ANALYYSI

Syyskuun talouskatsaus: Kulutusvetoinen
kasvu jatkuu

Suomentalous | 02.09.2016

Talouskasvu jatkui vuoden alkupuoliskon ajan vaimeana, mutta tuorein tilastotieto viittaa
kasvuvauhdin hienoiseen kiihtymiseen. Talouden kasvua pitaa edelleen ylla kotitalouksien kulutus
jarakentaminen. Ty6ttémyys on alentunut melko ripeasti, mutta yha suurempi osa siitd on

pitkaaikaista.

Talouskasvu jatkui alkuvuonna vaimeana

Bruttokansantuote kasvoi Tilastokeskuksen laskeman pikaennakon mukaan 0,3 % kuluvan vuoden
toisella neljanneksella. Tuoreimman, heindkuussa paivittyneen neljannesvuositilinpidon mukaan,
bruttokansantuote on viime vuosineljanneksien ajan kasvanut pitkalti Suomen Pankin kesdkuun

ennusteen mukaisesti (kuvio 1).
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Laajaa indikaattorimateriaalia hyddyntavat Suomen Pankin lyhyen aikavalin ennustemallit
viittaavat kokonaistuotannon kasvuvauhdin lievaan kiihtymiseen toisella ja kolmannella
neljanneksella. Mallit ennustavat molempien neljannesten kasvuksi 0,4-0,5 % edellisesta

neljanneksesta.

Kuvio 1.

BKT:n kasvu Suomessa muuta euroaluetta hitaampaa

BKT:n neljannesvuosikasvu
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Talouskasvun rakenne on edelleen painottunut kotimaiseen kysyntaan, erityisesti yksityiseen

kulutukseen ja yksityisiin investointeihin.

Kokonaistuotannon kasvuvauhti hidasta

Tilastokeskus julkisti 14. heindkuuta kansantalouden vuositilinpidon tarkistetut tiedot, joihin
samalla tdsmaytetdan neljannesvuositilinpidon tiedot. Julkistuksessa vuoden 2015
bruttokansantuotteen kasvu tarkentui selvasti heikommaksi kuin aiemmin julkaistu
neljannesvuositilinpito. Bruttokansantuotteen tarkentuminen ei kuitenkaan anna aihetta Suomen
Pankin ennustekuvan paivittamiselle, silld kesdkuussa julkaistun ennusteen mukaan kasvu pysyy

kuluvana vuonna vaimeana ja yltda koko vuonna 1,1 prosenttiin.

Vuoden 2015 bruttokansantuotteen kasvu laski uudessa tilastojulkistuksessa selvasti, 0,5

prosentista 0,2 prosenttiin. Lisdksi kuluvan vuoden ensimmaisen neljanneksen kasvua edellisesta
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neljanneksesta tarkistettiin tasmaytetyssa neljannesvuositilinpidossa jopa 0,5 prosenttiyksikkoa

alaspain 0,1 prosenttiin.

Bruttokansantuote kasvoi ensimmaisella vuosineljanneksellad 1,0 prosenttia viime vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Kasvuun vaikutti eniten yksityisen kulutuksen lisddntyminen
(kasvuvaikutus 0,9 prosenttiyksikkoa). Yksityisten investointien kasvuvaikutus oli

0,3 prosenttiyksikkda. Viennin supistumisesta huolimatta nettovienti hieman tuki kasvua, silla

tuonti vaheni vientid enemman. Sen sijaan julkisen kysynnan kasvuvaikutus oli negatiivinen.

Menneen vuoden aikana Suomen talouskasvu on kdynnistynyt, mutta pysyy hyvin vaimeana.
Kuviossa 2 esitetdan neljan edellisen neljanneksen aikana toteutunut keskimaarainen
neljannesvuosikasvu Suomessa ja valikoiduissa eurooppalaisissa maissa. Suomessa kasvu on ollut
keskimaarin 0,2 prosenttia eli on edelleen hitaampaa kuin suurimmassa osassa muista maista.

