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Maailmantalouden kasvu hidastui loppuvuonna
ja  kasvun  odotetaan  hidastuvan = myods
alkuvuonna. Nakymia heikentavat kansainvalinen
luottokriisi ja Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden
(=7 -1,5 -0,5 heikkous. Myds kehittyvien talouksien nakymat
ovat heikentyneet nopeasti ja kasvun eriytyminen

Reaalisen BKT:n kasvuennusteet, %4

2009 2010

Eurcalue -1.0 -0,z . : . . . . T,

teollisuusmaiden ja kehittyvien talouksien valilla
Japani -0.4 0.3 on osoittautumassa toiveajatteluksi. Kasvun
Maailma 1,5 2,4 hidastumisen my6td maailmantalous ajautuu

Lshde: Tapiola-ryhma teollisuusmaiden johdolla taantumaan.

Suomessa suhdannehuippu on jo takana ja
tarkastelujaksolla talous liukuu asteittain  korkeasuhdanteesta matalasuhdanteeseen.
Ennustejaksolla talous supistuu, inflaatio hidastuu ja ty6ttdmyys kaantyy nousuun.
Kasvunakymien nopea heikkeneminen edellyttdad hallitukselta veronkevennyksia ja julkisia
investointeja. Julkisten menojen lisaysten tulisi olla tilapaisia. Verotuksen painopistetta tulisi
myds muuttaa palkkaverotuksesta kulutusveroihin. Pitkan aikavalin nakymat sailyvat edelleen
haasteellisina, jonka vuoksi rakenteellisia uudistuksia on jatkettava.

Maailmantalouden kasvu painuu tarkastelujaksolla alle potentiaalisen kasvu-uransa ja edessa
on usean vuoden hitaan kasvun jakso. Yhdysvaltain keskuspankki FED ja EKP joutuvat
laskemaan ohjauskorkonsa léhelle nollaa. Euroalueen pitkiin korkoihin kohdistuu edelleen
syklisia laskupaineita. Dollarin suunta on lyhyelld aikavalilld yl6s, mutta pidemmalla aikavalilla
dollariin kohdistuu edelleen heikkenemispaineita vaihtotaseen vajeen, velkaantumisen ja
kehittyvien talouksien dollarivarantojen mahdollisen uudelleen kohdentamisen vuoksi. Oljyn
hinta pysyy tarkastelujaksolla alhaisena, mutta pitkalla aikavalilla 6ljyn hinta nousee.

Suurin yksittdinen riski liittyy Yhdysvaltain talouteen ja talouden ajautumisesta deflaatioon.
Kiinasta ja muista kehittyvistd talouksista puhutaan paljon, mutta Yhdysvaltain talous on
edelleen maailman suurin talous. Yhdysvaltain yksityinen kulutus ja investoinnit ovat viime
vuosina tuoneet noin kolmanneksen maailmantalouden kasvusta. Yhdysvaltain talouskasvun
hidastumista olisi vaikea kompensoida muilta mantereilta kasin. Mikali Yhdysvaltain talous
ajautuisi kuluttajavetoiseen lamaan, vaikutukset nakyisivat ulkomaankaupan, rahoitus- ja
hyodykemarkkinoiden seka erilaisten luottamusindikaattoreiden heikkenemisen kautta.

Nakemys:

Maailmantalous: Maailmantalous ajautuu taantumaan teollisuusmaiden johdolla

Suomen talous: Suomen talous supistuu

Rahapolitiikka: EKP painaa ohjauskoron lahelle nollaa

EUR/USD: Dollarin vahvistuu lyhyella aikavalilla, mutta pitkalla aikavalilla dollariin kohdistuu heikkenemispaineita
Asuntomarkkinat: Asuntojen hintamuutokset toistaiseksi maltillisia

Lisatiedot: Tapiola-ryhmé& | Paaekonomisti Jari Jarvinen | 09-453 2049 |

10.12.2008 www.sijoitustalous.fi/raportit ja katsaukset 3




@
TAPIOLA Suhdannekatsaus 11 / 2008

1. Maailmantalouden nakymat

Maailmantalous ajautuu taantumaan teollisuusmaiden johdolla

Maailmantalouden kasvun hidastuminen on jatkunut syksylla (kuvio 1). Edelliseen katsaukseen
verrattuna kasvu hidastui Yhdysvalloissa 0,7 (2,5) ja euroalueella 0,7 (2,2) prosenttia
vuodentakaisesta. Japanissa talous supistui -0,1 (1,0) prosenttia vuodentakaisesta. Myds
Kiinassa kasvu hidastui 9,0 (10,5) prosenttiin vuodentakaisesta. Euroalueen, Yhdysvaltojen ja
Japanin samanaikainen taantuma tarkoittaa sita, ettd kehittyvien talouksien vetoapua tarvitaan
entistda enemman.  Kehittyvdt  taloudet vastaavat ostovoimakorjattuna  likimaarin
teollisuusmaiden painoa maailmantaloudessa, joten teollisuusmaiden kasvun hidastuminen
edellyttaisi samansuuruista vahvistumista kehittyvisséd talouksissa, jotta maailmantalouden
kasvu sailyisi ennallaan. Kasvun eriytyminen on kuitenkin osoittautumassa toiveajatteluksi ja
maailmantalous ajautunee taantumaan vuonna 2009.

U5 A:n, euroalueen ja Japanin talouskaswvu {kuvio 13
= UsA = Euroc-12 = Japani USAn faantuma
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Kuvio 1. Talouskasvu Yhdysvalloissa, Euroalueella ja Japanissa

OECD:n ennakoivien indikaattoreiden mukaan teollisuusmaiden suhdanneodotukset ovat
jatkaneet heikkenemistaan (kuvio 2). Nakymia heikentavat Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden
heikkous ja kansainvalinen luottokriisi. Suhdanneosoittimet ennakoivat reaalitalouden suuntaa
ja kaannepisteita noin 6 - 9 kuukautta eteenpéin. Maittain kuvaajat ennakoivat suhdanteiden
merkittavada heikkenemistd suurissa teollisuusmaissa vuoden 2009 alkupuoliskolla. Myos
keskeisten kehittyvien talouksien (Brasilia, Venaja, Intia ja Kiina) ndkymat ovat kaantyneet
syksylla jyrkkaan laskuun. Teollisuusmaiden ongelmat valittyvat kehittyviin talouksiin
ulkomaankaupan, rahoitus- ja hyddykemarkkinoiden seka erilaisten luottamusindikaattoreiden
heikkenemisen kautta.
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OECD:n ennakoivat indikaattorit (6 kuukauden muutos, %40) (kuvio 2}

= USA =— Euro-12 = Japani USAn taantuma
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Kuvio 2. Suhdannenakymat Yhdysvalloissa, Euroalueella ja Japanissa
Yhdysvaltain velkaantuminen on riski maailmantalouden kasvunakymille

Yhdysvallat on ajautunut kuluttajavetoiseen taantumaan, jonka negatiiviset vaikutukset
sateilevat ympari maailmaa. Asunto- ja sijoitusvarallisuuden lasku yhdesséa velkojen poismaksun
kanssa rajoittavat kasvumahdollisuuksia vield pitkaan (taulukko 1). Yhdysvaltain talouskasvun
hidastuminen on kuitenkin valttamatontd maailmantalouden pidemman aikavalin nakymien
kannalta. Velkavetoisen kasvun mukanaan tuomat epatasapainot edellyttavat voimakasta ja
pitkakestoista korjausliiketta. Korjausliike on parhaillaan kdynnissa rahoitusmarkkinoilla, jonka
jalkeen vaikutukset nakyvat reaalitalouksissa.

