Analyysi

Maaliskuun talouskatsaus: Talouskasvun
versot harvassa

Suomen talous | 03.03.2016

Bruttokansantuote kaantyi viime vuonna kasvuun, mutta merkittavaa suhdannekaannetta ei
vielakaan ole nakyvissa. Yksityinen kulutus ja rakentaminen ovat hiukan piristyneet, mutta
viennissa ei ole tapahtunut selvaa kaannetta. Hallituksen saastotavoitteiden toteutuminen on

karkaamassa yha kauemmaksi.

Tuotanto kaantyi kasvuun loppuvuonna

Suomen kokonaistuotanto kasvoi vuoden 2015 viimeisella neljanneksella 0,1 % edellisesta
neljanneksesta neljannesvuositilinpidon ennakkotiedon perusteella (kuvio 1). Samassa yhteydessa
vuoden 2015 aiempia neljanneksia tarkistettiin paremman kehityksen suuntaan siten, ettd koko

vuoden BKT:n kasvuksi tuli 0,4 %. Vuosikasvu pohjautui yksityisen kulutuksen lisdksi nettovientiin.
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Yksityinen kulutus kasvoi 1,3 % edellisvuodesta. Nettovientia kasvatti etenkin tuonnin

supistuminen (-1,2 %), kun vienti kasvoi 0,4 %. Investoinnit vahenivat 1,1 % vuodesta 2014.

Teollisuustuotanto kasvoi loka-joulukuussa 0,1 % edellisesta neljanneksesta ja rakentaminen

0,5 %. Palvelutoimialat supistuivat viimeiselld neljanneksella 0,2 % edellisesta neljanneksesta.

Viennin volyymi kasvoi puolestaan vuoden 2015 viimeiselld neljannekselld 0,6 % ja tuonti 1,6 %
edellisesta neljanneksesta. Tavaraviennin arvo kuitenkin supistui edelleen joulukuussa. Viennin
arvoa vahensi paitsi 6ljytuotteiden hinnanlasku, myoés muun kemianteollisuuden tuotteiden seka
koneiden ja laitteiden viennin vaisuus. Vientia ovat tukeneet metsateollisuuden tuotteiden ja
kuljetusvélineiden parantunut kysynta. Metsateollisuuden tilanne onkin EK:n
suhdannetiedustelun perusteella jo selvasti tavanomaista parempi. Kauppataseen alijaama

supistui niin ikdan selvasti vuonna 2015.

Kuvio 1.
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kasvua alkuvuodelle

== Koko talouden luottamusindikaattori (oikea asteikko)
BKT, prosenttimuutos edellisestd havainnosta (vasen asteikko)
Siltamallin 90 prosentin ennustevali

4 BKT, prosenttimuutos Indikaattori
- 143
2 N
Vo aalia ¥ ﬁﬁx - 113
0 : : P —y v %WW._
- 83
-2 =
- 53
-4 ||
6 - 23
-8 -7
2006 2008 2010 2012 2014 2016
Lahteet: Tilastokeskus, Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
;f‘r‘ohjca)iaelous‘ﬂ
30384@BKT, %-m ennusteura (E&t)

EK:n suhdannebarometrissa yritykset eivat odota merkittdvaa kdannetta suhdannetilanteeseen
vield seuraavan puolen vuoden aikana. Teollisuudessa ja rakentamisessa suhdannenakymia
kuvaava saldoluku on kuitenkin hienoisesti positiivinen, eli hieman suurempi osa yrityksista
odottaa tilanteen kohenevan nykyisesta. Palvelualoilla saldoluku on kuitenkin edelleen
negatiivinen. Yksityisten palveluiden kasvun odotetaan vauhdittuvan vasta loppuvuoden aikana.

Indikaattorimateriaalin pohjalta lyhyen aikavalin ennustemallit eivat viittaa kasvun
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vauhdittumiseen vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella (kuvio 2).

