HUHTIKUUN 2019 TALOUSKATSAUS

Talouskasvu jatkaa
hidastumistaan vuonna 2019

Suomen talouskasvu hidastui 2,3 prosenttiin vuonna 2018. Kansainvilisen talouden
epdvarmuuden lisddntyminen ja erityisesti euroalueen nikymien heikkeneminen on
heijastunut Suomen talouteen aiemmin arvioitua nopeammin. Suomen viennin kasvu on
hidastunut selvasti samalla kun kansainvilisen talouden suhdanne on heikentynyt. Myos
investointien ja kulutuksen kasvu hidastuivat tuntuvasti viime vuonna. Sen sijaan
tyomarkkinoiden koheneminen on edelleen jatkunut, joskin my®6s sielld on havaittavissa
hidastumisen merkkeja. Hintojen nousupaineet ovat jaaneet vahaisiksi ja inflaatio on
pysytellyt maltillisena. Suomen talouskasvu oli viime vuonna euroalueen keskimaaraisti
kasvua nopeampaa, mutta kasvun rakenne muuttui epaedulliseen suuntaan.

Téssa artikkelissa kisitelldan Suomen kokonaistalouden kehitysté tuoreimpien

tunnuslukujen valossa.
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Suomen talouden kasvu hidastuu

Suomen talouskasvu jatkui vuoden lopulla, mutta kansainvilisen talouden
epavarmuuden kasvu ja euroalueen talousnidkymien vaimeneminen alkoivat véhitellen
heijastua myos Suomen talouskehitykseen. Kasvun rakenne muuttui lisaksi
epdedulliseen suuntaan kun nettovienti heikkeni ja investointien kasvu hidastui. Kasvu
painottui enemmén kotimaisen kysynnin varaan. Vuoden viimeisen neljanneksen
tilinpidon mukaan talous kasvoi 0,8 % edellisesta neljanneksesta. Koko vuoden 2018
kasvuksi muodostui 2,3 % (kuvio 1).

Kuvio 1

Kasvu yha enemman kotimaisen kysynnan varassa
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Kokonaistuotannon suhdannekuvaajan mukaan kasvu jatkui vuoden 2018 lopulla
kohtuullisena, mutta tammikuussa 2019 tuotanto pieneni 0,2 % joulukuusta (kuvio 2).
Useat indikaattorit ennakoivat kasvun hidastuvan vuoden 2019 ensimmaisella
neljannekselld. Myos Suomen Pankin lyhyen aikavélin ennustemallit viittaavat kasvun
selvaian hidastumiseen. Suomen Pankin lyhyen aikavilin Nowcasting-mallin mukaan
talouskasvu hidastuu 0,4 prosenttiin vuoden 2019 ensimmaisella neljénneksellé[l].
Suomen kasvunidkymit ovat heikentyneet, kun kauppapoliittiset jannitteet ovat
nakertaneet luottamusta maailman ja euroalueen talouteen samalla kun

maailmankaupan ja Kiinan kasvu on hidastunut.

1. https://www.suomenpankki.fi/fi/tutkimus/ennustemallit/
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Kuvio 2

Kokonaistuotannon kasvuvauhti hidastumassa
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Kansainvalisen talouden kohonnut epavarmuus
varjostaa vientia yha enemman

Tavaroiden ja palveluiden viennin miira kasvoi vuonna 2018 ainoastaan ensimmaéisella
neljannekselld ja keskimaardinen neljainnesvuosikasvu jai vaatimattomaksi, vain 0,3
prosenttiin. Vuositasolla viennin kasvu vaimeni 1,5 prosenttiin oltuaan 7,7 % vuonna
2017. Suomesta vietiin viime vuonna tavaroita ja palveluita runsaat 1,2 mrd. euroa
enemman kuin vuotta aiemmin. Palveluiden vienti on kehittynyt suotuisasti jo usean
vuoden ajan ja samankaltainen trendi on jatkunut aina viime vuoden loppuun asti.
Vaikka viennin maaran kasvu oli vaatimatonta, viennin arvo kasvoi 5,5 % mm.

metséteollisuuden hintojen nousun myota.

Suomen viennin kehitys on hyvin riippuvaista maailmankaupan ja euroalueen kasvusta
(kuvio 3). Kun ndiden molempien kasvu hidastuu, sen voi odottaa heijastuvan ennen
pitkdd myos Suomen vientikehitykseen. Suomen tavaraviennista noin 40 % suuntautuu
euroalueelle.
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Kuvio 3

Suomen vienti riippuvaista kansainvalisesta kehityksesta
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Tavaroiden viennin arvon kasvu tasaantui erityisesti vuoden loppupuolella useisiin
merkittaviin kauppakumppanimaihin, kuten Kiinaan, Saksaan ja Iso-Britanniaan.
Tammikuussa 2019 tavaraviennin arvo kasvoi 10 % vuotta aiemmasta, mutta nousua

selittivit alustoimitukset™™ Saksaan ja Japaniin. Ilman alustoimituksia tavaravienti olisi
ollut pari prosenttia miinuksella.