Kansainvialisen talouden ennusteet: BKT:n maaran muutos, % (taulukko 1)
Tapiola IMF
2009 2010 2009 2010
LISa -1.5 -0,5 -0,7 2,0
Euroalue -1,0 -0,z -0,5 1.3
Japani -0,4 a,5 -0,z 1.2
Maailma 1,5 2.4 2,2 4,2

Lahteet: Tapicla-ryhrd ja IMF, nfa=ennustetta ei saatavilla
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen verrattuna

Taulukko 1. Kansainvalisen talouden ennusteet: BKT:n maaran muutos, %
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Vaihtotaseen vaje on ollut Yhdysvaltain
talouden kesto-ongelma jo vuosia. Vajeen

tasapainottuminen edellyttaa dollarin
“ heikkenemista ja Yhdysvaltain talouskasvun
o8

USA:n vaihtotaseen vaje, %0 /BKT (kuvio 3}
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voimakkaampaa  hidastumista  suhteessa
muuhun maailmaan. Mikali dollarin
viimeaikainen vahvistuminen jatkuu,
seurauksena on vajeen kaantyminen uudelleen
kasvuun. Avainasemassa on Yhdysvaltain
kasvun hidastuminen, josta on jo selvid
merkkeja. Ensimmaisessa vaiheessa
asuntomarkkinat jadhtyvat, jonka jalkeen
teollisuustuotanto kaantyy laskuun ja lopulta
yksityinen kulutus supistuu.
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Kuvio 3. Vaihtotaseen vaje, % bkt:sta

Vaihtotaseen vaje on yha suuri ongelma. Ongelman suuruutta havainnollistaa se, ettd vajeen
suuruus oli kesadkuun 2008 lopussa edelleen noin 730 miljardia dollaria (kuvio 3). Vajeen
suuruus on ldhes 2 prosenttia koko maailman tuotannosta. Vaje on absoluuttisesti suurempi
kuin milladn muulla maalla on koskaan aikaisemmin ollut. Kaytanndssa vaihtotaseen vajeen
rahoittaminen syd6 yli kaksi kolmasosaa kaikkien muiden maiden yhteenlasketuista
vaihtotaseiden ylijaamista.

Yhdysvaltain kasvun voimakas hidastuminen...

Raha- ja finanssipolitiikan kevennykset alkavat vaikuttaa reaalitalouteen vasta viiveelld, mutta
sitd ennen kasvu hidastuu. Parhaillaan kaynnissa oleva luottokriisi tekee rahapolitiikasta
tehotonta: koronlaskut eivat véality koko voimallaan talouteen, koska pankit samanaikaisesti
kiristdvat omaa luotonantoaan. Rahan hinta ei laske samaa tahtia korkojen kanssa ja luoton
saatavuus on heikentynyt, jolloin finanssipolitiikan merkitys kasvaa. Tamanhetkisten tietojen
mukaan Obama aikoo kayttdd 500 - 1000 miljardia dollaria talouden elvyttamiseen.
Velkaelvytys on tdysin perusteltua eikd nosta Yhdysvaltain pitkia korkoja, koska samaan aikaan
kotitaloudet ja yritykset maksavat pois omia velkojaan. Lisdksi olemassa olevien varantojen
turvaaminen varmistaa, ettd Yhdysvaltain uusille lainoille 16ytyy kysyntda ainakin Kiinasta ja
Japanista.

Rakenteellisten ongelmien korjaantuminen edellyttdd heikompaa dollaria, korkeampia
reaalikorkoja ja kiredmpaa talouspolitiikkaa. Korkeammat reaalikorot ovat valttamaton edellytys,
jotta sdastaminen alkaisi jalleen kiinnostaa kotitalouksia. Toisaalta, reaalikorkojen nousu tekisi
dollarikohteista  houkuttelevampia  muidenkin  kuin  ©6ljyntuottajamaiden ja  Aasian
keskuspankkien nakdkulmasta, jotka valuuttakytkésten seurauksena ovat rahoittaneet
Yhdysvaltain velkavetoista kasvua. S&astamisaste on noussut syksylla jo 2,4 prosenttiin
(Euroopassa saastamisaste on noin 10 prosenttia) viime vuosien nollan tuntumasta.
Saastamisasteen pitéisi nousta edelleen noin viiteen prosenttiin, jotta se vastaisi pidemman
aikavalin keskiarvoja. Tata taustaa vasten FEDin pitéisi nostaa korkoja, mutta kaytannossa
asunto- ja tydmarkkinoiden heikkous seka luottokriisi pakottavat FEDin pitdméaan toistaiseksi
nimellisen ohjauskoron lahella nollaa. Reaalikorot nousevat kuitenkin ensi vuonna inflaation
kdantyessa deflaatioksi.
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...on nostanut tydttémyysasteen yli luonnollisen tasonsa

Tydttomyysasteet erd maissa (kuvio 4)
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Kuvio 4. Ty6ttdmyysasteet eri maissa, %

Yhdysvaltain talouden nopea jadhtyminen on nakynyt myds tydmarkkinoilla. Tyéttémyysaste oli
lokakuussa 6,5 prosenttia, mika ylittda viiden prosentin luonnollisen tasonsa (kuvio 4).
Globalisaatio on muuttanut inflaatiodynamiikkaa eika ty6ttémyyden ja inflaation vélinen yhteys
enda toimi suoraviivaisesti (taulukko 2). Ainoastaan hyvin voimakkaalla ty6ttomyysasteen
nousulla (n. 8 - 10 prosenttia) on hintoja laskeva vaikutus. Kustannuspuolen (ts. energia ja
elintarvikkeet) inflaatiopaineet ovat havinneet ja tilalle on tullut deflaation uhka.
Ty6éttdmyysasteen nousun ja raaka-aineiden hintojen laskun liséksi myds luottolama, dollarin
vahvistuminen ja varallisuuskohteiden (asunto- ja rahoitusvarallisuus) hintojen lasku ovat
deflatorisia tekijoita. Deflaation uhka on hyvin todellinen ja sita tulisikin torjua kaikin keinoin.

Kansainvilisen talouden ennuste: inflaatio, %%

Tapiola IMF
2008 2009 2008
LISA 0,5 i,z 1,2
Euroalue 1,0 1,2 1,9
Japani =] o,z o9
Maailma 2.0 B 4,6

Lahteet: Tapicla-ryhrd ja IMF, nfa=ennustetta ei zaatavilla
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen verratbtuna

Taulukko 2. Kansainvélisen talouden ennusteet: inflaatio, %
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Euroalue ajautuu taantumaan

Euroalueen talous on taantumassa ja pysyy tarkastelujaksolla alle potentiaalisen kasvu-uransa.
Euroopan Yhteiséjen tilastoviranomaisen (Eurostat) mukaan euroalue kasvoi kolmannella
neljanneksella 0,7 prosenttia vuodentakaisesta. Euroalueen nakdkulmasta Saksan
kasvunakyminen voimakas heikkeneminen on huono uutinen. Luottokriisi on syksyn aikana
rantautunut Eurooppaan ja synkentanyt osaltaan nakymia entisestédan. Hyva uutinen on se, etta
sekd raha- ettd finanssipolitiikalla on reagoitu tilanteeseen nopeasti. Korkoja on laskettu ja
Komissio on suositellut jasenmailleen tukipakettia, joka on maaréltdan noin 1,5 prosenttia
kokonaistuotannon arvosta. Paketti on selvasti pienempi kuin Yhdysvaltain tai Kiinan vastaavat,
mutta hyva alku kuitenkin. Kyseessa on kuitenkin vain suositus, joka edellyttdd jasenmaiden
hyvaksyntaa ja konkreettisia toimia.

Euroalueen nakdékulmasta maailmantalouden kasvun hidastuminen leikkaa vientia ja samaan
aikaan luottokriisin syveneminen leikkaa investointeja ja kulutusta, joten taantumasta on
tulossa syvempi ja pitkékestoisempi kuin vield kesalla ajateltiin. Tasta syysta olemme laskeneet
ensi ja sitd seuraavan vuoden kasvuarvioita. Talouden odotetaan supistuvan ensi vuonna ja
jaavan nollan tuntumaan myds vuonna 2010.

