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Suomen bruttokansantuote jatkoi supistumista alkuvuonna. Kun myos edellisen
vuosineljdnneksen kasvuluku jai miinukselle, on Suomen talous teknisesti uudelleen
taantumassa. Tapiola Pankki alentaa vuoden 2010 ennusteen Suomen kokonaistalouden
kasvusta 0,0 prosenttiin (1,0 %). Koko euroalue kéarsii velkakriisista ja on talla hetkella
maailmantalouden heikoin lenkki. Euroopan velkakriisi on myés Suomen talouden suurin uhka.
Kotimaassa tyo6llisyys on kuitenkin pysynyt ennakoitua parempana. Tapiolan arvio tamé&n vuoden
tyottomyysasteeksi on 9,5 prosenttia (10,5 %).

Tapiola Pankki alentaa ennustettaan Suomen talouden BKT-kehityksesta alkuvuoden odotettua
heikompien tilinpitolukujen ja maailmantalouden nakymien heikkenemisen vuoksi. Suurin yksittainen
selitys aiempaa pessimistisemmalle ndkemykselle on nettoviennin ndkymien heikentyminen. Vienti
supistui vuosineljannestasolla perati 11 prosenttia. Luvussa ndkyy muun muassa kevaan satamalakon
vaikutus.

"Suomalaisten vientituotteiden kysynta on edelleen alamaissa. Euron heikentyminen tukee runsaasti
euroalueen ulkopuolelle vievan Suomen kilpailukykyd, joten potentiaalia kysynnan merkittdvaan
paranemiseen on. On kuitenkin huomattava, etté "nolla-kasvun” skenaariokin edellyttaa selvasti
positiivista talouskasvua loppuvuoden aikana”, sanoo Tapiola-ryhman pddekonomisti Jari Jarvinen.

Vuoden 2011 kasvuennustetta Tapiola laskee 0,5 prosenttiyksikolla 1,0 prosenttiin.
Euroopan velkakriisi Suomen talouden suurin uhka

Teollisuusmaiden kasvu on jatkunut alkuvuonna, mutta ennakoivat indikaattorit viittaavat kasvun
hidastuvan. Ensi vuodesta on tulossa kuluvaa vuotta heikompi. Nakymia heikentéavat finanssipolitiikan
kiristystoimet, joilla pyritd&n hillitsemaan velkaantumista ja tasapainottamaan talouksia. Liian aikaiset
kiristykset voivat kuitenkin johtaa verotulojen supistumiseen ja alijagdmien kasvuun. Myds kehittyvien
talouksien ndkymat ovat heikentyneet.

Suomen talouden suurin riski liittyy Euroopan velkakriisiin ja sen hoitoon. Suomen julkisen talouden
tilanne on euroalueen mittakaavassa varsin hyva, mutta huonot uutiset valittyvat meille viennin, rahoitus-
ja hyodykemarkkinoiden sek& luottamusindikaattoreiden heikkenemisen kautta.

"Erityistéd huomiota on jatkuvasti kiinnitettdvé Suomen talouden kilpailukykyyn. L&ahivuosina kilpailu
uusista tilauksista globaaleilla markkinoilla on erittdin kovaa, ja kustannuskehitys on kyettava pitAmaan
aisoissa.”

Tydllisyys on pysynyt Suomessa ennakoitua parempana, ja Tapiola arvioi tyottomyysasteeksi tana
vuonna 9,5 prosenttia (10,5 %). Toisaalta ty6ttémyyden huippua odotetaan edelleen vuodelle 2011.

Korkotaso pysyy matalana — euron pitéisi halventua edelleen

Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankit FED ja EKP jatkavat nykyista korkolinjaansa. EKP on
velkakriisin my6ta joutunut ottamaan uudelleen kayttodn epatavanomaiset keinot, kuten valtionlainojen
ostot, ja joutuu uuden notkahduksen ja hintojen laskun riskia torjuakseen pitdmaan ohjauskorkonsa
alhaalla aina ensi vuoden loppuun asti.

