LAHITAPIOLAN SUHDANNEKATSAUS 2/2012: Suomen talouskasvu hidastuu nollaan vuonna 2013 —
vuosi 2014 on maltillisen kasvun aikaa
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Maailmantalouden kasvun hidastuminen jatkuu vuoden 2013 puolelle. Euroalue ja Japani ovat
taantumassa, jota teollisuusmaiden samanaikainen saastopolitiikka uhkaa syventaa ja pitkittaa.
Euroalueen ongelmat pitavat Suomen bruttokansantuotteen kehityksen heikkona lahikuukaudet.
LdhiTapiola laskee Suomen vuoden 2013 kasvuennusteen 0,0 prosenttiin (0,5 % kesdkuun 2012
ennusteessa). Vuonna 2014 kasvu kiihtyy ennusteen mukaan 1,5 prosenttiin. Huonon kasvuniakyman ja
viime vuosien kehnon tuottavuuskehityksen vuoksi riski tyottomyyden merkittavasta noususta on
selvasti kasvanut.

Suomen bruttokansantuote on supistunut kuluvan vuoden toiselta neljannekselta alkaen.
Kokonaistuotannon taso on edelleen selvasti finanssikriisid edeltdneen huipputason alapuolella.

”Suhdannekuvan odotettua voimakkaamman heikentymisen vuoksi olemme laskeneet vuoden 2013
kasvuennustettamme puolella prosenttiyksikélla. Ennusteemme mukainen kasvuvauhti perustuu
nakemykseen, ettd kokonaistuotanto supistuu vield vuoden 2013 ensimmaisellad neljanneksella,
suhdannepohja ohitetaan toisella neljannekselld ja maltillinen kasvu alkaa vuoden kolmannella
neljannekselld. Vuonna 2014 bkt-kasvu kiihtyy 1,5 prosenttiin nettoviennin ja investointikysynnan
voimistumisen avittamana”, sanoo Tapiola Varainhoidon padekonomisti ja apulaisjohtaja Jari Jarvinen.

Jarvisen mukaan Suomen talouden suurimpia ongelmia on teollisuustuotannon tasopudotus
finanssikriisin jalkeen.

”Pudotusta ei voi selittda kilpailukyvyn heikkoudella, silla teollisuuden yksikkdkustannukset suhteessa
Saksaan ovat jopa laskeneet. Keskeinen syy on teollisen pohjan kapea-alaisuus. Yksittaisten toimialojen,
kuten metsateollisuuden ja yksittaisten yritysten, kuten Nokian vaikeudet heijastuvat koko tuotantoon.
Kilpailijamaiden yrityksissa on myos kyetty hyodyntamaan palkkojen alennuksia”, Jarvinen sanoo.

Tyottomyys uhkaa nousta 9 prosenttiin, inflaatio hienoiseen laskuun

Suomen tyottdmyysaste kaantyi kesalla hienoiseen nousuun. Huonon kasvunakyman ja viime vuosien
kehnon tuottavuuskehityksen vuoksi riski tydttomyyden merkittavasta noususta on selvasti kasvanut.

"Tahan saakka tyopaikkoja on havinnyt Idhinna teollisuudesta. Jatkossa saneeraustarve lisddntyy aloilla,
joilla tuottavuus on kehittynyt vahiten — muun muassa julkiselta sektorilta. Odotamme keskimaaraisen
tyottomyysasteen nousevan vuonna 2013 8,5 prosenttiin ja edelleen 9,0 prosenttiin vuonna 2014.
Suomen kokonaistalouden viime vuosien huono tuottavuuskehitys saattaa kuitenkin johtaa odotettua
mittavampiin henkildstévahennyksiin, jolloin tyottomyysastekin voi nousta ennustettamme
korkeammaksi”, Jarvinen arvioi.

Alhainen kuluttajien luottamus seka heikot tyollisyysnakymat alkavat entista voimakkaammin vaikuttaa
kotimaiseen kulutuskysyntaan. Kun kotimainen kysynta heikkenee, inflaatio hidastuu hieman nykytasolta.

”Ensi vuoden alusta voimaan tulevan arvonlisdveron korotuksen ja elintarvikehyédykkeiden
maailmanmarkkinahintojen nousun vuoksi inflaatio kuitenkin hidastuu aiempaa ennustettamme
vahemman. Odotamme nyt kuluttajahintojen nousevan vuonna 2013 2,4 prosenttia ja vuonna 2014 2,0
prosenttia.”