Kuvio 4
Viennin kasvu hidastunut selvasti
=—P71 Tavaroiden tuonti P72 Palvelujen tuonti
——P61 Tavaroiden vienti P62 Palvelujen vienti
180 Indeksi, 2010 = 100
160
140 —

e
120 VANV WQ ; —-'f’.f ==

100 / |

80

60
2010Q1 2011Q1 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
eurojatalous.fi

4.4.2019

36007@S3uora kd

Vaikka viennin kasvua tukeva vaikutus siilyi positiivisena (0,6) vuonna 2018, selvisti

2. Laivatoimitus Saksaan ja lentokoneen myynti Japaniin.
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nopeampi tuonnin kasvu kidnsi nettoviennin vaikutuksen BKT:n kasvuun negatiiviseksi
(kuvio 4). Tuonnin kasvu kiihtyi 1ahinna palveluiden tuonnin lisdédntymisen johdosta 4,2
prosenttiin. Palvelutuonnin kasvu oli erityisen nopeaa vuoden loppua kohden ja kaiken
kaikkiaan se oli 1ihes 2 mrd. euroa korkeammalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Seka
palveluvientia ettd -tuontia ovat kasvattaneet erityisesti liike-elamén palvelut. Riped
tuonnin kasvu heijastaa paitsi kotimaista kysyntdd, myos viennin merkittavaa
tuontipanosta.

Vaihtotase painui tuntuvasti alijaidmaiseksi vuonna 2018. Alijadmaa kertyi 1ahes 4,4 mrd.
euroa. Palveluiden taseen alijaama syveni tuntuvasti ja tavaroiden tase oli ylijaidmaéinen,
mutta pieneni merkittavasti. Kun lisdksi sijoitusmenot olivat sijoitustuloja suurempia,
painui ensitulon tase miinukselle. Niin ikd4dn maksetut tulonsiirrot kasvoivat vuodesta
2017.

Asuinrakentamisen kasvu taittuu, kone- ja
laiteinvestoinnit vahaisia

Myds investoinneissa nihtiin viime vuoden loppupuolella vaimenemiseen viittaavia
merkkeja. Yksityisten investointien kasvu hidastui 3,3 prosenttiin vuonna 2018. Kaiken
kaikkiaan asuinrakentaminen taittui laskuun ja kone- ja laiteinvestointien jiddessa
yllattavan vaimeiksi (kuvio 5). Hidastumisen selittda pitkélti kone- ja laiteinvestointien
kasvun hidastuminen 1,6 prosenttiin silld asuinrakennusinvestoinnit kasvoivat edelleen
ripeisti, 5,4 prosentin vauhtia. Asuinrakentamisen kasvu hidastui kuitenkin odotetusti
vuoden loppua kohden. Tuotannolliset investoinnit ovat puolestaan herkkia
kansainvilisen talouden ndkymien muutoksille ja epavarmuuden kasvulle.

Kuvio 5

Rakentaminen tukee edelleen kasvua
Investointien vuosikasvu ja osatekijat
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Asuinrakentaminen on vihitellen palautumassa kohti normaalia keskipitkan aikavilin
tasoa ja noususuhdanne on kdadntymaéssa laskusuhdanteeksi. Kaiken kaikkiaan

asuinrakentaminen on historiaansa nahden vield korkealla tasolla, mutta suunta on

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/rakentaminen-tukee-edelleen-kasvua/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/rakentaminen-tukee-edelleen-kasvua/

selvd: alaspdin. Asuinrakentamiseen vuoden aikana myonnetyt luvat (asuntoa, kpl) olivat
yhteensa vuoden 2019 tammikuussa lahes 24 % alemmalla tasolla kuin vuoden 2018
tammikuussa ja volyymi-indeksin kasvu on tasaantunut. Muun kuin asuinrakentamisen
(mm. teollisuus- ja liikerakentaminen) volyymi on ollut vuoden vaihteessa vield
kasvussa, mutta niiden luvat ja aloitukset ovat myos tuntuvassa laskussa. Odotettavissa
on siis rakentamisen volyymikasvun hiipuminen ldhiaikoina. Rakentamisen volyymin
kasvua kertyi marras-tammikuussa 2,5 % vuotta aiemmasta. Rakentamisen
viaheneminen tulee vadjaamatta hidastamaan koko investointien kasvua.