Kuvio 2.
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Yksityinen kulutus melko vahvaa

Kuluttajien luottamus vahvistui tammi-helmikuussa koko syksyn [ahes yhtadjaksoisesti kestaneen
laskun jalkeen. Indikaattorin osatekijoistd luottamus Suomen talouteen kuitenkin heikkeni jalleen
helmikuussa, ja myds odotukset tydttomyyden uhasta kasvoivat (kuvio 3). Yksinkertaisen lyhyen

aikavalin ennustemallin mukaan kuluttajien luottamus on nyt tasolla, joka ennakoi BKT:n pysyvan

vuoden ensimmaisella neljannekselld suunnilleen ennallaan.
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Kuvio 3.

Asuinrakentaminen piristymassa
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Joulukauppa kavi selvasti vauhdikkaammin kuin edellisena vuonna, mika osaltaan tukee odotuksia
yksityisen kulutuksen hienoisesta piristymisesta. Vahittaiskaupan myynnin arvo kasvoi 1,6 %, ja
kuluttajahintojen laskun vuoksi sen maara kasvoi liikevaihtoa nopeammin, 3,1 %. Erityisen selvasti
piristyi autokauppa, jota vauhditti osaltaan vuoden loppuun jatkunut vanhojen autojen
romutuspalkkio. Vahittaiskaupan maara kasvoi tammikuussa vahittaiskaupan pikaennakon

mukaan 0,2 % vuodentakaisesta, mutta hintojen laskun vuoksi sen arvo laski 1,4 %.

Palkkasumman kasvu on ollut viime vuosina hidasta (kuvio 4). Kasvua on hidastanut seka heikko
tyollisyyskehitys ettd ansiotulojen kasvuvauhdin hidastuminen prosentin tuntumaan. Vuoden
2015 viimeisella neljanneksella palkkasumma kasvoi kuitenkin 1,4 prosenttia. Palkansaajien
ostovoimaa on toisaalta edelleen hiukan tukenut kuluttajahintojen laskun jatkuminen. Osittain
yksityista kulutusta rahoitetaan myds velkarahalla, mitd ovat osittain edistaneet viime vuonna
mydnnetyt asuntolainojen lyhennysvapaat. Lyhennysvapaat alkavat kuitenkin kevaian mittaan

vahitellen raueta, mika voi hillita kulutuksen kasvua.
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Kuvio 4.

Asuntojen vuokrat nousseet hintoja nopeammin
—Asuntojen vuokrat Asuntojen hinnat
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Kohtaanto-ongelmat tyomarkkinoilla jatkuvat

Talouskasvun vaimeudesta huolimatta tyollisyystilanteen heikkeneminen on pysahtynyt, ja
tyottomyysasteen trendi on pysynyt jo puolen vuoden ajan paikallaan. Tilastokeskuksen
tyovoimatutkimuksen mukaan ty6ttomia oli tammikuussa 245 000, ja tyottomyysaste 9,3 %, missa
oli kuitenkin 0,5 prosenttiyksikkda kasvua vuoden takaiseen. Ty6- ja elinkeinoministerién (TEM)
tilastojen mukaan ty6ttémien maara lisdantyi noin 9 000:Ila, mika vastaa noin 0,3 prosenttia

TEM:n tilastoimien ty6ttdmien maarasta.

TEM:in tilastojen mukaan nuorten tyottomien maara ei ole enai kasvanut. Pitkaaikaistyottomyys
on sen sijaan lisdantynyt edelleen. Joulukuussa 2015 jo 121 000 tydnhakijaa oli ollut vahintdan
vuoden ty6ttdmana, mika on noin viidenneksen vuodentakaista enemman.
Pitkaaikaistyottomyyden kasvua saattaa osittain selittda erilaisten tyollistamispalveluiden
supistuminen. Tyévoimapoliittisesti tyollistettyja oli tammikuussa 44,6 % vuodentakaista
vahemman, ja tydvoimakoulutuksessa tai -valmennuksessa 10,9 % vihemman. Tyollisyysaste oli

tammikuussa vuodentakaisella tasollaan, 66,8 %.