Euroalueen heikkous heijastunut voimakkaasti kehittyviin talouksiin



Euroalueen talousndakymien heikkous on heijastunut odotettua voimakkaammin myos kehittyviin
talouksiin maailmankaupan valityksella. Esimerkiksi Kiinan vienti EU:hun on jopa laskenut. Viime
kuukausina Kiinan talouden ennakoivat indikaattorit ovat kuitenkin vakautuneet ja kddntyneet jo
hienoiseen nousuun. Etela-Amerikassa talouskasvu alkoi selvasti hidastua jo 2010. Venajalla puolestaan
suhdanteiden heikkeneminen on vasta alkanut.

"Yhdysvalloissa poliitikkojen kyvyttomyys paasta sopuun talousjyrkdanteen valttamiseksi voi syosta
talouden uuteen taantumaan. Euroalueen velkakriisin uusi karjistyminen voi romahduttaa orastavan
luottamuksen ja pitda euroalueen taantumassa odotettua pidempéaan”, Jarvinen sanoo.

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

Yhdysvaltain keskuspankki FED jatkaa nollakoron politiikkaa ja maarallista elvytysta. Euroopan
keskuspankki EKP laskee ohjauskoron ldhelle nollaa. Inflaatio- ja rahamaaratavoitteet on nyt tydnnetty
taka-alalle ja politiikan painopiste on systeemiriskien hallinta.

"EKP joutunee lopulta kasvattamaan ongelmamaiden valtionlainaostoja merkittavasti nykytasolta ja on
siten merkittava osa velkakriisin ratkaisua. Kreikan lainojen velkajarjestelyt jatkuvat, ja talla kierroksella
myo6s muut kuin yksityiset sijoittajat joutuvat tinkimaan saatavistaan”, Jarvinen arvioi.

Varainsiirtoveron muutos pitaa asuntojen hinnat koholla loppuvuoden

Asuntojen nelidhinnat ovat nousseet koko maassa talouden epavarmuudesta ja Euroopan velkakriisin
jatkumisesta huolimatta. Hintatasoa pitaa ylla vilkkaana pysyva kysynta, jota vahvistavat alhainen
korkotaso, kohtuullinen tyéllisyystilanne ja tulevat varainsiirtoveromuutokset.

"My0s keskustelut mahdollisesta lainakatosta vaikuttavat varsinkin pienelld omarahoitusosuudella
kauppoja suunnittelevien paatoksiin. Loppuvuodesta etenkin ensiasunnon ostajat ovat liikkeella ja
kiinnostus kohdistuu etenkin pieniin asuntoihin”, arvioi salkunhoitaja Jere Fredriksson LdhiTapiola
Kiinteistévarainhoidosta.

Vapaarahoitteisten kerrostaloasuntojen vuokrat ovat syksylla nousseet selvasti koko maassa. Heina-
syyskuussa vuokrat nousivat koko maassa keskimaarin yli 4 prosenttia edellisvuodesta. Ansiotaso
kehittyi samalla aikavalilla 3,5 prosenttia. Vapaarahoiteisten asuntojen vuokrat ovat kallistuneet
kuluttajahintoja voimakkaammin erityisesti paakaupunkiseudulla.
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LIITE: SUHDANNEKATSAUKSEN TAULUKOT

Taulukko 1: Kansainvalisen talouden ennusteet: BKT:n maaran muutos, %

Tapiola IMF

2013 2014 2013 2014
USA 1,9 2,1 2,1 2,9
Euroalue 0,0 0,5 0,2 1,2
Japani 1,0 1,2 1,2 1,1
Maailma 3,5 3D 3,6 4,1
Lahteet: Tapiola Varainhoito Oy ja IMF (lokakuu 2012).