Saksan talous ja euroalue keskimaarin ovat kasvaneet 0,4 prosenttia.

Kuvio 2.

Kulutus lisaantyi vuoden alussa
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Brexit leikkaa euroalueen BKT:ta

Ison-Britannian kansandanestyksen tulos EU:sta eroamisen puolesta aiheutti voimakasta
lilkehdintaa koroissa, porsseissa ja valuuttakursseissa. Sittemmin markkinat ovat rauhoittuneet,
mutta vaikutus nakyy edelleen punnan heikentymisessa, luottamusindikaattoreiden laskuna ja

epavarmuutta kuvaavien indikaattorien lievana kohoamisena.

Englannin pankki on arvioinut Brexitin leikkaavan euroalueen kasvua 0,5 % vuonna 2017. IMF:n ja
OECD:n arviot ovat hieman tata pienempia ja IMF:n arvion mukaan vaikutus Suomeen olisi jopa

pienempi kuin euroalueella keskimaarin. Arviot sisaltavat luonnollisesti huomattavaa

epévarmuuttal.

Suomen Pankin 9.6. julkaistuun talousennusteeseen Brexit tuo alasuuntaisen riskin. On kuitenkin
huomattava, ettd ennusteen julkaisun jalkeen Suomen talous on kohdannut my®ds positiivia

tekijoita, silla mm. kilpailukykysopimuksesta on paasty yhteisymmarrykseen.

Luottamus talouteen parantunut

Koko talouden luottamus on parantunut viime vuodesta alkaen ja viittaa talla hetkella selvasti
kasvun jatkumiseen. Ensimmaiset Brexitin jalkeiset havainnot koko talouden luottamuksesta
Suomessa osoittivat luottamuksen parantumista edellisiin kuukausiin verrattuna. Euroalueella

yleisesti luottamus hieman heikkeni heindkuussa, mutta maakohtaiset erot olivat suuria.



Kuvio 3.

Vienti vahenee edelleen
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Suomen talouden luottamusta painavat huomattavasti teollisuuden heikot nakymat. Teollisuuden
luottamus on edelleen alavireinen, ja viimeisimmat havainnot painuivat heikommiksi kuin viime
vuoden huonoimpina kuukausina. Sen sijaan muilla toimialoilla luottamus on kohentunut. Seka
palvelualoilla ettd rakentamisessa luottamus on kohentunut alkuvuonna ja luottamusindikaattorit
ennakoivat selvaa kasvua. My6s vahittaiskaupan luottamus on parantunut nopeasti alkuvuonna ja

saldoluku on kdantynyt positiiviseksi ensimmaista kertaa sitten vuodenvaihteen 2012-2013.

Kuluttajaluottamus on kohentunut vuoden vaihteesta lahtien ja on télla hetkella jo pitkan
aikavélin keskiarvoa parempi. Viime kuukausina erityisesti usko yleisen taloustilanteen

paranemiseen ja tyottomyysuhan vaistymiseen ovat nostaneet kuluttajien luottamusta.

Kulutuksen kasvu jatkunut

Yksityisen kulutuksen kasvu jatkui vuoden alussa vahvana. Kansantalouden
neljannesvuositilinpidon mukaan vuoden ensimmaisella neljanneksella yksityinen kulutus
lisdantyi 1,7 % vuodentakaisesta. Kotitaloudet ovat lisdnneet palveluiden ja varsinkin
kestokulutushyodykkeinen kulutusta. Vahittaiskaupan myynnin maara kasvoi kesdkuussa 1,6 %

edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta ja moottoriajoneuvojen myynnin maara jopa 10,8 %.



Kuvio 4.

