toteutuessaan ne kasvattaisivat kaupungin
hotellitarjonnan lihes kaksinkertaiseksi.

Tampereen alueen viime aikojen kiinteistékaupoista
merkittdvimpii ovat olleet Aberdeenin hallinnoiman ra-
haston ostama toimisto Hatanpiin alueella sekid UBS:n
hankkima Tulli Business Parkin kaksi ensimmaistd vai-
hetta. Loppuvuodesta 2007 Sponda osti Ylojirvelle
nousevan kauppakeskus Elovainion reiluun 60 miljoo-
nan euron kauppahintaan.

Turussa toimistovuokrat nousseet ja kdyttoasteet
vahvistuneet

Turussa on lukumaéirdisesti alkanut melko vdhin uusia
toimistovuokrasopimuksia. Niiden vuokratasot ovat
kuitenkin olleet kohtuullisen vahvoja ja nousujohteisia.
Vahvistuva kysyntd ja ennallaan pysyttelevi tarjonta
ovat tukeneet vuokratasojen nousua. Tyhjien tilojen
maiiri on kaupungissa vihentynyt useilla tuhansilla ne-
lisilld, eniten Kupittaan ja keskustan alueilla.

Liiketilatarjonta on lisddntymaissd Turun seudulla mer-
kittavisti useiden kdynnissd olevien uudis- ja laajen-
nushankkeiden valmistumisen my®ti. Suurinta kasvua
tullaan nikemain kaupungin keskustassa sekd Turun ja
Kaarinan raja-alueilla. Myos Raision Haunisen alueen
tilakanta kasvaa useiden uudishankkeiden seké kauppa-
keskus Myllyn laajennuksen my&td. Turun keskustassa
liiketilojen vuokrat ovat nousseet etenkin keskeisten
tilojen peruskorjausten myota.

Toimistovuokraindeksi ja vajaakaytto
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Turun seudulla on tehty myés useampia kohtuullisen
merkittivid toimitilakauppoja. Ostoksilla ovat kdyneet
mm. CapManin ja Aberdeenin hallinnoimat rahastot,
Sponda seki useat kansainviliset sijoittajat. Kuluvan
vuoden toistaiseksi suurimmasta kaupasta on vastannut
DEKA Immobilien Invest, joka osti kaksi liiketilakiin-
teistéd 30 miljoonalla eurolla.

Oulu, Lahti, Jyvaskyla, Kuopio

Oulussa toimistotilojen markkinatilanne jatkuu vah-
vana. Tyhjin toimistotilan maird vihenee varsinkin
keskustassa edelleen ja vuokratasot jatkavat nousuaan.
My6s Oulun liiketilojen vuokrat ja kiyttdaste pysyvit
korkeina.

Lahdessa toimistotilojen kysyntd on hiljaista. Tyhjin
toimistotilan méird on kasvanut hieman ja sopimusak-
tiviteettikin pysyttelee melko alhaisena. Liiketiloissa
aktiviteetti on sen sijaan selvissd nousussa ja tyhjin lii-
ketilan miird on edelleen vihiinen. Uutta liiketilaa on
tullut ja tulossa markkinoille melko runsaasti.

Jyviskylan toimistotilakysyntd painottuu lihinni kes-
kustan saneerattuihin hyvilaatuisiin tiloihin. Tyhjin
toimistotilan maira Jyviskyldssd on pienentynyt edel-
leen. My®os liiketilojen kysynti Jyviskyldssid painottuu
lahinnd keskustan alueelle, jossa vuokratasojen nousu
jatkuu ja kdyttoasteet pysyvit korkeina.

Toimistotilojen kayttoasteet
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Lihde: KTI:n ja Kauppalehden Toimitilabarometri

Kuopiossa varsinkin uudehkojen toimistotilojen kysyn-
td on vahvaa. Tyhjin tilan miiri on vihentynyt syksys-
td selvisti ja esimerkiksi keskustassa on tyhjilldin vain
muutamia yksittdisid pienehké6ji tiloja. Vuokratasot
pysyttelevit lihes aiempien puolivuotisjaksojen tasolla.
Uusien liiketilasopimusten vuokrat ovat edelleen melko
korkeita varsinkin torin ympiéristossi eiki tyhjii liiketi-
laa juurikaan ole. Uutta liiketilaa onkin tulossa markki-
noille reippaasti my®s Kuopiossa.

Alkaneet toimistovuokrasopimukset 09/07-02/08

Keskusta-alueet: Tampere, Turku, Oulu

yla-/alakvartiili I keskiarvoH— mediaani —E|

14

i g

10

EUR/m2/kk

Tampere Turku Oulu

Suomen asema sdilyy vahvana kansainvalisessa

vertailussa

1 Britanniassa
kaanne
tuotto-
vaatimuksissa
ja markkina-
arvoissa

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kriisi on koetel-
lut monia Euroopan markkinoita selkeésti raskaammin
kuin Suomea. Jyrkimpid pudotuksia ovat kokeneet
maat, joissa viime vuosien nousuvauhti on ollut kii-
vainta. Etenkin Iso-Britanniassa on kirjattu kiinteistdjen
arvoja rajustikin alaspdin. Viimeisen vuosineljainneksen
arvonalennukset vetivit UK:n markkinoiden vuoden
2007 kokonaistuoton miinusmerkkiseksi, ja lasku on
jatkunut kuluvan vuoden ensimmaiiselld neljanneksells,
joskin hieman hidastuen. Arvojen pudotus on ollut jyr-
kint liiketiloissa.