"Euroalue on maailmantalouden heikoin lenkki talla hetkella, ja velkakriisi uhkaa syséta euroalueen
uuteen taantumaan ja hintojen laskukierteeseen. Euron heikkeneminen p&évaluuttojaan vastaan jatkuu,
mutta euro on edelleen yliarvostettu dollaria vastaan. Hintakilpailukyvyn palauttaminen edellyttaisi
aliarvostettua valuuttakurssia”, Jarvinen sanoo.



Rahaliiton koossapysyminen edellyttéa euron heikkenemisen lisdksi myos kansainvalisen talouden
kasvua, Saksan ja muiden ydinmaiden elvyttdvaa finanssipolitikkaa, EKP:n nykyista elvyttivampaa
rahapolitiikkaa ja entista tiukempaa finanssipolitikan koordinaatiota EU:n komission ja EU-jdsenmaiden
vdlille.

Asuntolaina-asiakkaan nékdkulmasta korot pysyvat matalina. Esimerkiksi korkokattotuotteen ottaminen
asuntolainalle ei ole talla hetkella lainanottajan edun mukaista vaan korkojen nousuun kannattaa
varautua saastamalld. Tapiolan arvion mukaan korkojen pitdisi nousta seuraavien parin vuoden aikana
nopeasti huomattavasti nykyistd korkeammalle ja pysya ylh&alla pitkaan, jotta korkokatto kannattaisi.

Paakaupunkiseudun asuntomarkkinat kuumenivat alkuvuonna

Euroopassa asuntojen hinnat eivat ole kdantyneet nousuun viime vuonna alkaneen laskun jalkeen.
Suomen viimeaikainen kiihtynyt hintojen nousu on poikkeuksellista koko maanosassa.
Paakaupunkiseudulla vanhojen asuntojen hinnat nousivat perati 15,7 prosenttia ja koko maassa 7,7
prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Lukuja tarkastellessa on syyta muistaa, ettd vuonna 2009 samaan
aikaan hinnat viel& laskivat.

"Historiallisen alhainen korkotaso vauhdittaa asuntojen kysyntéda ja kauppaa. Koska vapaarahoitteisten
asuntojen uudistuotanto v&heni nopeasti taantumassa, on uusien asuntojen tarjonta vielakin kysyntaan
nahden vahaista. Erityisesti pddkaupunkiseudulla hinnat jatkavat nousuaan”, arvioi Kiinteist6-Tapiolan
toimitusjohtaja Vesa Immonen.

Yksi selitys Suomen ja muun Euroopan véliseen eroon on Immosen mukaan suomalainen kaytanto sitoa
asuntolaina lahes poikkeuksetta lyhyehkdon viitekorkoon.

"Todenn&kdisesti nykyisenkaltaista poikkeuksellista hintakehitystd Suomessa ei olisi tapahtunut, jos
asuntolainat sidottaisiin paaasiassa pitkiin, yli 5 vuoden korkoihin. Pidemmalla ajanjaksolla euroalueen
korkotaso tulee nousemaan nykytasosta. Suomessa riski korkojen noususta on siis lahes kokonaan
kotitalouksilla, kun taas Euroopassa useammin rahoituslaitos kantaa tdman riskin. Siksi vastuullisen
lainanantajan tulee opastaa asiakastaan riskin muodostumisesta ja varautumisen mahdollisuuksista.”

Lue koko suhdannekatsaus Tapiolan sijoittaja-asiakkaiden verkkolehdestd www.sijoitustalous.fi.
Seuraava suhdannekatsaus julkistetaan joulukuussa 2010.
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Taulukko 1. Kansainvalisen talouden ennusteet: BKT:n maaran muutos, %
(Suluissa Tapiola Pankin suhdannekatsauksen ennuste joulukuulta 2009)

Tapiola IME

2010 2011 2010 2011
USA 2,9 (2,5) 1,7 (1,5) 3,1(1,5) 2,6 (2,8)
Euroalue 0,9 (1,0) 0,4 (0,5) 1,0 (0,3) 1,5(1,3)
Japani 2,8(1,5) 1,5(1,0) 1,9 (1,7) 2,0 (2,4)
Maailma 3,2(3,6) 2,5(3,0) 3,3(3,1) 3,4 (4,2)
Lahteet: Tapiola-ryhma ja IMF.