Tyottomyyden lisdksi tyollisyydesta on siirrytty loppuvuonna yha useammin tyémarkkinoiden
ulkopuolelle. Tyévoiman ulkopuolella oli tammikuussa 9 000 henked enemman kuin vuotta

aikaisemmin. Tydomarkkinoilta vetdytyminen saattaa kertoa tydmarkkinoiden kohtaanto-
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ongelmien pahenemisesta, silld avoimien tydpaikkojen maara on kuitenkin kasvanut viimeisella
neljannekselld 11 % vuodentakaisesta (kuvio 5). Uudet avoimet ty6paikat tyo- ja

elinkeinotoimistoissa lisdantyivat 18,9 %.

Kuvio 5.

Palveluinflaatio kiihtyi tammikuussa
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Investoinneissa pienta piristymista

Tuotannolliset investoinnit eivat viime vuosina ole riittdneet kattamaan edes padoman kulumista,
mutta tuoreet yrityskyselyt ennakoivat tuotannollisten investointien lievaa piristymista tana
vuonna. EK:n investointitiedustelun perusteella teollisuuden kiinteat investoinnit kaantyivat
kasvuun jo viime vuonna, ja kasvun ennustetaan jatkuvan kuluvana vuonna. Mygs investointien
rakenne on muuttumassa korvausinvestoinneista laajennusinvestointien suuntaan.
Neljannesvuositilinpidon perusteella investoinnit kdantyivatkin 1,7 prosentin kasvuun vuoden

2015 viimeisella neljanneksella.

Suomen Yrittdjien PK-barometrin arviot investointien [ahiajan kehityksesta pienissa ja
keskisuurissa yrityksissa paranivat jonkin verran edellisestd barometrista. Useampi yritys
suunnitteli silti edelleen investointien supistamista kuin niiden lisdamista, poikkeuksena

voimakkaan kasvuhakuiset yritykset.
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Uudisrakentamisen volyymi kaantyi loppusyksysta kasvuun, mutta oli loka-joulukuussa silti viela
vajaan prosentin vuodentakaista alempi. Volyymi-indeksi saattaa aliarvioida rakentamisen
maaraa, silla rakennusyritysten liikevaihto kasvoi selvasti loppuvuonna. Eniten kasvoi
talonrakennuksen liikevaihto, mutta my6s maa- ja vesirakentaminen piristyi selvasti. Myds

rakennusalan tyollisten maara lisdantyi viimeisella neljanneksella 3,6 % edellisvuodesta.

Seka uusien rakennushankkeiden aloitukset ettd mydnnettyjen rakennuslupien maara ennakoivat
asuinrakentamisen piristyvan entisestdan vuoden 2016 aikana (kuvio 6). Asuinrakennusten
aloitukset kasvoivat jo loppuvuonna reippaasti. Myonnettyjen asuinrakennuslupien kuutiomaara
kasvoi loka-joulukuussa 8,2 % vuodentakaisesta. Muussa rakentamisessa rakennuslupien

kuutiomaarat ovat vahentyneet loppuvuoden aikana.

RT Rakennusteollisuus ry:n asuntotuotantokyselyn mukaan jasenyritykset arvioivat
asuntotuotannon jonkin verran piristyvan tana vuonna. Asuntotuotanto keskittyy edelleen

vahvasti Uudellemaalle ja muihin kasvukeskuksiin.

Kuvio 6.

Tuotanto kasvoi vuoden 2015 lopussa
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Vuokra-asumisen kysyntapaine kasvussa

Asuntotuotannon piristymista selittda osaltaan asuntokaupan vilkastuminen, silla

asuntorakentaminen reagoi tyypillisesti nopeasti asuntomarkkinoiden kysynnan muutoksiin.
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Asuntomarkkinoiden polarisaatio ndkyy kuitenkin myds asuntojen hintakehityksessa. Vuoden
2015 viimeisella neljanneksellad vanhojen asuntojen hinnat kasvoivat padkaupunkiseudulla 1,4 %,

mutta laskivat 0,9 % muualla maassa (kuvio 7).