Taulukko 2: Suomen talouden ennuste

2013 2014

BKT, maaran muutos, % 0,0 1,5

Yksityinen kulutus 0,5 1,0

Vienti 1,5 5,0

Tuonti 0,5 4,0

Investoinnit -2,5 4,0
Tyottomyysaste, % 8,5 9,0
Inflaatio, % 2,4 2,0
Lahde: LahiTapiola-ryhma




TAPIOLAN SUHDANNEKATSAUS 1/2013
ENNUSTE VUOSILLE 2013-2014

» Maailmantalouden kasvu on hidastumassa ja ennakoivat indikaattorit viittaavat kasvun
hidastuvan edelleen alkuvuonna 2013. Euroalue ja Japani ovat ajautuneet taantumaan ja
teollisuusmaiden samanaikainen saastopolitiikka uhkaa syventaa ja pitkittaa taantumaa.

» Euroalueen talousndkymien heikkous on heijastunut odotettua voimakkaammin myos kehittyviin
talouksiin. Tartunta on tapahtunut maailmankaupan hidastumisen valitykselld; esim. Kiinan vienti
EU:hun on jopa laskenut. Viime kuukausina Kiinan talouden ennakoivat indikaattorit ovat
kuitenkin vakautuneet ja kddantyneet jo hienoiseen nousuun.

» Etela-Amerikassa talouskasvu alkoi selvasti hidastua jo 2010. Toisaalta sielld nakyman
heikkeneminen ei ole kuluvana vuonna enda voimistunut. BRIC-maista Brasilia ohittaakin
suhdannepohjan todennakoisesti ensimmaisend. Vendjalla puolestaan suhdanteiden
heikkeneminen on vasta alkanut.

» Yhdysvalloissa uutisvirta on ollut syksylld odotettua vahvempaa, mutta poliitikkojen kyvyttomyys
pdasta sopuun ns. talousjyrkdanteen valttamiseksi voi syosta talouden uuteen taantumaan.
Euroalueen velkakriisin uusi karjistyminen voi romahduttaa orastavan luottamuksen ja pitda
euroalueen taantumassa odotettua pidempaan. Japanissa jadlleenrakennus ei ole vauhdittanut
kasvua odotetulla tavalla ja talous on ajautunut jo kolmanteen taantumaan viimeisen viiden
vuoden aikana.

» Suomen bruttokansantuote on supistunut kuluvan vuoden toiselta neljannekseltd alkaen.
Kokonaistuotannon taso on edelleen selvasti finanssikriisid edeltdneen huipputason alapuolella.

» Vaikka maailmantalouden ndkyméa onkin hiljalleen vakautumassa, euroalueen ongelmat pitavat
Suomen  bkt-kehityksen ldahikuukausina viela heikkona. Suhdannekuvan odotettua
voimakkaamman heikentymisen vuoksi olemme laskeneet vuoden 2013 kasvuennustettamme
puolella prosenttiyksikoélla 0,0 prosenttiin.

» Ennusteemme mukainen kasvuvauhti perustuu nakemykseen, ettd kokonaistuotanto supistuu
vielda vuoden 2013 ensimmaiselld neljannekselld, suhdannepohja ohitetaan toisella neljanneksella
ja maltillinen kasvu alkaa vuoden kolmannella neljannekselld. Vuonna 2014 kasvu kiihtyy 1,5
prosenttiin nettoviennin ja investointikysynnan voimistumisen avittamana.

» Suomen tyottomyysaste kdantyi kesalla hienoiseen nousuun. Huonon kasvunakyman ja viime
vuosien kehnon tuottavuuskehityksen vuoksi riski tyottomyyden merkittavasta noususta on
selvasti kasvanut. Tahan saakka tydpaikkoja on havinnyt lIahinna teollisuudesta. Jatkossa
saneeraustarve lisdantyy aloilla, joilla tuottavuus on kehittynyt vahiten (ml. julkinen sektori).

» Odotamme keskimaaraisen tyottomyysasteen nousevan vuonna 2013 8,5 prosenttiin ja edelleen
9,0 prosenttiin vuonna 2014. Suomen kokonaistalouden viime vuosien huono tuottavuuskehitys
saattaa kuitenkin johtaa odotettua mittavampiin henkildstévahennyksiin, jolloin
tyottomyysastekin voi nousta ennustettamme korkeammaksi.