Taulukko 2. Kansainvdlisen talouden ennusteet: Inflaatio, %
(Suluissa Tapiola Pankin suhdannekatsauksen ennuste joulukuulta 2009)

Tapiola IME

2010 2011 2010 2011
USA 1,9 (1,5) 1,0 (2,0) 2,1(1,7) 1,7 (1,8)
Euroalue 1,1(1,0) 0,5 (1,5) 1,1 (0,8) 1,3(0,8)
Japani -1,1(1,5) -1,0 (-0,5) -1,4 (-0,8) -0,5 (-0,4)
Maailma 2,1(1,8) 1,5(2,3) 3,7(2,9) 3,0(2,8)
Lahteet: Tapiola-ryhma ja IMF.

Taulukko 3: Suomen talouden ennuste
(Suluissa Tapiola Pankin Arjen katsauksen ennuste maaliskuulta 2010)

2010 2011
BKT, maaran muutos, % 0,0 (1,0) 1,0 (1,5)
Yksityinen kulutus 0,5 (-0,5) 1,0 (1,0)
Vienti 1,5 (2,0) 2,5(3,5)
Tuonti 1,0 (0,0) 2,5(3,5)
Investoinnit -4,0 (-4,0) 1,5(3,5)
Tyo6ttdmyysaste, % 9,5 (10,5) 10,0 (11,0)
Inflaatio, % 1,5(1,0) 1,5(1,5)
Lahde: Tapiola-ryhma
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen verrattuna




TIVISTELMA TAPIOLAN ENNUSTEESTA VUOSILLE 2010-2011

Suomen bruttokansantuotteen supistuminen jatkui vuoden 2010 ensimmaisella neljannekselld. BKT supistui 0,4
prosenttia edellisesta neljanneksesta ja 0,8 prosenttia vuoden takaisesta. Koska myos edellisen vuosineljanneksen
kasvuluku tarkistettiin negatiiviseksi, on Suomen talous ajautunut teknisesti uudelleen taantumaan.

Tapiola alentaa ennustettaan Suomen talouden BKT-kehityksesta. Tapiola ennustaa nyt kokonaistuotannon
kasvuksi vuonna 2010 0,0 (1,0) prosenttia. Suurin yksittédinen selitys on nettoviennin ndkymien heikentyminen.
Vuoden 2011 kasvuennustetta on tarkistettu 0,5 prosenttiyksikkéa alhaisemmaksi 1,0 (1,5) prosenttiin.

Kehittyvien talouksien nakymat ovat myds heikentyneet raaka-aineiden hintojen laskun ja Kiinan mahdollisen
ylikuumenemisen myota. Kehittyvat taloudet eivat ole edelleenkaan immuuneja lansimaiden kysyntéashokeille.
Euroopan velkakriisi hidastaa kasvua myos kehittyvilla markkinailla.

Yhdysvalloissa asuntojen hinnat ovat jatkaneet maltillista nousuaan, mutta luotonannon kiristyminen ja velkojen
takaisinmaksu leikkaavat kulutusta ja investointeja. Euroalue on maailmantalouden heikoin lenkki ja velkakriisi
uhkaa sysata euroalueen uuteen taantumaan ja hintojen laskukierteeseen. Japanissa kasvu on ollut alkuvuonna
Yhdysvaltoja ja euroaluetta nopeampaa, mutta jenin vimekuukausien vahvistuminen toimii jarruna viennin kasvulle.

Suomen talous mydtailee viipeella teollisuusmaiden yleisté trendié ja talous palaa hitaalle kasvu-uralle 2010.
Yritysten ja kuluttajien tunnelmat ovat viime kuukausina jatkaneet paranemistaan, mutta kansainvalisen talouden
hidastuminen on myds Suomen taloudelle huono uutinen.

FED jatkaa nollakoron politikkaa. FED pyrkii elvyttdmaan taloutta ja torjumaan deflaatioriskia. Resurssien
(tybvoima ja kapasiteetti) vajaakayttd, asunto- ja rahoitusvarallisuuden lasku seka yksityisen sektorin
velkaantuminen ovat deflatorisia tekijoita. Inflaatioriski on tarkastelujaksolla olematon.