Asuntojen rakentaminen on ollut poikkeuksellisen korkealla tasolla ja korkeasuhdanne
on painottunut erityisesti kerrostaloasuntojen rakentamiseen (kuvio 6).
Kerrostaloasuntojen lupakehityksen huippu on kuitenkin ohitettu jo vuosi sitten ja tima
alkaa nikya véhitellen my0s aloitusten méarassa. Kaiken kaikkiaan kerrostaloasunnoille
myOnnettiin viime vuonna hieman alle 30 tuhatta rakennuslupaa, karkeasti 10 tuhatta
asuntoa vihemman kuin vuosi sitten. Lupaméirien viheneminen on ollut varsin nopeaa
ja viime kuukausina myos aloitukset ovat kdaantyneet laskuun.

Kuvio 6
Kerrostaloasuntojen rakentamisen kasvu taittuu
Mydnnetyt rakennusluvat ja aloitetut hankkeet, asunnot ja asuinkerrostalot
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Kuluvana vuonna markkinoille valmistuu vield runsaasti uusia kerrostaloasuntoja. Seka
uusien ettd vanhojen myynnissi olevien asuntojen méara on selviassa kasvussa ja merkit
sijoittajien kiinnostuksen vihenemisesté ovat lisadntyneet. Tarjonnan lisdantymisella ja
kysynnin vihenemiselld on hintojen laskua voimistava vaikutus.

Asuinrakentamisen laheneminen poikkeuksellisen korkealta tasolta kohti normaalia
pitkdn aikavilin tasoa tervehdyttaa asuntomarkkinoita. Talouskasvun hidastuminen
samalla kun merkit asuntojen kysynnin vaimenemisesta ovat voimistuneet, vihentavit
riskid asuntojen ylituotannosta ja hintojen laskusta. Tassa mielessa ilmi6td voidaan pitda
tervetulleena.
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Merkit teollisuustuotannon hidastumisesta ovat
voimistuneet

Teollisuustuotannon indikaattorit viittaavat edelleen varsin kohtuulliseen kehitykseen
vuoden 2018 lopulla, vaikka teollisuuden luottamus ja suhdannendkymit ovatkin
heikentyneet selvisti.

Teollisuustuotannon kasvu on hidastunut vuoden loppua kohden, vaikka joulukuussa se
oli edelleen varsin ripeéi, 1,4 % edelliseen kuukauteen verrattuna. Tammikuussa
kuukausikasvu hidastui 0,2 prosenttiin. Vaikka teollisuustuotanto on viime kuukausina
kasvanut, pidempiaikainen trendi viittaa kasvun taittumiseen tai ainakin selvaan
hidastumiseen (kuvio 7).

Myos teollisuuden uusien tilausten pidempiaikainen trendi viittaa teollisuuden niakymien
heikkenemiseen. Uudet tilaukset kasvoivat tammikuussa 2019 vuoden takaiseen
verrattuna, mutta vauhti on hitaampi kuin vuosi sitten. Lisdksi marras-tammikuun
tilausten kasvuvertailua vuoden takaiseen heikentiaa vuoden 2017 marraskuulle osunut
laivatilaus (kuvio 7). Sen sijaan joulu-tammikuussa uudet tilaukset kasvoivat
keskimairin 4 % vuotta aiemmasta. Uusien tilausten tasaantunut trendi viittaa
teollisuustuotannon kasvun hidastumiseen keviin aikana.

Kuvio 7
Teollisuustuotannon kasvu hidastuu
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Kun tarkastellaan viennin kannalta tarkeiden teollisuustuotannon toimialojen kehityst,
kuten esimerkiksi teknologia- tai metsateollisuutta, havaitaan tuotannon kasvun
hidastuneen useimmilla toimialoilla vuodenvaihteen molemmin puolin (kuvio 8). Vain
koneteollisuutta lukuun ottamatta kasvu tasaantui tai kdantyi lievadn laskuun vuoden
lopulla. Eniten laskua vuoden lopulla nihtiin metséteollisuudessa ja erityisesti
sahatavaran tuotannossa, miki heijastaa osittain Kiinan heikentynytta tilannetta.
Vuodenvaihteen kasvu on ollut voimakasta vain koneteollisuudessa.
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Kuvio 8

Toimialoittainen kehitys eriavaa
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Autokauppa ja epavarmuus painavat kulutusta

Yksityisen kulutuksen kasvu on hidastunut odotettua nopeammin. Kulutuksen kasvu
hidastui 1,4 prosenttiin vuonna 2018. Tosin vuoden viimeisella neljainnekselld ndhtiin
kulutuksen toipumista heikon kolmannen neljanneksen jélkeen. Kulutuksen kasvun
selva hidastuminen samalla kun ty6llisyys ja ostovoima kasvavat viittaavat siihen, ettd
talouden yleinen epavarmuus on tehnyt kuluttajat varovaisiksi hankinnoissaan. Tata
havaintoa tukee my®0s se, ettd kuluttajien usko Suomen talouteen on kuluttajabarometrin

mukaan laskenut voimakkaasti viimeksi kuluneen vuoden aikana.

