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Suomen talous ajautuu ensi vuonna taantumaan, kokonaistuotanto supistuu 1,5 prosenttia
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Tapiola alentaa selvasti Suomen talouden kasvuennustetta vuodelle 2012 -1,5 prosenttiin (1,0 %
syyskuun 2011 ennusteessa). Tyottdmyys noussee ensi vuonna 8,5 prosenttiin. Heikot
tyollisyysnadkymaét ovat kuluttajien kannalta suurin riski. Tapiola arvioi euroalueen hajoamisen
todennékdisyyden nousseen 30-35 prosenttiin. Euron pelastaminen kaventaa vaistamatta
kansallista budjettivaltaa. Kansainvélisen talouden merkittdvimmat riskit liittyvat Euroopan
rahaliiton hajoamiseen, Yhdysvaltain talouden uuteen notkahdukseen ja Kiinan asuntokuplan
puhkeamiseen.

Keskeiset teollisuusmaat ajautuvat taantumaan euroalueen johdolla, ja Euroopan velkakriisin
syveneminen ja laajeneminen uhkaa painaa myds Yhdysvaltain talouden taantumaan. Kiinan
asuntokuplan puhkeaminen puolestaan hyydyttaisi rakentamisen, milla olisi huomattavia vaikutuksia
maailman raaka-ainemarkkinoille ja raaka-aineiden tuottajien kasvunékymiin.

Suomen taloutta kuvaava OECD:n ennakoiva suhdanneindikaattori laskee nyt jopa nopeammin kuin
syksylla 2008.

"Suomen talouden suurimat riskit valittyvat meille viennin, rahoitus- ja hyddykemarkkinoiden seka
luottamusindikaattoreiden heikkenemisen kautta. Tapiolan kasvuennusteen pudotus on iso, silla yleinen
arvio ensi vuodesta on ollut, etta kasvu olisi plusmerkkista. Bruttokansantuotteen pudotusta hillitsee talla
kertaa se, ettei yrityksilla ole suuria varastoja, joiden nopea purkaminen johtaisi tuotannon voimakkaisiin
supistuksiin. Toisaalta valtiontaloudessa ei ole elvytysvaraa, vaan budjettipolitikkaa joudutaan
todenné&kdisesti kiristamaéan samanaikaisesti alenevan yksityisen kysynnén kanssa”, sanoo Tapiola-
ryhman paaekonomisti, Tapiola Varainhoidon apulaisjohtaja Jari Jarvinen.

Vuonna 2012 Suomen valtionvelka kasvanee ldhes 10 prosenttia. Jos bruttokansantuote samaan aikaan
supistuu, Suomen velka-bruttokansantuote-suhde heikkenee erittdin nopeasti. Kotimaassa kuluttajien
luottamus talouteensa on kesékuukausien jalkeen romahtanut. Tydmarkkinoiden raamisopimus ja
aleneva inflaatio nayttaisivat kuitenkin takaavan reaaliansioiden nousun ensi vuonna.

Heikko ty6llisyyskehitys jarruttaa talouskasvua pitkalla tahtaimella

Tapiola ennustaa ty6ttémyyden nousevan ensi vuonna 8,5 prosenttiin ja vuonna 2013 9,0 prosenttiin.
Jos investointikysynta pysyy maailmanlaajuisesti vaisuna tai kd&ntyy euroalueen velkakriisin vuoksi jopa
uuteen laskuun, teollisten tyopaikkojen vahennystarve voi nousta Suomessa huomattavasti. Uutta
taantumaa tuskin hallittaisiin end& lomautuksin vaan ty6ttomyys voisi kaantya selvdan nousuun, Tapiola
arvioi.

Lahivuosina Suomen taloutta rasittaa myos tyoikdisen vaeston jyrkkd vaheneminen. "Jos tyollisyytta ei
saada merkitt&vasti nostettua ja jos julkisen sektorin ja palvelualojen tuottavuuskehitys ei parane
oleellisesti, Suomen talouden pitkan aikavélin kasvuvauhti uhkaa jaada noin 1,5 prosentin tuntumaan”,
Jarvinen sanoo.

"Talouden sykKlit ovat lyhentyneet ja talouden perustekijdiden vaihtelu on lisaantynyt. TAama tarkoittaa
kaytannossa sitd, ettd uuteen taantumaan ajaudutaan korkean ty6ttdmyyden oloissa. TA&ma asettaa
talouspolitiikalle uudenlaisia haasteita, koska elvytysvara on nykytilanteessa rajallinen.”