Teollisuudessa nakyy ristiriitaisia signaaleja

-=Teollisuuden volyymi-indeksi (vasen asteikko)
Teollisuuden uudet tilaukset (vasen asteikko)
Teollisuuden luottamusindikaattori (oikea asteikko)
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Rakennusinvestoinnit kasvussa

Yksityisten investointien nelja vuotta jatkunut supistuminen nadyttaisi olevan paattymassa.
Yksityiset investoinnit ovat lisdantyneet nyt kaksi neljannesta yhtajaksoisesti. Vuoden
ensimmaiselld neljannekselld yksityiset investoinnit lisdantyivat 0,5 % edellisesta neljanneksesta

ja 1,5 % vuoden takaisesta. Julkiset investoinnit sen sijaan vahenivat.

Yksityiset investoinnit ovat lisddntyneet pddasiassa rakentamisessa. Asuinrakennusinvestointien
maara kaantyi kasvuun viime vuoden aikana ja on vauhdittunut kuluvan vuoden alussa.
Tuotannollisten investointien supistuminen on paattynyt, mutta selvaa kdannetta parempaan ei

ole vield nahty (kuvio 5).



Kuvio 5.

Tyollisyyden nousu vaivalloista
-—Tyélliset, trendi (vasen asteikko)
Tyottomyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Vienti yha vaikeuksissa, kauppatase alijaamainen

Suomen vienti on ollut vaikeuksissa pitkdan ja vientimarkkinoiden menetys on ollut huomattava.

Vendjalle suuntautuva vienti on lyhyessa ajassa kutistunut alle puoleen.

Neljannesvuositilinpidon mukaan viennin maara vaheni vuoden ensimmaisella neljannekselld 1,4
% vuodentakaisesta ja 2,3 % edellisesta neljanneksesta. Seka tavaravienti etta palveluvienti

supistuivat.

Tavarakauppa on jatkunut heikkona my6s vuoden toisella neljanneksella. Kesakuussa Tullin
mukaista tavarakaupan arvoa kasvatti laivatoimitus Saksaan, mutta ilman alustoimitusta
kokonaisvienti olisi vihentynyt noin viisi prosenttia. Ensimmaisen vuosipuoliskon aikana vienti on

vahentynyt kaikille markkina-alueille, niin euroalueelle, EU:hun kuin EU:n ulkopuolellekin.



Kuvio 6.

Rakennusalalle syntynyt tyopaikkoja
Tyéllisyyden muutos toimialoittain, trendi
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Keséan aikana on tapahtunut notkahdus myos Saksaan suuntautuvassa viennissé, joka on pitkaan
kannatellut Suomen viennin kasvua euroalueelle. My6nteisena voi sen sijaan pitda sitd, etta

vuoden 2013 lopulta asti jyrkkana jatkunut Venajan viennin supistuminen nayttaisi vahitellen

tasaantuvan.



Kuvio 7.

Raaka-aineiden hinnat hieman nousseet

—Raakadljyn dollarihinta (vasen asteikko)
Teollisuuden raaka-aineet pl. energia (oikea asteikko)
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Tuontihinnat ovat alkuvuonna laskeneet voimakkaammin kuin vientihinnat, joten
ulkomaankaupan vaihtosuhde on parantunut. Seka tuonti- etta vientihinnat kdantyivat kuitenkin
alkukesasta nousuun ja tuontihintojen nousun oltua voimakkaampaa vaihtosuhde |ahti uudelleen
heikkenemaan. Parantuneesta vaihtosuhteesta huolimatta kauppatase on vuoden alkupuolella
jaanyt jalleen alijadmaiseksi. Vaikka kuukausittainen kauppatase kadantyi kesdkuussa
ylijaamaiseksi ensimmaista kertaa kuluvana vuonna, kauppataseen alijaamaa kertyi koko

alkuvuonna yhteensa miltei miljardi euroa.