Kuvio 7.
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Asuntovuokrien nousu on edelleen jatkunut nopeana asuntohintojen tasaantumisesta huolimatta

(kuvio 8), mutta hintojen ja vuokrien suhde on vield |dhelld pidemman aikavalin keskiarvoa.
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Kuvio 8.

Tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmat pahenemassa
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Vuokrat nousivat 3 % vuoden 2015 viimeisella neljannekselld. Vapaarahoitteisten asuntojen

vuokrien nousu oli 2,7 % ja ARA-asuntojen 3,5 %.

Vuokrien nousun taustalla on seka kustannusten etta kysynnan kasvu. Etenkin

paikaupunkiseudulla ARA-vuokra-asuntoja jonottavien lukumaara on lisdantynyt, vaikka ARA-
uustuotannon maara on myos kasvanut parina viime vuotena. Nettomuutto paakaupunkiseudulle
on lahes kolminkertaistunut vuosikymmenessa. Samalla ensiasunnon ostajien lukumaara on

laskenut jo usean vuoden ajan (kuvio 9). Tammikuun kuluttajahintaindeksin perusteella vuokrien
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nousu ndyttaa kuitenkin jo hidastuvan. Jatkossa maahanmuuttajien maaran kasvu tuo

todennakoisesti lisdpainetta padkaupunkiseudun vuokramarkkinoille.
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Kuvio 9.

Asuntojen alueellinen hintakehitys jalleen
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Verot ja maksut vauhdittivat inflaatiota

Suomessa noin vuoden ajan kestanyt hintojen lasku paattyi tammikuussa ainakin hetkellisesti, kun
kuluttajahintaindeksit sadilyivat muuttumattomina vuodentakaiseen ndhden. Energian ja teollisesti
valmistettujen kulutustavaroiden hinnat laskivat edelleen viime vuodesta ja myos elintarvikkeiden

hintojen lasku jatkui tammikuussa (kuvio 10).
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Kuvio 10.

Paine paakaupunkiseudun vuokramarkkinoilla kasvaa
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Veromuutosten vaikutus inflaatioon oli 0,1 prosenttiyksikk6a. Palveluhintojen nousuvauhti kiihtyi
joulukuusta lahinna sosiaali- ja terveyspalveluiden maksujen korotusten vuoksi. Osana julkisen
talouden sopeutustoimia kunnilla on ollut mahdollisuus korottaa sosiaali- ja terveydenhuollon

maksuja, mutta vain osa kunnista on paattanyt hyédyntaa tilaisuuden.

Kuntatalouden saastot kiven alla

Hallituksen asettama tavoite karsia kuntien tehtavia ja velvoitteita ja saavuttaa sitd kautta 1 mrd.
euron saastot ndyttaa vaikealta saavuttaa. Helmikuussa julkaistussa toimenpideohjelmassa
tunnistettiin sddstokohteita vain runsaan 400 milj. euron edesta. Varsinaiset tehtavien
vahennykset (14 toimenpidetta) kohdistuvat merkittaviltd osin vammais- ja vanhuspalveluihin, ja
tuottavat kaikkiaan 120 milj. euron laskennallisen sdaaston. Lisaksi pelastustoimen siirto
maakunnille voi tuottaa runsaan 40 milj. euron synergiasadston julkiseen talouteen. Toinen
suurehko kokonaisuus sadstésuunnitelmassa on kelpoisuusehtojen valjentdminen erityisesti
sosiaali- ja terveydenhuollon piirissa, minka arvioidaan mahdollistavan 90 milj. euron sdastot.
Muilta osin suunnitelma nojaa mm. kuntien toimintavapauden lisiamiseen. Kokonaisuudessaan
sdastotavoitteiden saavuttaminen on kuitenkin ehdollinen kuntien paatoksille. Siksi saavutettavat

saadstot jadnevat tavoitetta pienemmiksi.