EKP joutuu alentamaan korkoa ja lisddmaan ongelmamaiden valtionlainaostoja
Tapiolan mukaan eurojarjestelman pelastaminen edellyttda taloudellisen integraation oleellista

syventamista kansallisen budjettivallan kustannuksella, mutta asia on poliittisesti vaikea ratkaista
nopealla aikataululla.



"Euroopan keskuspankin (EKP) politiikan painopiste on velkakriisin akuutin vaiheen hoidossa. Inflaatio-
ja rahamaaratavoitteet on tyonnetty taka-alalle. Arvioimme, ettd EKP joutuu laskemaan ohjauskoron
l&ahelle nollaa ja joutunee lopulta kasvattamaan ongelmamaiden valtionlainaostoja merkittavasti
nykytasolta. EKP:lla on siis merkittdva rooli velkakriisin ratkaisussa”, Jarvinen sanoo.

Tapiolan mukaan korkotaso pysyy jatkossakin niin alhaisena, ettéa esimerkiksi asuntolainaan liitettava
korkokatto ei ole asiakkaan kannalta kannattava tuote. Korkokatto olisi kannattava vain siina
tapauksessa, etta korot nousisivat paljon ja olisivat pitkaan korkealla. Tarkastelujaksolla merkittava
korkojen nousu ei kuitenkaan nayta todennakoiselta.

Sijoittajallekaan riskittémia korkotuottoja ei enaa ole tarjolla. Tapiolan sijoitussuosituksessa kateinen, eli
pankkitilit, lyhyet méaéaraaikaistalletukset ja rahamarkkinasijoitukset ovat ylipainossa. My6s osakeriskin
asteittainen nostaminen on otettu harkintaan.

Asuntokauppoja harkitaan aiempaa pidempé&an

Asuntojen myyntiajat alkoivat syksylla pidentyd myos suurissa kasvukeskuksissa. Kasvukeskuksissa
myynnin hidastuminen nékyi erityisesti uusien asuntojen kaupassa seka arvokohteissa. Uusien
asuntojen hinnat kaantyivat lievaan laskuun seka paakaupunkiseudulla ettd muualla Suomessa.
Tilastokeskuksen tietojen mukaan myds vanhojen kerros- ja rivitalojen hinnat laskivat koko maassa
hieman. Paékaupunkiseudulla laskua kertyi lokakuussa 0,3 prosenttia ja muualla maassa 0,5 prosenttia.
Edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna hinnat kuitenkin viela nousivat 1,6 prosenttia koko
maassa.

"Nékymat siitd, ettd asuntolainojen viitekorot tulevat pysymaan matalina lahitulevaisuudessa, tukevat
asuntomarkkinoita. Myds ostovoimaa seké taloutta tukeva maltillinen palkkaratkaisu on omiaan
tukemaan asuntomarkkinoita pidemmalla aikavalilla. Mahdollinen taantuma vaikuttaa erityisesti
muuttotappiopaikkakuntien asuntomarkkinoilla, jossa asuntojen hinnat saattavat laskea”, sanoo
Kiinteistd-Tapiolan toimitusjohtaja Vesa Immonen.

Rakentamisen kustannukset ovat nousseet vuoden 2009 taantuman jalkeen yhtdjaksoisesti jo lahes
kahden vuoden ajan. Lokakuussa rakennuskustannukset nousivat 2,4 prosenttia verrattuna
edellisvuoden lokakuuhun. Maarakennusalan kustannukset nousivat peréti 7,1 prosenttia viime
vuodesta.

Rakennuskustannusten nousu aiheuttaa paineita tuotantoketjussa hintajoustoon ja katteiden
pienenemiseen, koska taantumassa kustannusnousua ei saada taysimaaraisesti siirrettyd asuntojen
hintoihin.
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Maailmantalouden kasvu on hidastunut syksylla ja ennakoivat indikaattorit viittaavat kasvun hidastuvan
edelleen alkuvuonna. Keskeiset teollisuusmaat ajautuvat tarkastelujaksolla taantumaan euroalueen
johdolla. Taantumariskia kasvattavat teollisuusmaiden finanssipolitiikan kiristystoimet, joilla pyritdan
tasapainottamaan talouksia. Liian aikaisin toteutetut kiristykset voivat kuitenkin johtaa péainvastaisiin
tulemiin: verotulojen supistumiseen ja alijdamien kasvuun.