Teollisuudessarristiriitaisia signaaleja

Teollisuustuotannon laskutrendi on kdantynyt alkuvuonna vaimeaan nousuun, mutta toisaalta
teollisuuden saamien uusien tilauksien arvo on alkuvuonna vahentynyt laaja-alaisesti ja
teollisuuden luottamus on heikentynyt (kuvio 8). Teollisuuden volyymi-indeksin mukaan tuotanto
on alkuvuonna kasvanut keskimaarin 0,7 % viime vuoden vastaavasta ajanjaksosta.
Keskimaaraistd enemman tuotantoaan kasvattaneiden toimialojen joukossa ovat mm. metallien
jalostus ja koneiden ja laitteiden valmistus, jotka ovat perinteisesti olleet Suomelle tarkeita

toimialoja.



Kuvio 8.

BKT:n kasvu Suomessa muuta euroaluetta hitaampaa

BKT:n neljannesvuosikasvu
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Tehdasteollisuuden arvonlisdys, jonka laskennassa huomioidaan tuotantotietojen lisdksi
vélituotekaytto, vaheni vuoden ensimmaisella neljanneksella miltei 5 % edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Teollisuuden toimialoista varsinkin kemianteollisuuden
arvonlisdys on viime vuosineljadnnesten ajan kehittynyt kansantalouden tilinpidon mukaan
heikosti. Metsateollisuuden arvonlisdys on myos kehittynyt laskusuuntaisesti. Metsateollisuuden
kapasiteetin kdyttoasteet eivat olekaan viime aikoina enda kohonneet, vaan kapasiteetin kaytto

on lisdantynyt eniten metalliteollisuudessa.

Finanssikriisi ja viime vuosien rakennemuutos ovat vaikuttaneet teollisuuden toimialojen
kannattavuuteen ja niiden suhteelliseen merkitykseen Suomelle. Kannattavuuden paraneminen
voi ennakoida investointien ja tydllisyyden kasvua, ja antaa siten tarkeaa tietoa
suhdannetilanteesta. Viime vuosina kannattavuuskehitys on ollut keskimaaraista parempaa
erityisesti ladke- ja sdhkoteollisuudessa, seka koneiden ja laitteiden korjauksessa, huollossa ja
asennuksessa. Erityisen heikkoa kannattavuus on puolestaan ollut elektroniikka- ja

oljynjalostusteollisuudessa, sekd metallien jalostuksessa ja kulkuneuvojen valmistuksessa.

Rakentamisen kasvu voimakasta

Rakentaminen kasvaa laaja-alaisesti. Uudisrakentamisessa viime vuoden aikana tapahtunut



kaanne on ollut voimakas. Erityisesti asuntorakentaminen on lisdantynyt selvasti, mutta kasvussa
on myos teollisuusrakentaminen. Rakentamista tukee myds maa- ja vesirakennusinvestoinnit,
jotka ovat kasvaneet jo kolmen vuoden ajan mm. suurten infrahankkeiden my6ta. Vuoden alussa
rakentamisen kasvu on kiihtynyt. Uudisrakentamisen volyymi kasvoi maalis-toukokuussa 18,9 % ja
myonnetyt rakennusluvat vain hieman vihemman, 17,1 %. Rakennusalan palkkasumma kasvoi

toisella neljanneksella liki 7 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Kuvio 9.

Kulutus lisaantyi vuoden alussa
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Tyottomyysaste alentunut

Heindkuussa tyottomyysasteen trendi oli laskenut 8,9 prosenttiin, mutta tyollisyyden nousu on
ollut vaivalloisempaa. Tilastokeskuksen mittaama tyévoima onkin alkuvuonna hieman supistunut

viime vuoden vastaavasta ajankohdasta.



Kuvio 10.