Hyva uutinen on euron viime kuukausien heikkeneminen dollaria ja dollarikytkésten kautta
my6s Aasian ja Lahi-idan 6ljymaiden valuuttoja vastaan. Heikompi euro parantaa euroalueen
kilpailukykya tilanteessa, jossa maailmantalouden kasvun hidastuminen uhkaa viennin
kasvunakymia. Euroalueen todellinen ongelma on edelleen heikko kotimainen kysyntd, jota
tulisi tukea elvyttavan talouspolitiikan keinoin. Euroalueen kasvu- ja vakaussopimus on
rajoittanut suurten maiden finanssipolitiikan kayttda tilanteessa, jossa sita eniten tarvittaisiin.
Nyt kasvu- ja vakaussopimuksesta ollaan valmiita joustamaan ja mikali Komission suositus
tukipaketin suuruudesta toteutuu, seurauksena on julkisen talouden alijadmén kohoaminen
viiteen prosenttiin kokonaistuotannosta sallitun kolmen prosentin sijasta. Velkaelvytykselle ei
kuitenkaan ole poliittisesti hyvaksyttavaa vaihtoehtoa.

Miten euroalueen taloudet saadaan kestédvaan nousuun? Helppoja vastauksia ei ole ja
toimenpiteet edellyttavat seka elvyttavad raha- ja finanssipolitiikkaa ettd rakenteellisia
uudistuksia tyd- ja hyddykemarkkinoille. Hallitusten tulisi jatkaa elvyttavaa finanssipolitiikkaa ja
EKP:n tulisi pitéaytya alhaisen reaalikoron politiikassa lahivuodet. Nama toimet auttavat lyhyella
aikavalilla, mutta pitkén aikavélin nakdkulmasta talouden rakenteet ovat avainasemassa.

Euroalueen ennakoivat indikaattorit ovat jatkaneet laskuaan

Saksan yrityselaman luottamusta mittaava IFO-indeksi on jatkanut laskuaan huhtikuusta 2007
ennakoiden kasvun hidastumista Saksassa ja sitd kautta koko euroalueella (kuvio 5). Myds
erilaisten kuluttajien ja yritysten luottamusindikaattorit ovat selvasti heikentyneet viime
kuukausina. Odotusilmapiirin heikkeneminen on sopusoinnussa Yhdysvaltain vastaavien
mittareiden kanssa. Oma euroalueen teollista tuotantoa ennakoiva indikaattorimme viestii myos
kasvun hidastumisesta. Nykyinen lukema ennakoi neljan prosentin teollisuustuotannon
supistumista euroalueelle (kuvio 6).
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IFD- ja ISM -indeksit (kuvio 5)
= IFC-indeksi — ISM-indeksi USA:n taantuma
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Kuvio 5. Ennakoivat indikaattorit Yhdysvalloissa ja Saksassa

Tapiclan suhdanneindik aattori (kuvio 6)

= Teollisyustuctante = Suhdanneosoitin LUSAIR tagntuma
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Kuvio 6. Tapiolan suhdanneindikaattori ja euroalueen teollisuustuotanto, %

Japanin talous on taantumassa, mutta elpyy ensimmaisten joukossa

Japanin talouskasvu jatkoi hidastumistaan syksylla. Vuoden kolmannella neljanneksella talous
supistui -0,1 prosenttia vuodentakaisesta. Vuosikasvu alittaa edelleen Japanin talouden
potentiaalisen kasvu-uran, joka on Japanissa ainoastaan 1 - 1,5 prosenttia. Potentiaalinen
kasvu-ura kertoo, kuinka paljon talous voi kasvaa ilman inflaatiopaineita. Talouden alhainen
potentiaalinen kasvu-ura on seurausta vaestdn ikaantymisesta ja siihen liittyvastd tydvoiman
tarjonnan vahenemisesta.

Japanin talouden nakymat ovat jatkaneet heikkenemistaan. Tastd huolimatta OECD:n ennakoiva
suhdanneosoitin viittaa siihen, ettd Japanin talouden alaméki ei ole yhtd paha kuin
Yhdysvaltain ja Euroopan. Osaltaan tdh&n on syyna se, ettd Japanin pankkijarjestelma on
paremmassa kunnossa kuin Yhdysvaltain ja Euroopan jarjestelmat. Toistaiseksi uutistoimisto
Bloombergin mukaan Japanilaisten pankkien tappiot ovat noin viiden prosentin luokkaa kaikista
raportoiduista tappioista (eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten pankkien osuus on noin 80
prosenttia). Riskind on maailmantalouden kasvun hidastuminen, mika leikkaa Japanin vientia.
Kasvu tulee jatkossa entistd enemman kotimaisesta kysynnasta. Japanin talous on edelleen
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maailmantalouden peili, joka heijastelee enemman sitd, mitd muualla tapahtuu kuin sita, mita
kotimaan taloudessa tapahtuu.

Japanin talouden kesto-ongelma on ollut deflaatio. Edes alhaiset korot eivat ole kdynnistaneet
kestavaa inflaatiodynamiikkaa. Alhaisten korkojen myo6ta Japanin talous on ollut kdytanndssa jo
useita vuosia perinteisessa Keynesilaisessa likviditeettiloukussa (likviditeettiloukku tarkoittaa
tilannetta, jossa rahapolitiikka on tehotonta, koska korot ovat nollan tuntumassa). Tilanteen
tekee ongelmalliseksi se, ettd myos finanssipolitiikka on osoittautunut tehottomaksi. Mittavat
veronalennukset eivat ole kanavoituneet kulutukseen, vaan sadastdmiseen ja seurauksena on
ollut julkisen talouden velkaantuminen. Edes Japanin keskuspankin vuosituhannen vaihteen
elvyttdva rahapolitiikka, jossa pankeille tarjottiin yli tarpeen likviditeettid, ei ole saanut
inflaatiota pysyvasti liikkeelle. Deflaation juurten taytyy olla syvalla japanilaisten kuluttajien ja
yritysten kayttaytymisessa.

Jenin vahvistuminen dollaria vastaan hankaloittaa Japanin vientia

Japanin jenin vahvistuminen dollaria ja dollarikytkdsten kautta myds useiden kehittyvien
talouksien valuuttoja vastaan heikentaa talouden kilpailukykya kansainvalisilla markkinoilla ja
hankaloittaa vientid. N&ma& Kkielteiset vaikutukset reaalitalouteen tulevat kuitenkin vasta
viiveella. Vuoden alusta marraskuun loppuun mennessa jeni on vahvistunut dollaria vastaan
noin 15 prosenttia (euroa vastaan jeni on vahvistunut noin 27 prosenttia vuoden alusta).
Todellisuudessa Japanin kilpailukyky on heikentynyt vahemman, koska samaan aikaan
Japanissa kustannukset ovat nousseet Yhdysvaltoja ja monia kehittyvien talouksia vahemman.
Tasta seuraa, ettd vuoden alusta jeni on vahvistunut "reaalisesti” dollaria vastaan noin 13
prosenttia.

Japanissa yleinen hintojen lasku kéynnistyy pian uudelleen

Japanin talouden vakavimpiin ongelmiin on jo pitkdan kuulunut deflaatio eli yleisen hintatason
lasku. Deflaatio on ongelmallinen taloudelle, koska se antaa talousyksikodille kannustimen
siirtdd kulutusta tulevaisuuteen. Tuoreimpien inflaatiolukujen mukaan hinnat nousivat
keskimaarin 1,7 prosenttia vuodentakaisesta, mikd on Japanin tilanteen huomioiden korkea
luku. Ty&ttémyyden viime vuosien aleneminen ja sité kautta palkkainflaation kiihtyminen eivat
ole toistaiseksi saaneet kestavaa inflaatiota liikkeelle ja hinnat kaantyvat pian uudelleen
laskuun (kuvio 7).