Muissa Euroopan maissa reaktiot rahoitusmarkkinoiden
turbulenssiin ovat olleet huomattavasti lievempii. Nor-
jassa, Ruotsissa ja Ranskassa kirjattiin vuodelle 2007
kymmenen prosentin tietimissa liikkuvia positiivisia ar-
vonmuutoksia. Suomen 4,6 prosentin arvonmuutos oli
hyvii eurooppalaista keskiluokkaa, ja samassa suuruus-
luokassa esimerkiksi Hollannin ja Tanskan kanssa.

Arvojen laskusuuntainen kehitys on seurausta tuotto-
vaatimusten noususta. Nousun jyrkkyys vaihtelee kui-
tenkin markkinoiden vililld. Lontoon, Pariisin ja Dub-



linin toimistojen tuottovaatimuksissa puhutaan periti
prosenttiyksikdn, jopa puolentoista tasoisesta noususta
kuluneen vuoden aikana. Useimmissa muissa kaupun-
geissa nousu on 0,25 prosenttiyksikoén luokkaa. Hel-
singissd tuottovaatimusten nousu niyttéisi ainakin tois-
taiseksi olevan hyvin lievdi, samoin kuin Tukholmassa.
Kehityksen seurauksena lintisen Euroopan kaupunkien
viliset tuottovaatimuserot ovat tasoittuneet huomatta-
vasti.

Suomen markkinat yllipitivit edelleen kiinnostavuut-
taan ja kilpailukykydin kansainvilisessd vertailussa.
KTI:n Finnish Property Barometer -kyselyn mukaan
kansainviliset sijoittajat ovat edelleen kiinnostunei-
ta sijoittamaan Suomen kiinteistdmarkkinoille, joskin
nikymit ovat tissd suhteessa hieman vuoden takaisia
heikommat kansainvilisten markkinoiden turbulens-
sin seurauksena. Suomen markkinoiden vahvuuksina
pidetiin edelleenkin selkedi liiketoimintaympéristda
ja lapinikyvii kiinteistomarkkinoita. Perinteisesti Suo-
men heikkouksina pidettyja likviditeettid ja markkinan
kokoa koskevat arviot ovat puolestaan parantaneet ar-
vosanojaan merkittavsti.

Prime-toimistojen markkinavuokrat Q1/2008

Kiinteistojen kokonaistuotot Euroopassa

== 2005 == 2006 == 2007

Norja
Ranska
Ruotsi
Espanja
Portugali
Suomi
Tanska
Alankomaat
Irlanti —
Italia
Sveitsi
Saksa
Iso-Britannia
5 0 5 10 15 20 2

5 30

Lihde: KTI ja IPD

MOSKOVA
BUDAPEST
VARSOVA
BRYSSEL
HELSINKI
KOOPENHAMINA
BERLIINI
AMSTERDAM
osLo
MADRID
MILANO
DUBLIN
PARIISI
TUKHOLMA
LONTOO

0 1 2 3 4 5 6 7 8
%

Liihde: Jones Lang LaSalle, KTI (Helsinki)

Toimistojen vajaakayttoasteet Q1/2008
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Lainsaadannollinen toimintaympéristo

Rahoi kkinoiden toimintaympéristé
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Markkinoiden likviditeetti, exit-mahdollisuudet

Markkinoiden koko, sijoituskohteiden
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KTI Kiinteistotieto Oy ja

KTI Kiinteistotalouden instituutti ry

KTI on suomalaisille kiinteistomarkkinoille
tutkimus-ja informaatiopalveluja tarjoava asian-
tuntijaorganisaatio. KTI:n informaatiopalvelut
perustuvat laajoihin, systemaattisesti keréttyihin
tietokantoihin mm. kiinteistdjen vuokrista,
ylldpitokustannuksista ja kiinteistosijoitusten
kannattavuudesta. KTL:n toinen péaédtoimintamuoto
on erilaisten markkinoiden toimintaa kehittdvien
tutkimus- ja kehityshankkeiden toteuttaminen.
Kiinteistotalouden instituutti ry:n perustivat vuonna
1993 Suomen kiinteistoliitto ry, Asunto-, toimitila-
ja rakennuttajaliitto RAKLI ry sekd Turun
kauppakorkeakoulu. Samat tahot perustivat KTI
Kiinteistotieto Oy:n vuonna 2000 tuottamaan
KTI:n informaatiopalveluja. KTT:n asiakkaita ovat
kaikki merkittdvdt Suomessa toimivat kiin-
teistosijoittajat, toimitilojen kayttdjit sekd alalle
palveluja tuottavat yritykset.

Parempi tietda kuin olettaa.

KTI

KTI Kiinteistotieto Oy

KTI Kiinteistotalouden Instituutti ry
e-mail etunimi.sukunimi@Xkti.fi
www.kti.fi

Yhteystiedot
Eerikinkatu 28, 7. kerros
00180 Helsinki

pun 020 7430 130

x020 7430 131
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