Kuvio 9
Autokauppaa painaa epavarmuus
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Yksityistd kulutusta on painanut muun muassa uusien autojen kauppa, joka on syksyn
aikana laskenut tuntuvasti (kuvio 9). Toisaalta vuoden viimeiselld neljanneksella nahtiin
pientd toipumista. Sen sijaan vahittdiskauppa kehittyi varsin hyvin vuoden 2018
viimeiselld neljainnekselld. Kaupan ennakkotieto tammikuulta viittaa kulutuksen kasvun
hidastumiseen vuoden 2019 ensimmaisella neljainnekselld. Palkkasumman ripea kasvu ja
yksityisen kulutuksen vaimea kehitys on néakynyt sadstdmisasteen paranemisena.
Kotitalouksien saastamisaste kohosi 0,7 prosenttiin vuoden 2018 viimeisella
neljanneksella.

Tyomarkkinat vahvistuneet, mutta tahti on
hidastumassa

Tyomarkkinoiden koheneminen on loppuvuoden tapaan jatkunut myos vuoden alussa,
mutta ensimmaiset merkit hidastumisesta ovat olemassa. Tyo6llisyysasteen trendi oli
helmikuussa 72,5 % ja tyottomyysasteen trendi on alentunut 6,5 prosenttiin (kuvio 10).
Tyollisid oli vuoden 2019 helmikuussa 34 000 enemmain kuin vuosi sitten. Tyottomia
puolestaan oli 33 000 vihemman kuin vuosi sitten. Pitkdaikaistyottomien méaéra on
laskenut, mutta on kuitenkin yha korkealla tasolla.

Kuvio 10

Tydllisyyden kasvu jatkunut

—Tyédlliset, trendi (vasen asteikko)
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Tyollisyyden kasvu on jatkunut voimakkaana, joskin kasvun hidastuminen on
havaittavissa useilla toimialoilla (kuvio 11). Tyo6llisyyden kasvun hidastumiseen viittaa
myos useiden paatoimialojen tyollisyysodotusten tasaantuminen tai taittuminen laskuun
viime vuoden lopulla. Tyollisyyden paraneminen on ollut teollisuudessa vahdisempaa
kuin palvelutoimialoilla. Teollisuuden tyollisyys ei ole myoskéaan enad parantunut viime
kuukausina. Talouskasvun hidastuminen ja tyévoiman saannin vaikeudet ovat voineet jo
hidastaa tyollisyyden kasvua. Tyollisyys kasvaa tilla hetkelld oikeastaan vain muilla
toimialoilla, kuten esimerkiksi IT-palveluissa. Samaan aikaan esimerkiksi kaupassa ja
rakentamisessa ty6llisyyden kasvu on selvisti tasaantumassa.
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Kuvio 11
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Tyollisyys kasvaa muilla toimialoilla
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Hintojen nousu hidastui

Hintojen nousu on pysytellyt Suomessa euroalueen keskimaariisti hintojen nousua
hitaampana. Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattu inflaatio hidastui 1,2
prosenttiin tammikuussa ja pysytteli lahes samalla tasolla helmikuussa jolloin se oli 1,3
% (kuvio 12). Samaan aikaan euroalueen kuluttajahintojen nousu kiihtyi 1,5 prosenttiin.

Energian ja ruoan hintojen nousun vaikutus inflaatiota kohottavina tekijéina onkin
vihitellen pienenemaéssi. Energian hintojen nousuun on viime aikoina vaikuttanut
etenkin sahkon kallistuminen. Sen sijaan vuokrien nousu on viime vuosina vihitellen

hidastunut. Koko maassa vuokrat kohosivat vuoden 2018 viimeiselld neljanneksella 2,3

% vuoden takaiseen verrattuna.
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Kuvio 12

Energian hintojen nousun vaikutus pienentynyt,
palveluiden kasvanut

=mEnergia mmJalostamattomat elintarvikkeet
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i Palvelut —LKokonaisindeksi

6 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttivksikk&a
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YKHI = yhdenmukaistettu Kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.
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24E1E@VKHI hajoteima

Kaiken kaikkiaan inflaatiopaineet ovat sdilyneet maltillisina. Raaka-6ljyn hintojen
odotetaan pysyttelevin likimain nykytasollaan ja tyokustannusten nousu on pysytellyt
vaimeana. My0s tuottajahintojen nousun taittuminen vihentaa inflaatiopaineita
jatkossa.

Avainsanat

Suomen talous, suhdanteet, talouskasvu, tunnusluvut, inflaatio
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