Inflaaticasteet erd maissa (kuvio 7}
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Kuvio 7. Inflaatioasteet eri maissa, %
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Kehittyvat markkinat

Finanssikriisi ja teollisuusmaiden taantuma on viime kuukausina alkanut merkittavasti
heijastua myo6s kehittyvien markkinoiden talousnakymiin. Lansimarkkinoiden laskusuhdanne
leviaa kehittyviin talouksiin sekd kansainvalisen kaupan ettd padomamarkkinoiden valityksella.
Ensiksi mainittu kanava vaikuttaa kaikkiin vientivetoisiin talouksiin, jalkimmainen erityisesti
maihin, joissa kasvua on rahoitettu ulkomaisilla padomilla.

Kehittyva Aasia

Kehittyvan Aasian talouksissa vientisektorin merkitys on viime vuosina ollut erityisen suuri.
Yhdysvaltain ja Euroopan vientimarkkinoiden jaahtyminen hidastaa vaistamatta alueen
talouskasvua. Toisaalta esimerkiksi Kiinan taloudessa on néahtavissa véahittainen
rakennemuutos, jossa kotimaisen kulutuskysynnan merkitys on pikku hiljaa kasvamassa. Jo
nykyisin kotimainen kulutuskysynté ja investoinnit tuovat Kiinan talouskasvusta karkeasti kolme
neljannesta. Vaikka maailmantalouden taantuman vuoksi nettoviennin kasvu tyrehtyisikin
kokonaan tai kaantyisi jopa hivenen negatiiviseksi, Kiina voi edelleen kasvaa 7-8 %
vuosivauhtia.

Kiinan talouden iskunkestavyys maailmaa koettelevan finanssikriisin keskelld on myds
verrattain hyva. Kiinan pankkijarjestelma ei ole ylivelkaantunut eivatka varallisuusarvojen laskut
ole siten heikentaneet rahoitusjarjestelman vakavaraisuutta samalla tavoin  kuin
teollisuusmaissa. Samanaikaisesti kotitalouksien saastamisaste on korkea ja inflaation
maltillistuminen parantaa kuluttajien ostovoimaa. Kiinan valtavat valuuttavarannot seka
valtiontalouden ylijadméa takaavat myos julkiselle vallalle mahdollisuuden jatkaa elvyttavaa
talouspolitiikkaa.

Aasian maista Intia on jo pitkdan ollut voimakkaimmin kotimarkkinavetoinen talous. Intia on
myds pahimmin karsinyt kulutuskysyndnnan nopean kasvun lieveilmidistd: korkeasta
inflaatiosta ja talouden ulkoisen tasapainon heikentymisestd. Vaihtotaseen alijadmaisyyden
vuoksi kansainvalisten padomavirtojen tyrehtyminen aiheuttaa rahoitusvajetta ja heikentaa
Intian teollisuuden investointimahdollisuuksia.

[ta-Eurooppa ja Venaja

Finanssikriisi iskee kehittyvistd markkinoista pahiten It4d-Euroopan talouksiin, joissa
vaihtotaseen alijaamat ovat saannénmukaisesti vakava ongelma. Erityisessa riskiryhméassa ovat
ne maat, jotka ovat sitoutuneet yllapitdmaan valuuttansa kiintedd vaihtokurssia suhteessa
euroon (esim. Baltian maat, Bulgaria ja Unkari). Ulkomaisten paaomavirtojen vahentyessa
nailla talouksilla on vain huonoja vaihtoehtoja: keskuspankkien on joko nostettava korkoja
valuuttapakojen estamiseksi tai kiintedsta valuuttakurssista on luovuttava. Vaikka oman
valuutan heikkeneminen saattaakin parantaa vientisektorin kilpailukykya, Ita-Euroopan
tapauksessa devalvaatiosta on todennakodisesti enemmaén haittaa kuin hydtya. Useissa maissa
valuuttalainat ovat yleisia ja voimakas oman valuutan devalvoituminen voisi aiheuttaa laajan
konkurssiaallon. Ita-Euroopan heikot valuutat aiheuttavat merkittavan riskin myds lansi-
eurooppalaisille pankeille, jotka ovat rahoittaneet alueen yrityksia.

Venadjan talous on edelleen ylijadmainen, mutta maan tuotantorakenteen modernisointiin
tahtadva investointiohjelma on riippuvainen ulkomaisista paaomista. Finanssikriisi on siksi
alkanut nopeasti heikentdd myds Vensjan kasvumahdollisuuksia. Oljyn hinnan lasku vahent43
valuuttatuloja ja aiheuttaa painetta ruplalle. Ruplan nimellisen vaihtokurssin pitdminen
vakaana osoittautunee liian kalliiksi. Ruplan vahittainen devalvoiminen valuutan arvon
vaihteluvalin asteittaisen leventamisen kautta on todennakdista.
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Latinalainen-Amerikka

Kokonaisuutena latinalaisen-Amerikan nakymia varjostavat suuri riippuvuus Yhdysvaltain
markkinoista sekd raaka-aineiden hintakehityksesta. Finanssikriisi ja rahoituksen saatavuuden
tiukentuminen heijastuvat talouksiin, joissa investointikysynnan kasvu on viime vuosina ollut
voimakasta (esim. Brasilia). Toisaalta alueen taloudet ovat nyt selvésti paremmassa kunnossa
kuin vielda vuosituhannen vaihteessa: vaihtotaseen vajeet ovat supistuneet sekad ulkomaisen
velan suhde bruttokansantuotteeseen on merkittavasti alentunut.
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2. Suomen talouden nakymat

Vuoden  kolmannella neljanneksella ~ Suomen  talouskasvu jatkoi  hidastumistaan.
Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan Suomen kokonaistuotanto kasvoi heina-syyskuussa
0,1 prosenttia edellisestéd vuosineljanneksestd. Vuodentakaiseen verrattuna kasvua oli 1,3
prosenttia. Myos toisen vuosineljanneksen kasvulukua tarkistettiin alaspain 2,5 (2,8)
prosenttiin. Kokonaiskysynndan paakomponenteista yksityinen kulutus kasvoi vuodentakaisesta
1,8 prosenttia ja investoinnit 4,2 prosenttia, kun taas viennin volyymi supistui 2,7 prosenttia.

Talouskasvu painuu vuonna 2009 negatiiviseksi, ty6ttdmyys nousee

Kansainvalisen rahoituskriisin  karjistyminen

Suomen blctin kasvu (kuvio 8) on syksyn aikana alkanut nopeasti vélittya
USA:n taantuma . . .

8 my6s Suomen reaalitalouteen. Rahoituksen
6 saatavuuden vaikeutuminen ja yritysluottojen
kohonneet riskilisat ovat pakottaneet yrityksia
4 e ows e . . e
lykkadmaan tai perumaan kokonaan jo tehtyja
2 investointipaatoksia. Luottokriisi nakyy
o suoraan my6s Suomen vientiteollisuuden
. tilauskannan heikentymisena, koska
padomahyodykkeiden kysynta hidastuu

- globaalisti.
. Finanssimarkkinoiden turbulenssi ja
95 06 97 98 99 00 04 02 03 04 05 06 OF DA asuntomarkkinoiden kdantyminen
laskusuhdanteeseen ovat vaikuttaneet

voimakkaasti myds kuluttajien luottamukseen.
Tilastokeskuksen luottamusindikaattorin mukaan kuluttajien  odotukset ~ Suomen
talouskehityksesta ovat nyt pessimistisempid kuin kertaakaan 1990-luvun laman jalkeen.
Toisaalta kotitalouksien luottamus omaan talouteen on sailynyt viela kohtalaisena. Inflaation
hidastuminen, korkotason lasku seka veronkevennykset tukevatkin merkittavasti kotitalouksien
ostovoimaa. Kulutuskysynnan kannalta suurin riski liittyy tyémarkkinoiden heikentyneisiin
nakymiin.