EKP pitaytyy nykyisesséa korkotasossa. Inflaatio- ja rahamaaratavoitteet mahdollistavat ennéatysalhaisen korkotason
jatkumisen. Velkakriisin myo6ta EKP on joutunut ottamaan uudelleen kdyttddn epatavanomaiset toimenpiteet.
Finanssipolitiikan kiristykset nykytilanteessa kasvattavat uuden notkahduksen ja hintojen laskun riskia. EKP joutuu
torjumaan naité riskeja pitamalla ohjauskorkonsa alhaalla aina ensi vuoden loppuun asti.

Euro on edelleen yliarvostettu dollaria vastaan ja hintakilpailukyvyn palauttaminen edellyttaa aliarvostettua
valuuttakurssia. Kaytanndssa tama tarkoittaa selvasti alle pariteetin olevia tasoja. Euron heikentyminen on lisannyt
tuontitavaroiden hintojen nousupaineita. Euron viimeaikaisen voimakkaan heikentymisen vuoksi Tapiola nostaa
kuluvan vuoden inflaatioennusteen 1,5 (1,0) prosenttiin. Vuoden 2011 keskimaaraiseksi kuluttajahintainflaatioksi
Tapiola ennustaa edelleen 1,5 (1,5) prosenttia.

Oljyn hinta on puoliintunut huipputasoilta ja hinta pysyy tarkastelujaksolla keskimaarin 60—70 dollarissa tynnyrilta.
Pitkalla aikavalilla 6ljyn hintaan kohdistuu nousupaineita ylikysynnan ja rajallisen jalostuskapasiteetin vuoksi.

Euroalueen velkakriisin hoito edellyttdd EU-komission ja jasenmaiden tiivimpaa koordinaatiota talouspolitikassa.
Kansallinen liikkkumavara vahenee, ja palkkaneuvottelujen merkitys kansallisen hintakilpailukyvyn yllapitajana
korostuu. Ylisuuret palkankorotukset heikentavat yritysten kilpailukykya ja maksavat tydpaikkoja.

Suomen talouden suurin riski liittyy Euroopan velkakriisin hoitoon. Liian tiukka budjettikuri johtaa poliittisiin
jannitteisiin maiden sisalla ja valilla, mutta nykymenon jatkuminen voi johtaa euroalueen hajoamiseen. Huonot
uutiset valittyvat meille viennin, rahoitus- ja hyddykemarkkinoiden seka luottamusindikaattoreiden heikkenemisen
kautta. Edessa on hitaan kasvun jakso, jossa valtiot keskittyvét tasapainottavat talouksiaan. Taman
"tasapainottamisen” jalkeen pitkén aikavalin ndkymat ovat paremmat ja euroalue lahempéna Lissabonin
sopimuksen tavoitteita.

Suurin riski maailmantaloudelle on teollisuusmaiden finanssipolitiikan lilan aikainen kiristdminen. Talouksien
tasapainottaminen supistaa kysyntad, mika voisi pahimmillaan johtaa uuteen taantumaan, tyéttémyyden kasvuun,
verotulojen supistumiseen ja alijadgmien kasvuun.

Suomessa paakaupunkiseudun asuntomarkkinat kuumentuivat alkuvuonna. Vanhojen asuntojen hinnat nousivat
peréti 15,7 prosenttia edellisvuodesta. Koko maassa nousua oli 7,7 prosenttia. (Huom, vuonna 2009 samaan
aikaan hinnat viel& laskivat.) Merkittéava tekija asuntojen hintojen nousulle on historiallisen alhainen korkotaso, joka
vauhdittaa asuntojen kysyntaa ja kauppaa. Koska vapaarahoitteisten asuntojen uudistuotanto vaheni nopeasti
taantuman iskettyd, on uusien asuntojen tarjonta vielakin kysyntdan nahden vahaista. Erityisesti
paakaupunkiseudulla hinnat jatkavat nousuaan.