Liikenteen infrastruktuurin korjausvelkaa on lilkkenneviraston arvion mukaan jo 2,5 mrd. euroa.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 11



Yksi hallituksen karkihankkeista on korjausvelan vahentaminen, ja helmikuun alussa tiedotettiin
hankkeen sisaltamista toimista. Investoinnit kohdistuvat suurimmalta osalta teiden ja ratojen
kunnostamiseen, sekd vahdisemmissa maarin liikenteen digitalisointihankkeisiin ja vesivayliin.
Kohteeksi valitut hankkeet ovat pdaosin pienehkoja ja jakautuvat maantieteellisesti ympari
Suomea. Investointipanostukset ovat 100 milj. euroa vuonna 2016, 300 milj. euroa vuonna 2017 ja
edelleen 200 milj. euroa vuonna 2018. Koska hankkeet rahoitetaan osin luopumalla joistakin

uusista liikennehankkeista, paketin vaikutus julkisten investointien tasoon jaa vaatimattomaksi.

Suomen valtionlainojen tuottotasojen nousu suhteessa
muihin ydinmaihin tasaantunut

Vuoden 2015 toisella vuosipuoliskolla Suomen valtionlainojen tuottotasot nousivat suhteessa
muihin euroalueen ydinmaihin. Suurin muutos tapahtui Hollantiin ndhden (kuvio 11, taulukko 1).
Vield vuoden 2015 alussa Suomen 10 vuoden valtionlainan korkoero Hollantiin oli Suomen eduksi
noin 3 korkopistettd, Ranskaan 20 korkopistetta ja Itdvaltaan ndhden 6 korkopistetta. Vuoden

2016 helmikuussa korkoero Hollantiin kasvoi enimmilldan 18 korkopisteeseen Hollannin eduksi.

Suomen heikentyneet talouden ndkymat ilmenivat loppuvuodesta 2015 sijoittajien negatiivisena

sentimenttind Suomen valtionlainoja kohtaan.

Kuvio 11.

Suomen vuonna 2025 erdantyvan lainan tuoton kehitys
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Markkinavastapuolten mukaan sijoittajakysynta Suomen valtionlainoja kohtaan on kuitenkin
palautunut helmikuun kuluessa. Taustalla ndhdaan olevan Saksan lainojen suhteellinen

kallistuminen ja toisaalta alkuvuoden yleinen sijoittajakysynta velkapapereita kohtaan.

Suomen valtion 10 vuoden lainan tuotto on télla hetkell& tasolla 0,45 %, ja on viime ajat pysytellyt
Itavallan kanssa ldhes tasoissa. Myos korkoerot suhteessa Ranskaan ja Hollantiin ndyttavat nyt
alkuvuodesta pysytelleen vakaana. Toisaalta ultrapitkassa paassa, jossa Suomen valtiolla oli

huutokauppa tammikuussa 2016 (laina 7/2042), leventyminen Hollantiin ndhden on jatkunut.

Taulukko.

Suomen valtionlainojen korkoeron kehitys verrokkeihin ndhden*

24.2.2016 Ranska Hollanti Itavalta
2 vuotta -0,07 0,00 -0,03
10 vuotta -0,07 0,15 0,01
30 vuotta -0,41 0,10 -0,15
5.1.2015 Ranska Hollanti Itavalta
2 vuotta -0,02 -0,01 -0,02
10 vuotta -0,20 -0,03 -0,06
30 vuotta -0,53 -0,06 -0,09

* Geneeriset tasot.

Lahde: Bloomberg.

Viitteet

1. Vuonna 2013 paakaupunkiseudulle muutti noin 800 turvapaikan saanutta. PTT arvioi,ettd 1
vuonna 2015 maahan tulleista turvapaikanhakijoista yli 5 500 voi sijoittua
padkaupunkiseudulle (Veera Holappa, Janne Huovari, Signe Jauhiainen, Hanna Karikallio ja
Antti Kekaldinen: Asuntomarkkinaennuste 2016. Pellervon taloustutkimus, Helsinki 2016).

Asiasanat
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