Suomen talous on ajautumassa muiden

Kuluttajien luottamus Suomessa  (kuvio 9) teollisuusmaiden vanavedessa taantumaan.
25 e ' Kotimaisen kulutuksen ja julkisen kysynnan
kasvu eivat riita kompensoimaan investointien
ja viennin supistumista. Talouskasvu painuu
ensi vuonna negatiiviseksi ja alkaa vahitellen
elpya vasta vuonna 2010. Arvioimme Suomen
reaalisen kokonaistuotannon supistuvan
ennustejaksolla  lievasti.  Vuonna 2009

5 bruttokansantuotteen kasvuvauhti on -0,5
(1,7) prosenttia ja vuonna 2010 0,3
prosenttia.

5
95 95 97 S8 99 00 01 02 03 04 05 06 OF 08
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Suomen talouden ennuste (taulukko 3}

2009 2010

BET, rm&arin rmuutos, % -0,5 0,2
Yhsitvinen kulutus 1,2 1,7
Wienti S g -0,5
Investainnit SR 0,0
Twdttdrnyyzaste, % 2.0 2.4
Inflaatic, % 1.2 1.5

Lihde: Tapiola-rehma

Talouden taantuma pysayttaa yli vuosikymmenen jatkuneen hyvan tyollisyyskehityksen ja
tyéttémyys kaantyy ensi vuonna nousuun. Paluuta 1990-luvun suurtydttémyyteen ei ole
nakopiirissa, silla viela vastikadn monilla aloilla on ollut suorastaan tybvoimapulaa. Myos
tydvoiman ikdantyminen pehmentda luonnollisen poistuman kautta irtisanomispaineita.
Taloudesta kuitenkin havidd nettomaaraisesti jopa 60 000-80 000 tydpaikkaa vuosien 2009-
2010 aikana. TyOpaikkoja menetetdan erityisesti vientiteollisuudessa seka rakennusalalla.
Tyottomyysaste nousee vuonna 2009 keskiméaarin 8,0 (6,5) prosenttiin. Talouden hitaan
elpymisen vuoksi tyéttdmyys nousee vield vuonna 2010 ja on keskimaarin 8,4 prosenttia.

Inflaatio hidastuu selvasti mutta riski deflaatiosta pieni

Kansallisella kuluttajahintaindeksilla mitattuna Suomen inflaatiovauhti on vuonna 2008 ollut
keskimaarin yli nelja prosenttia. Euroalueen yhdenmukaistettu hintaindeksi, jossa ei ole
huomioitu asuntojen hintoja eikd korkoja, on noussut |dhes vastaavalla vauhdilla.
Inflaatiovauhdin piikinomainen tasohyppdys kuluvan vuoden alkupuoliskolla oli seurausta
energian, raaka-aineiden ja ruuan hintojen erittdin korkeista vuositasomuutoksista.
Kysyntaperaisestd, talouden ylikuumenemisesta johtuvasta laaja-alaisesta hintojennoususta ei
ole missaan vaiheessa ollut kyse.

Oljyn ja raaka-aineiden hintojen voimakas lasku purkaa jatkossa talouden ulkopuolelta tulevia
ylimaaraisia kustannuspaineita. Vastaavasti talouskasvun hidastuminen alentaa merkittévasti
kotikutoista inflaatiota. Deflaatiokierteen riski on Suomen taloudessa kuitenkin selvasti
pienempi kuin velkakuplan puhkeamisesta pahiten karsivissé maissa. Ylivelkaantumisesta
johtuvat talouden epéatasapainot eivat ole Suomessa lahellekaan yhta vakavia kuin esimerkiksi
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa. Voimassaolevat palkkaratkaisut sekd korkotason
merkittava aleneminen myds vahentéavat kotitalouksien tarvetta leikata menoja. Suomessakin
kulutuskysynnan kasvu toki hidastuu ja sdastamisaste nousee, mutta tdméa tapahtuu hallitusti
eika johda yksityisen kysynnan voimakkaaseen supistumiseen.

Oljyn ja raaka-aineiden hinnoissa odotettavissa olevat negatiiviset vuositasomuutokset
hidastavat ensi vuonna oleellisesti kuluttajahintojen nousua — erityisesti vuoden alkupuoliskolla.
Ennustamme Suomen kuluttajahintainflaation jadvéan vuonna 2009 keskimaarin 1,2 (2,3)
prosenttiin. Tyollisyyskehityksen pysyessa heikkona vield 2010 yksityinen kulutuskysynta elpyy
hitaasti, mika pitda inflaatiovauhdin edelleen hyvin maltillisena. Vuonna 2010 inflaatio on
keskimaarin 1,5 prosenttia.
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Elvyttavaa finanssipolitiikka tarvitaan

Rahoituskriisi ja maailmantalouden taantuma luovat vakavan uhan yksityisen sektorin
kysyntatekijoille. Huomattavalle finanssipoliittiselle elvytykselle on nyt vahvat perusteet ja
julkista velanottoa tarvitaan korvaamaan yksityisen velanoton voimakasta supistumista.
Finanssipolitiikan rooli taantuman lievittdémisessa on tassa laskusuhdanteessa erityisen
korostunut, koska rahapolitiikan vaikuttavuus on pankkikriisin vuoksi merkittavasti alentunut.

Veronkevennykset tukevat kotitalouksien ostovoimaa ja ovat myds pitkalla aikavalilla
rakenteellisesti perusteltuja. Valtion tulisi my6s pitda huolta, ettei kunnissa verotus
samanaikaisesti kiristy. Investointikysyntda on syyta elvyttda julkisilla rakennushankkeilla ja
yritysten rahoitusen saanti on kyettava turvaamaan.
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3. Rahoitusmarkkinat

Erilaiset rahoitusmarkkinamuuttujat, kuten poérssikurssit, korot ja niiden yhdistelmat, ovat
historiallisesti olleet hyvid reaalitalouden ennustajia. Porssikurssit ennakoivat reaalitalouden
kdanteitéd esimerkiksi kuluttajien luottamusindikaattoreita aikaisemmin, jonka vuoksi ne ovat
hyodyllisia muuttujia talouden suuntaa arvioitaessa. Rahoitusmarkkinoita analysoidaan tassa
katsauksessa reaalitalouden nédkymien kannalta osana laajempaa informaatiojoukkoa.

Porssikurssit ja OECD:n ennakoiva indikaattori ennakoivat kasvun hidastumista

Osakemarkkinoiden vuosimuutosten tarkastelu yhdesséa muiden ennakoivien indikaattoreiden
kanssa kertoo odotusilmapiirin  muutoksista. Kuvioon 10 on piirretty maailman
osakemarkkinoiden vuosimuutos ja OECD:n ennakoivan indikaattorin kuuden kuukauden
muutos. Viime vuosina sarjat ovat liikkuneet hyvin samansuuntaisesti. Nain pitaa ollakin, koska
molemmat sarjat mittaavat talouden kasvuodotuksia. Pérssikurssien etuna on kuitenkin se, etta
ne saadaan reaaliaikaisena, kun taas OECD:n mittarit julkaistaan kahden kuukauden viipeella.
Porssikurssien  lasku ja  OECD:n  suhdanneosoittimen  heikkeneminen  ennakoivat
teollisuusmaiden kasvun hidastuvan edelleen alkuvuonna. Teollisuusmaiden osoitin oli
edellisen kerran yhta voimakkaassa laskussa 1990-luvun alussa.