Vienti vahenee edelleen
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Ty6- ja elinkeinoministerion mittaama ty6ttémyys, johon luetaan kaikki tydttdmyysetuuksien
piirissa olevat tyottomat, ei ole alentunut samaan tahtiin tyévoimatutkimuksen ty6ttémyyden
kanssa, joka puolestaan koostuu vain aktiivisesti t6ita hakevista tyottomista (kuvio 11). Tama
kertoo siitd, ettd tydnhausta luopuneita ty6ttomia on yha enemman. Piilotyottomien maara onkin
edelleen Tilastokeskuksen mukaan huomattava ja se kasvoi heindkuussa selvasti viime vuodesta.

Pitkaaikaistydttémien maara on niin ikdan edelleen kasvanut.

Alkaneiden ty6ttomyysjaksojen lukumaéara on vahentynyt jyrkasti jo kahden vuoden ajan, eli virta
tyottomyyteen on tyrehtymadssa. Tyottomyys on kuitenkin pysynyt korkealla, silld paattyneiden
tyottomyysjaksojen lukumaara on vahentynyt viela enemman. Ty6ttémien vaikuttaakin olevan

yha hankalampaa tyoéllistya.



Kuvio 11.

Teollisuudessa nakyy ristiriitaisia signaaleja

-=Teollisuuden volyymi-indeksi (vasen asteikko)
Teollisuuden uudet tilaukset (vasen asteikko)
Teollisuuden luottamusindikaattori (oikea asteikko)
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Tulevan tyollisyyskehityksen kannalta positiivisia merkkeja ovat tyétuntien voimakas nousu viime
kuukausina, yritysten tyéllisyysodotusten hienoinen vahvistuminen seka avoimien tydpaikkojen

selva lisddntyminen.

Avoimien tyopaikkojen lukumaaran kasvu ei kuitenkaan toistaiseksi ole johtanut TE-toimistoihin
rekisterdityneiden tyéttomien tehokkaaseen tyollistymiseen, mika viittaa tydmarkkinoiden

yhteensopivuus- ja kannustinongelmiin.

Viimeaikaisen tyollisyyden kasvun taustalla on toistaiseksi Idhinna vain rakennusalan parantunut
tyollisyystilanne, vaikka teollisuustydpaikkojenkin vaheneminen nayttaisi ainakin talla eraa

pysahtyneen (kuvio 12).



Kuvio 12.

Tyollisyyden nousu vaivalloista

—Tyéblliset, trendi (vasen asteikko)
Tyottomyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Halpa 6ljy painaa edelleen kuluttajahintoja

Teollisuuden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat edelleen alhaisella tasolla viime
kuukausien noususta huolimatta. Vuoden vaihteessa 6ljyn maailmanmarkkinahinta laski jopa alle
30 dollarin mutta on sen jalkeen kivunnut 50 dollarin tuntumaan. Myoés muiden teollisuuden

raaka-aineiden hinnan lasku loppui vuodenvaihteessa (kuvio 13).



Kuvio 13.

Rakennusalalle syntynyt tyopaikkoja
Tyéllisyyden muutos toimialoittain, trendi
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Oljyn ja muiden raaka-aineiden kansainvilinen hintakehitys on niakynyt myds kotimaan
kuluttajahinnoissa. Merkittavin kuluttajahintoja painanut erd on ollut jo pitkdan energian hinta
(kuvio 14). Sen sijaan teollisuustuotteiden hintoja laskeva vaikutus on viime kuukausien aikana
vahentynyt, eivatka elintarvikkeiden hinnatkaan enda heindkuussa hidastaneet inflaatiota.
Inflaatio onkin alkuvuonna palannut positiiviseksi ja kiihtyi heindkuussa 0,5 prosenttiin. Palvelujen
hintojen nousun inflaatiota nopeuttava vaikutus on myds alkuvuonna vahvistunut viime vuodesta.

Tahan on paasyyna asumispalveluihin kuuluvien vuokrien nousu.



Kuvio 14.

Raaka-aineiden hinnat hieman nousseet

—Raakadljyn dollarihinta (vasen asteikko)
Teollisuuden raaka-aineet pl. energia (oikea asteikko)
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