Eurooppalaiset pankit ovat kehittyvien talouksien yritysten tarkeita rahoittajia ja mahdollinen luottolama
tulee heijastumaan vahvasti erityisesti Itd-Eurooppaan mutta myds muualle kehittyviin talouksiin.
Kehittyvien talouksien toinen merkittava riskitekija liittyy Kiinan kiinteistdmarkkinoihin. Hintakuplan
puhkeaminen hyydyttéisi rakentamisen Kiinassa, milla olisi huomattavia vaikutuksia maailman raaka-
ainemarkkinoille. Hyédykemarkkinoiden hintojen laskut heikentéisivét laaja-alaisesti raaka-aineiden
tuottajien kasvunakymia.

Teollisuusmaiden vaihtotaseiden tasapainottuminen edellyttda jatkossa kysynnan voimakasta siirtymista
kehittyvien talouksien kotimarkkinoille. Kehittyvien talouksien rooli maailmantalouden kasvun lahteen&a
korostuu entisestaan.

Yhdysvalloissa uutisvirta on ollut syksylla odotettua parempaa, mutta Euroopan velkakriisin syveneminen
ja laajeneminen uhkaa painaa myods Yhdysvaltain talouden taantumaan. Euroalue on maailmantalouden
heikoin lenkki ja velkakriisin laajeneminen sysaa euroalueen uuteen taantumaan. Japanissa hidas
elpyminen jatkuu.

Julkisen velan ja bruttokansantuotteen véalinen suhde on Suomessa euroalueen alhaisimpia mutta
velkaantumisvauhti on kova. Valtion velka kasvanee ensi vuonna lahes 10 %. Lahivuosina Suomen taloutta
rasittaa myds tydikaisen vaestdnosuuden jyrkka aleneminen. Mikali tydllisyysastetta ei saada merkittavasti
nostettua eika julkisen sektorin ja palvelualojen tuottavuuskehityksesséa tapahdu oleellista paranemista,
Suomen talouden pitkan aikavalin kasvuvauhti uhkaa jaada noin 1,5 %:n tuntumaan. Pitk&n aikavalin
nakodkulmasta Suomen talouden suurimmat haasteet liittyvat vaeston ikdantymiseen, julkisen talouden
rahoituspohjan rapautumiseen seka kilpailukykyyn (korkeat yksikkotyokustannukset ja kired verotus).

FED jatkaa nollakoron politikkaa ja maarallista elvytysta. Elvyttavalla rahapolitiikalla FED pyrkii torjumaan
deflaatioriskid. Resurssien (tydvoima ja kapasiteetti) vajaakayttd, asunto- ja rahoitusvarallisuuden lasku
seka yksityisen sektorin velkaantuminen ovat deflatorisia tekijoita. Maarallinen elvytys ei johda inflaatioon
tarkastelujaksolla.

EKP joutuu laskemaan ohjauskoron lahelle nollaa. Inflaatio- ja rahamaératavoitteet on nyt tydnnetty taka-
alalle ja politiikan painopiste on velkakriisin akuutin vaiheen hoito. EKP joutunee lopulta kasvattamaan
ongelmamaiden valtionlainaostoja merkittavasti nykytasolta ja on siten merkittava osa velkakriisin
ratkaisua.

Euron heikkeneminen paavaluuttojaan vastaan jatkuu. Viime kuukausien heikkenemisesta huolimatta euro
on edelleen yliarvostettu dollaria vastaan ja hintakilpailukyvyn palauttaminen edellyttéda aliarvostettua
valuuttakurssia tai siséista devalvaatiota.

Oljyn hinta on edelleen vuodenvaihteen tasojen ylapuolella, mutta teollisuusmaiden taantuma tuo raaka-
aineiden hintoihin laskupaineita. Pitkalla aikavalilla 6ljyn hintaan kohdistuu nousupaineita ylikysynnan ja
rajallisen jalostuskapasiteetin vuoksi.

Asuntojen myyntiajat alkoivat syksylla pidentyd myos suurissa kasvukeskuksissa, joissa hidastuminen
nakyi erityisesti uusien asuntojen kaupassa seka arvokohteissa. Uusien asuntojen hinnat kaantyivat
lievaan laskuun koko maassa. Tilastokeskuksen mukaan myds vanhojen kerros- ja rivitalojen hinnat
laskivat koko maassa hieman. Paakaupunkiseudulla laskua kertyi lokakuussa 0,3 prosenttia ja muualla
maassa 0,5 prosenttia. Edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna hinnat kuitenkin viela
nousivat 1,6 prosenttia koko maassa. Kiinteistojen yllapidon kasvavat kustannukset aiheuttavat yha
nousupaineita vuokriin. Vuoden kolmannella neljanneksella kiinteistdjen yllapidon kustannukset nousivat
9,9 prosenttia edellisvuodesta tilastokeskuksen mukaan.

Seuraava suhdannekatsaus julkistetaan kesékuussa 2012.