OECD:n mittarin tulkinnassa on syytd kiinnittdd huomiota kolmeen asiaan: kestoon,
voimakkuuteen ja laajuuteen. Marraskuun alussa julkaistu lukema oli jo kuudestoista laskeva
kuukausi, joten talous on selvasti heikkenevalld uralla. Viimeisimmat muutokset ovat olleet
voimakkuudeltaan suuria, mika viittaa siihen, ettd kyseessa on vahva signaali. OECD:n viisari ei
kuitenkaan kerro kasvun voimakkuudesta, vaan ainoastaan talouden suunnasta ja mahdollisista
kdannepisteista.

DECD:n ennakoivat indikaatbtor ja maailman osakemarkkinaindeksi (kuvic 10)

= MSCI-maailma =— QECD:n indikaattori USA:n tazntuma
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Kuvio 10. OECD:n ennakoivat indikaattori ja maailman osakemarkkinaindeksi
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Osakkeiden ja joukkolainojen tuottoeron ennakoi kasvun hidastumista

Osakkeiden ja joukkolainojen valinen tuottoero kertoo myds talouden kasvuodotuksista. Kuvioon
11 on piirretty Saksan [FO-indeksi seka osakkeiden ja joukkolainojen tuottoero. Kuviosta
nahdaan, ettd IFO-indeksi kaantyi laskuun huhtikuussa 2007. Samaan aikaan myos tuottoero
alkoi supistua joukkolainojen hyvéksi ja tuottoero lahestyy jo edellisen syklin pohjia. Tuottoero
joukkolainojen hyvaksi on sopusoinnussa nakymien heikkenemisen kanssa.

IF0-indeksi ja osakkeiden ja joukkolainojen tuottoero (kuvio 11)
= = Osakkeiden ja joukkolainejen tuottoera — IFO-indeksi
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Kuvio 11. Saksan IFO-indeksi ja omaisuusluokkien tuottoero

Tuottokdyrd ennakoi hidastuvaa kasvua euroalueella, mutta kiihtyvaa kasvua
Yhdysvalloissa

Korkojen aikarakenteen eli tuottokayran invertoituminen (ts. lyhyet korot ovat pitkid korkoja
korkeammalla) ennakoi kasvun hidastumista euroalueella. (kuvio 12). Yhdysvalloissa
tuottokdyra on sen sijaan jyrkentynyt voimakkaasti rahapolitiikan kevennysten mydta.
Tuottokdyréd on historiassa ollut erds parhaimpia ns. ennakoivia indikaattoreita. Nykyisella
korkojen aikarakenteella Yhdysvaltain taantuman odotetaan jaavan lyhytaikaiseksi.

Korkojen aikarakenne (kuwio 12}

= USA — Euro-12 USA:n faantuma
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Kuvio 12. Korkojen aikarakenne
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FED joutuu painamaan korot nollaan

Yhdysvaltain keskuspankki FED aloitti koronlaskut syyskuussa 2007 ja ohjauskorko on tata
kirjoitettaessa yksi prosentti (kuvio 13). Viimeaikaisen talouskehityksen perusteella FED joutuu
edelleen laskemaan korkoa, ja pitdytymaan siind koko ensi vuoden. Nimelliskoron lahestyessa
nollaa heraavat myods pelot deflaatiosta ja Japanin tiestd. Koronlaskun vaikutukset tasta
eteenpdin ovat kuitenkin marginaalisia. FED joutuu punnitsemaan paatoksenteossaan lyhyen
aikavalin deflaatioriskin ja pitkan aikavalin inflaatioriskin valilla.

Keskuspankkien ohjauskorot (kuvic 13)
= EKP = FED = Japani
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Kuvio 13. Keskuspankkien ohjauskorot

FED joutuu turvautumaan mahdollisesti myds epatavallisiin toimenpiteisiin, mikali pitkat korot
eivat laske nykytasoiltaan merkittévasti. Kaytédnndssa FED voi vaikuttaa pitkien korkojen
tasoihin verbaali-interventioilla, kvantitatiivisella elvytyksella tai suorilla joukkolainojen ostoilla.
Verbaali-interventioilla pyritdan vaikuttamaan markkinaosapuolten ja yleisén odotuksiin
viestimalla esimerkiksi, ettd korot pysyvat pitkdan alhaalla. Toiseksi, FED voi tarjota pankeille
riittavasti likviditeettia ja vielda vahan paalle. Tama toimenpide ei valttamattad toimi nykyisen
luottokriisin olosuhteissa, jossa pankit ovat haluttomia lainaamaan ja kuluttajat maksavat
mieluummin pois vanhoja lainojaan. Kolmas mahdollisuus on ostaa suoraan joukkolainoja
halutuissa maturiteeteissa. Talla toimenpiteelld vaikutetaan suoraan joukkolainojen tarjontaan.
Naistéd ensimmainen ja kolmas keino ovat tehokkaita toimenpiteitéd ja naita keinoja kaytetaan
parhaillaan. Nykyisessa tilanteessa Yhdysvaltain pitkien korkojen pitéisi olla kahden prosentin
tuntumassa, joten matkaa alas on vield nykytasoilta.

EKP jatkaa koronlaskuja

Teollisuusmaiden ajautuminen taantumaan, raaka-aineiden hintojen lasku, muiden
keskuspankkien rahapolitiikan kevennykset ja luottokriisin syveneminen pakottavat EKP:n
jatkamaan koronlaskuja alle edellisen koronlaskusyklin pohjan. Kun otetaan huomioon talouden
perustekijat ja niihin liittyvat riskit, ohjauskoron pitaisi olla ensi kesana 1 — 1,5 prosenttia.
Toisaalta, rahamaaréan kasvaa edelleen voimakkaasti, mika kertoo keskipitkdan aikavalin
hintavakauteen liittyvista riskeistd. Rahamaaran ja perinteisen hyddykeinflaation valinen yhteys
on kuitenkin katkennut. Pidemmalla aikavalilla FEDin ja EKP:n ohjauskorkojen suunta ei voi
poiketa toisistaan, koska muuten euro vahvistuisi edelleen ja vaikutukset nakyisivat
vientiteollisuuden hintakilpailukyvyn menetyksena.

Euroalueen rahataloudelliset olosuhteet ovat edelleen liian kireat vallitseviin reaalitalouden
nakymiin suhteutettuna. Lyhyiden ja pitkien korkojen lasku sek& euron heikkeneminen ovat
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keventaneet rahataloutta, mutta enemman pitda tapahtua. Rahatalous ei ole edelleenkaan
kasvua tukevaa, vaan kasvua hillitsevaa. Rahataloudellisia olosuhteita mittaava indeksi on
laskenut voimakkaasti alle pitkan aikavalin mediaanin, mutta nykyinen tilanne edellyttaa
selvasti keskimaaraistd kevyempia olosuhteita. Marraskuun lopun pitkien korkojen ja euron
dollarin kurssin arvoilla lyhyiden euribor-korkojen pitaisi olla alle kahdessa prosentissa.

Myds voimakkaat valuuttakurssimuutokset vaikuttavat keskuspankkien rahapolitiikkaan
epasuorasti inflaatio-odotusten kautta. Dollarin vahvistumisen vaikutukset ovat USA:n talouteen
deflatorisia, mutta euroalueen talouksiin vaikutukset ovat inflatorisia. Marraskuun lopussa
dollari on vahvistunut vuodentakaisesta noin 13 prosenttia euroa vastaan ja tdama on osaltaan
hidastanut eurocalueen inflaatiota keskimaarin 0,3 prosenttiyksikkdéa, joten ilman
valuuttakurssivaikutusta, inflaatio olisi ollut vielakin korkeammalla tasolla.

Dollarin heikkenemisen hyddyt ja haitat jakaantuvat epatasaisesti

Dollarin vahvistumisen hyddyt ja haitat jakautuvat epéatasaisesti (kuvio 14). Euroalueen
vientiyhtiot hyotyvat, mutta kotitaloudet kéarsivat tilanteesta. Euron heikkeneminen nostaa
inflaatio-odotuksia ja sitd kautta hillitsee seké joukkolaina- ettd markkinakorkojen laskua. Euron
heikkeneminen supistaa reaalista ostovoimaa, mika haittaa yksityista kulutusta. Kaytannossa
euron heikkeneminen tarkoittaa tulonsiirtoa kotimarkkinasektorilta vientisektorille.