» Alhainen kuluttajien luottamus sekd heikot tyollisyysnakymat alkavat entistd voimakkaammin
vaikuttaa kotimaiseen kulutuskysyntdan. Kotimaisten kysyntatekijoiden heiketessa inflaatio
jonkin verran hidastuu nykytasolta. Ensi vuoden alusta voimaan tulevan arvonlisdveron
korotuksen ja elintarvikehyddykkeiden maailmanmarkkinahintojen nousun vuoksi inflaatio



kuitenkin hidastuu aiempaa ennustettamme vahemman. Odotamme nyt kuluttajahintojen
nousevan vuonna 2013 2,4 prosenttia ja vuonna 2014 2,0 prosenttia.

FED jatkaa nollakoron politiikkaa ja maarallista elvytysta. Elvyttavalla rahapolitiikalla FED pyrkii
torjumaan deflaatioriskid. Resurssien (tydvoima ja kapasiteetti) vajaakdyttd seka yksityisen ja
julkisen sektorin velkojen takaisinmaksu ovat deflatorisia tekijoita. Maarallinen elvytys johtanee
finanssi- ja hyodykeinflaatioon (energia ja elintarvikkeet) tarkastelujaksolla.

EKP laskee ohjauskoron lahelle nollaa. Inflaatio- ja rahamaaratavoitteet on nyt tyénnetty taka-
alalle ja politiikan painopiste on systeemiriskien hallinta. EKP joutunee lopulta kasvattamaan
ongelmamaiden valtionlainaostoja merkittavasti nykytasolta ja on siten merkittdava osa
velkakriisin ratkaisua. Tarkastelujaksolla Kreikan lainojen velkajarjestelyt jatkuvat ja talla
kierroksella myos muut kuin yksityiset sijoittajat joutuvat tinkimaan saatavistaan.

Euron heikkeneminen paavaluuttojaan vastaan jatkuu. Euro on edelleen yliarvostettu dollaria,
puntaa ja jenia vastaan ja kilpailukyvyn palauttaminen edellyttdaa aliarvostettua valuuttakurssia
ja/tai sisaistd devalvaatiota.

Oljyn hinta on edelleen l3helld vuodentakaisia tasoja ja kansainvilisen talouden kasvun
hidastuminen tuo raaka-aineiden hintoihin laskupaineita. Pitkalla aikavalilla 6ljyn hintaan
kohdistuu nousupaineita kehittyvien talouksien kysynnan ja rajallisen jalostuskapasiteetin vuoksi.

Kansainvalisen talouden merkittavimmat riskit liittyvat talla hetkella Euroopan velkakriisin uuteen
karjistymiseen, Yhdysvaltain budjettineuvottelujen kariutumiseen ja Kiinan talouden
suhdannendkymaan.

Talouden syklit ovat lyhentyneet ja talouden perustekijoiden vaihtelu on lisdantynyt. Tama
tarkoittaa kdytanndssa sitd, ettd uuteen taantumaan ajaudutaan korkean tyottémyyden oloissa.
Tama asettaa talouspolitiikalle uudenlaisia haasteita, koska elvytysvara on rajallinen ja
toimenpiteiden ajoittaminen on entista vaikeampaa talouspolitiikan viipeiden vuoksi.

Suomen talouden suurimat riskit tulevat jalleen valtaosin maan rajojen ulkopuolelta. Riskit
valittyvat meille viennin, rahoitus- ja hyddykemarkkinoiden seka luottamusindikaattoreiden
heikkenemisen kautta.

Pitkan aikavalin ndkokulmasta Suomen talouden suurimmat haasteet liittyvat vadeston
ikdantymiseen (alempi potentiaalinen kasvu-ura ja huoltosuhteen heikkeneminen), teollisuuden
rakennemuutokseen (teollisten tyopaikkojen menettdminen) ja kilpailukykyyn
(markkinaosuuksien menettaminen).

Teollisuusmaiden vaihtotaseiden tasapainottuminen edellyttdaa jatkossa kysynnan voimakasta
siirtymista kehittyvien talouksien kotimarkkinoille. Kehittyvien talouksien rooli maailmantalouden
kasvun ldhteena korostuu entisestaan.

Teollisuusmaiden ndkymat ovat myos pidemmalla aikavalilla haasteelliset. Nakymia heikentavat
ylivelkaantuminen, velkojen takaisinmaksu, velkojen uudelleenjarjestely, ongelmamaiden

deflaatio ja vdeston ikdantyminen.

Seuraava suhdannekatsaus julkistetaan kesdkuussa 2013.