Keskeiset valuutat (kuvic 14)
= EURJUSD =— EURSIFY USA:n taantuma
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Kuvio 14. Keskeiset valuutat

Viime vuosina Yhdysvaltain ja euroalueen ohjauskorkojen ero on selittanyt hyvin euron
dollarikurssin muutoksia. Marraskuun lopussa (EUR/USD 1,27) dollari oli noin kuusi prosenttia
dollarin  merkittavasta aliarvostuksesta on yha todellinen ja dollari heikkeneminen
todennéakdisesti jatkuu. Dollarilla on nyt tilaa nousta euroa vastaan, mutta vahvistuminen
jaénee kuitenkin kestoltaan lyhytaikaiseksi. Pitkan aikavalin dollarin nakyma on edelleen
haasteellinen. Erityisesti dollarilla on heikkenemispaineita Aasian valuuttoja vastaan.

Euroopan talous- ja rahaliiton aikana Yhdysvaltain ja euroalueen talouksien kasvuero ja euron
dollarikurssi ovat liikkuneet hyvin samansuuntaisesti. Valuuttakurssi ennakoi kasvueroa siten,
ettd dollarin heikkeneminen lisdd kasvueroa Yhdysvaltain hyvaksi. Dollarin viimeaikainen
vahvistuminen ennakoi kasvueron kdantymistad euroalueen hyvaksi seuraavan 3 — 6 kuukauden
jaksolla. Kaytédnnoéssa tama toteutunee Yhdysvaltain kasvun jaadessa alle odotusten. Dollarin
muutosten vaikutukset talouksien kasvueroon ovat luonteeltaan tilapaisia, mutta tilastollisesti
merkitsevid tavanomaisilla merkitsevyystasoilla.
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Oljyn hintakupla on puhjennut

Oljynhinta on laskenut voimakkaasti syksylla. Marraskuun lopussa Pohjanmeren Brent-laadun
tynnyrihinta on laskenut noin 50 dollariin tynnyriltd, jossa on laskua noin 65 prosenttia
huipputasoiltaan. Vaikka 6ljyn hinnan laskun taustalta 16ytyy maailmantalouden ja erityisesti
kehittyvien talouksien kasvun voimakas hidastuminen, viimeaikainen hinnanlasku on ollut liian
arvio kuplan puhkeamisesta toteutui ja uskomme, etta 6ljyn hinta pysyttelee tarkastelujaksolla
keskimaarin 50 dollarin tynnyrihinnassa. Seuraavan nousukauden alkaessa perustellumpi 6ljyn
hinnan nousu voi jatkua.

Oliyn  hintakehitys on  tarked tekija

et maailmantalouden kasvunékymien kannaltq ja

L0 . hinnan laskulla on monia mydnteisia
vaikutuksia kansainvaliseen talouteen. Oljyn ja
raaka-aineiden  hintojen  lasku  poistaa

Oljyn hinta (kuwio 15)
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tarvitse laskea niin paljon kuin korkeamman
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puhkeaminen vastaa vaikutuksiltaan

i tulonsiirtoa 6ljyntuottajilta teollisuusmaille.
Kuvio 15. Oljyn hinta

Myds inflaatiokorjattuna 6ljyn hinta on laskenut selvasti alle ensimmaisen ja toisen 6ljykriisin
tasojen. Oljykriisien tasot ovat kuitenkin huono vertailukohta, koska seurauksena oli vakavia
ongelmia reaalitaloudessa. Huolimatta 6ljyn hinnan laskusta, nykyhinta on edelleen tuplasti sen
mité se oli periodilla 1992-2005 keskimaarin. Taloudet kestavat kuitenkin korkeamman 6ljyn
hinnan paremmin kuin historiassa, koska talouksien riippuvuus 6ljystd on vahentynyt. Oljyn
kulutus tuotettua yksikkda kohti on noin puolet siita, mita se oli 6ljykriisien aikana.

Tutkimustulokset (ks. Jiminez-Rodriquez & Sanchez 2004, Oil Price Shocks and Real GDP
Growth: Empirical Evidence for Some OECD Countries, European Central Bank Working Paper
NO. 362/ May 2004) viittaavat siihen, ettd éljyn hinnan vaikutukset reaalitalouteen ovat paljon
aikaisemmin arvioitua voimakkaammat. Oljyn korkean hinnan hyddyt ja haitat jakautuvat
epatasaisesti: 6ljyntuojamaat kéarsivat tilanteesta, kun taas 6ljynviejamaat hyotyvat tilanteesta.
Toisaalta vaikutukset ovat myés epasymmetriset: 6ljyn hinnan nousu hidastaa kasvua enemman
kuin &ljyn hinnan lasku sita kiihdyttaa.
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4. Asunto- ja kiinteistdmarkkinat

Asuntojen hintamuutokset toistaiseksi maltillisia

Vanhojen asuntojen nimellishinnat laskivat vuoden 2008 kolmannella neljanneksella 1,4
prosenttia koko maassa. Tilastokeskuksen tietojen mukaan vanhojen asuntojen hinnat laskivat
padkaupunkiseudulla 3,0 prosenttia. Sen sijaan asuntokauppojen maara laski koko maassa 20
prosenttia ja padkaupunkiseudulla jopa 30 prosenttia verrattuna vastaavaan ajankohtaan viime
vuonna. Tilastokeskuksen tuoreen kuluttajien luottamusindikaattorin mukaan kuluttajien
odotukset Suomen taloudesta ovat synkimmat sitten 1990 alun. Vaikka kuluttajien usko oman
talouden kehitykseen onkin sailynyt korkealla tasolla, osa kotitalouksista on siirtanyt
ostopaatostaan talouden yleisen epavarmuuden johdosta.

Keskimaaraisten hintojen kehitys on nyt taittunut. Uusien kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat
viela nousivat vuoden 2008 kolmannella neljanneksella 1,2 prosenttia paakaupunkiseudulla,
mutta laskivat 1,3 prosenttia muualla Suomessa verrattuna edelliseen neljannekseen. Uusien
asuntojen keskinelidhinta oli 3765 euroa paakaupunkiseudulla ja 2889 euroa koko maassa.
Uusien asuntojen myynti on hiljentynyt dramaattisesti. Nelibhinnaltaan kalleimpien
uudiskohteiden aloituksia on lykatty. Asuinrakennuksille mydénnettyjen rakennuslupien maara
vaheni syyskuussa noin 4 prosenttia verrattuna vastaavaan ajanjaksoon edellisvuonna.

Aleneva korkotaso parantaa asuntovelkaisten kotitalouksien asemaa. Yleisesti asuntolainojen
viitekorkona kaytetty vuoden euribor on laskenut puolessatoista kuukaudessa 1,5 prosenttia ja
markkinakorkojen odotetaan lahiaikoina yha laskevan merkittavasti. Viimeisin Euroopan
keskuspankin 0,75 prosentin ohjauskoron alennus tulee laskemaan myds asuntolainojen
kustannuksia oleellisesti. Kotitalouksien asuntoluottokannan kasvu oli 11 prosenttia vuoden
toisella neljanneksella. Kotitalouksilla oli asuntoluottoja 67 miljardia euroa.

Asuntojen yleinen hintataso ei ole Suomessa viime vuosina noussut reaalisesti yhté paljon kuin
useissa Euroopan maissa kuten Isossa Britanniassa ja Tanskassa. Suomessa asuntojen hinnat
laskivat 1990-luvun laman aikana huomattavasti voimakkaammin kuin muissa maissa ja
hintataso, jolta nousu alkoi, oli reaalisesti varsin alhainen. Lisdksi asuntojen hinnat ovat
nousseet viime vuosina suhteellisen maltillisesti suhteutettuna yleiseen ansiotason kehitykseen

(kuva).
Vanhojen kermrostaloasuntojen hinnat ja ansiotaso (kuvic 16)
= Kerrostaloasunnet, pddkaupunkiseutu = Kerrostaloasunnot, muu Suomi — Ansictaso
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Suomen suurimpien asuntovalittadjien odotukset ensi vuodelle ovat edelleen yllattavan
positiivisia. Asuntokaupan uskotaan piristyvan kevaallda korkojenlaskun myo6ta ja esim.
ensiasunnonostajien odotetaan palaavan markkinoille. Perinteisesti kevat onkin vilkasta
asuntokaupan aikaa, mutta uskomme ettd markkinamme taantuman syvyydestd saadaan
tarkempi kuva vasta vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen jalkeen yritysten ilmoittaessa
tarkentuneita  tulosennusteitaan ja  vuosinakymiaan. Tiedot vaikuttanevat suuresti
asunnonostajien luottamukseen ja asunnonvaihtohalukkuuteen.

Kohoavien vuokrien ja laskevien hintojen aiheuttama tuottojen nousu sek& korkotason lasku
houkuttelevat sijoittajia ennen pitkaa takaisin asuntomarkkinoille. Kun talouden epavarmuus
vahenee ja rahoituksen saatavuus normalisoituu, on pitkalla tahtayksella edessa
kaupankayntivolyymin nousu ja asuntojen hintojen kdadntyminen takaisin nousuun.

Uudistuotantoa on sopeutettu jo vuoden ajan hiljenevdan kysyntaan ja valmiita tai pian
valmistuvia asuntoja on rakentajilla kertaluokkaisesti vahemman kuin 90-luvun alun lamaan
mentdessa. Tama yhdessa alhaisena pysyvan korkotason kanssa puoltavat ndkemystd, etta
asuntomarkkinoillamme ei tapahdu romahdusta, vaan hintakehitys séilyy tasaisen maltillisena,
joskin ainakin ensi vuoden laskevana.
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5. Ennusteisiin liittyvat keskeiset riskit

Tassa katsauksessa esitetyt nakemykset ja ennusteet perustuvat oletuksiin, ettad
maailmantalouden kasvu hidastuu hallitusti eikd valuuttamarkkinoilla koeta suuria muutoksia.
Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden heikkouden ja kansainvalisen luottokriisin mukanaan tuomat
ongelmat antavat kuitenkin perustellun syyn epailla, ettei kaikki suju hallitusti. Myds yllattavat
ulkoiset hairiét voivat nopeasti muuttaa talouksien kasvunakymia. Tarkastelen tassa yhteydessa
viitta riskitekijaa.

Ensimmainen riski liittyy Yhdysvaltain talouteen. Luottokriisi yhdessa asuntojen hintojen ja
rahoitusvarallisuuden laskun kanssa voi ajaa talouden syvaan ja pitkakestoiseen taantumaan,
jonka vaikutukset heijastuvat ympari maailmaa hyddyke- ja rahoitusmarkkinoiden,
ulkomaankaupan seka erilaisten luottamusindikaattoreiden heikkenemisen kautta. Tasséa
vaihtoehdossa kehittyvien talouksien tehtdva on toimia vastavoimana maailmantalouden kasvun
hidastumista vastaan. Valitettavasti myds kehittyvien talouksien kasvundkyméat ovat
heikentyneet syksylla nopeasti ja kasvun eriytyminen on osoittautumassa toiveajatteluksi.

Toinen riski liittyy kansainvaliseen luottokriisiin. Pankit ovat karsineet huomattavia tappiota
operaatioissaan ja ovat sen vuoksi joutuneet rajoittamaan luotonantoaan yrityksille ja
kotitalouksille. Rahoituskustannusten nousu ja rahoituksen saatavuuden heikkeneminen
leikkaavat kulutus- ja investointikysyntda maailmanlaajuisesti. Haluttomuus luotonantoon pitaa
edelleen riskilisat poikkeuksellisen korkealla eivatkd koronlaskut vality eteenpéin
talousyksikoille. Riskina on luottolama, josta seuraa myds kannattavien yritysten kaatuminen,
konkurssiaalto, tyottdmyytta, poliittisia jannitteitd ja jopa sotilaallisia konflikteja maiden vélille.

Kolmas riski liittyy deflaatioon. Deflaation riski on merkittava erityisesti Yhdysvalloissa ja
Britanniassa, mutta mahdollinen myés muualla. Raaka-aineiden ja varallisuuskohteiden
(asunto- ja rahoitusvarallisuus) hintojen lasku, luottolama, talouden taantuma ja ty6ttdmyyden
kasvu ovat kaikki deflatorisia tekijoitd. Yhdessa naméa tekijat muodostavat merkittédvan
deflaatioriskin. Japanin esimerkki osoittaa, ettd kun deflatorinen kierre kaynnistyy, siitd on
vaikea paasta eroon. Viimeaikaiset keskuspankkien koronlaskut ja poliittisten paattajien
elvytyspaketit auttavat osaltaan deflaatioriskin torjunnassa.

Neljas riski liittyy protektionismiin. Protektionismi nostaa paataan Yhdysvaltain ja Euroopan
kauppapolitiikassa.  Kiinan ylivertainen  kilpailukyky saattaa houkutella poliitikkoja
turvautumaan erilaisiin kaupan esteisiin, joilla pyritddn turvaamaan tydpaikkoja. Yhdysvalloissa
poliittiset suhdanteet vaihtuvat kevaalla ja demokraatit saattavat helpommin turvautua
protektionistisiin toimiin, mikali talouden taantuma syvenee ja pitkittyy. Riskina on, etta
protektionismi lisdéntyy Yhdysvaltain ja Kiinan kauppapolitiikassa. Tama voi pahimmassa
tapauksessa johtaa kauppasotaan, jossa kaikki osapuolet lopulta haviavat.

Viides riski liittyy liialliseen saantelyyn ja valvontaan. Nykyinen kriisi osoittaa, miten kansallisen
valvonnan riittamattémyys voi johtaa globaaliin kriisiin. Ylikansallista saantelya ja valvontaa on
lisattava, jotta vastaavat kriisit voidaan valttda tulevaisuudessa. Riskina on, ettd saantelyssa
mennaan liian pitkalle ja valtiot puuttuvat liiallisesti yritystoimintaan. Riskinotto kuuluu
kapitalismiin ja ilman riskinottoa ei synny myodskaan kannattavaa yritystoimintaa eikd uusia
tydpaikkoja. On jalleen syyta erottaa talletuspankit ja muut rahoituspalveluyritykset toisistaan.
Talletuspankit toteuttaisivat perustehtédvaansa eli lyhytaikaisten talletusten muuntamista
pitkaaikaisiksi luotoiksi ja vain muille toimijoille sallittaisiin osakesijoitukset, johdannaispositiot
ja strukturoidut tuotteet.
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Seuraava suhdannekatsaus julkaistaan kesakuussa 2009.

Tama suhdannekatsaus on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kayttdéon. Kaikki oikeudet pidatetaan. Taman julkaisun
arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat Tapiola-ryhman omiin laskelmiin tai lahteisiin, joita Tapiola-ryhma pitéa oikeina
ja luotettavina. Tatd julkaisua tai sen osaa ei saa jaljentda tai siirtda elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai
muuten tallentaa ilman Tapiola-ryhmén kirjallista lupaa. Tapiola-ryhméan tai sen palveluksessa olevat henkilét eivat
takaa julkaisussa esitettyjen nakemysten tai tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta, eivatka vastaa vahingoista, joita
taman julkaisun kaytosta mahdollisesti aiheutuu.
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