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Vahva kasvu jatkuu vuoden alussa

Suomentalous | 12.01.2018

Luottamusindikaattorit ja tiedot tyémarkkinoilta enteilevat kokonaistalouden kasvun jatkuvan
vauhdikkaana, vaikka teollisuuden ja viennin kehitys herattavat huolta kasvun hiipumisesta.
Lyhyen aikavilin ennustemallit, jotka hydédyntavat laajaa indikaattoriaineistoa, tulkitsivat
uusimmat tilastotiedot voittopuoleisesti positiiviseksi. Mallit ennakoivat noususuhdanteen
kestavan alkuvuonna 2018. Tydllisyyden selva paraneminen, palkkasumman kasvu ja matala

inflaatio tukevat kotitalouksien ostovoimaa.

Suomen Pankin lyhyen aikavalin ennustemallit ennakoivat kasvun jatkuvan vahvana vuoden 2018
alussa (kuvio 1). Laajaan indikaattorimateriaaliin perustuen mallit enteilevat
bruttokansantuotteen kasvavan vuoden 2017 viimeisellad vuosineljanneksella reilun prosentin
edellisesta vuosineljanneksesta. Vuoden 2018 ensimmaiselld neljannekselld mallit ennustavat

kasvuvauhdin hidastuvan prosentin tuntumaan.

Suomen Pankin uusi malli ennakoi 1,6 prosentin neljannesvuosikasvua vuoden 2017 viimeisella
neljannekselld ja 1,0 prosentin kasvua vuoden 2018 ensimmaisellad neljanneksella. Mallin
kasvuennustetta ovat piristaneet erityisesti vahvat tydmarkkinaluvut loka-marraskuulta seka

vahva luottamus talouteen kotitalouksissa ja yrityksissa.
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Kuvio 1.

Teollisuuden kasvuvauhti hiipunut
Toimialojen vaikutus arvonlisdyksen kasvuun

mm Muut toimialat i Julkinen hallinto, koulutus ja sote
mmAmmatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta = informaatio ja viestinta

mm Kauppa, likenne, majoitus- ja ravitsemus M Rakentaminen

i Teollisuus =Arvonliséys yhteensa

15 %, arvonlisayksen trendin muutos edellisesta vuosineljanneksesta
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Lahde: Tilastokeskus.
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Tuotanto kasvaa, mutta hidastuuko kasvuvauhti?

Tuotannon suhdannekuvaajan mukaan talous kasvoi lokakuussa 2,6 % vuoden takaiseen
verrattuna. Uusimmassa tilastojulkistuksessa syksyn 2017 kasvuluvut tarkentuivat aavistuksen
aiempaa heikommaksi. Talouskasvun nopein vaihe ndyttaa ajoittuneen vuoden 2017 alkuun, jonka

jalkeen kasvuvauhti on hieman hidastunut (kuvio 2).

On kuitenkin perusteltua odottaa, ettd tuotantoluvut tarkentuvat yl6spéin seuraavissa
tilastojulkistuksissa. Viime vuosina bruttokansantuotteen tuoreimmat neljannesvuosihavainnot
ovat voittopuoleisesti tarkentuneet paremmiksi. Noususuhdanteessa tuotannon kasvu nakyy
usein ensin pienissa yrityksissa, joiden osalta tilastoviranomaiset saavat tiedon pidemmalla
viiveella. Vuoden 2017 lopun kasvuluvut voivat siis ndyttaa tulevissa julkistuksissa nykyista

paremmilta, kun tilastot tarkentuvat pienten yritysten tiedoilla.
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Kuvio 2.

Palveluiden ja polttoaineiden hintojen nousu yllapitivat inflaatiota

= Energia mm Jalostamattomat elintarvikkeet
mm Jalostetut elintarvikkeet mm Teollisuustuotteet pl. energia
= Palvelut —Kokonaisindeksi

8 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttivksikkod
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.
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Arvonlisdyksen volyymi kasvoi kaikilla paatoimialoilla vuonna 2017 (Kuvio 3). Teollisuuden
arvonlisdys kasvoi voimakkaasti vuoden 2016 lopulla ja vuoden 2017 alussa, mutta trendin kasvu
kaantyi lievasti negatiiviseksi vuoden 2017 kolmannella neljanneksella. Teollisuustuotanto on
kuitenkin pysynyt selvasti edellisvuosia korkeammalla tasolla. Vastaavasti informaatio- ja

viestintaalalla aiemmin nopea kasvu on taittunut hienoiseksi laskuksi. Muilla paatoimialoilla kasvu

on jatkunut vahvana.
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Kuvio 3.

Kulutusluottojen kasvu kiihtyy
Luottolaitosten mydntamat kulutusluotot
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Vienti kasvaa hieman aiempaa hitaammin

Tavaraviennin arvo kasvoi lokakuussa 17 prosenttia vuodentakaisesta Tullin tilastojen mukaan.
Viennin volyymi kasvoi 11 % ja hinnat 6 %. Tuonnin arvo puolestaan kasvoi lokakuussa 14
prosenttia. Tuonnin volyymi kasvoi 12 % ja hinnat 4 %. Tullin tilastoima kauppatase pysyi yha
hieman alijddmaisena. Myds viennin osalta nopeimman kasvun vaihe ndyttaa ajoittuneen vuoden
2017 alkuun.

Tavaraviennin arvon kasvu ndkyy kaikissa paatavaraluokissa (kuvio 4). Viennin trendissa nakyy
erityisesti kulkuneuvojen ja muiden koneiden ja laitteiden tavaraluokissa. Myds muiden
metalliteollisuuden tuotteiden osalta viennin trendi on jatkanut kasvua. Puu- ja paperituotteiden
osalta vaikutus viennin kasvuun on aiempiin viennin noususuhdanteisiin verrattuna vaatimatonta.

Kemianteollisuuden osalta viennin kasvu on selvasti hidastunut.

Tavaroiden ja palveluiden vienti kasvoi vuoden 2017 kolmannella neljanneksellad 10 prosenttia

vuodentakaisesta. Tilastokeskuksen tavaroiden ja palveluiden ulkomaankauppa -tilaston mukaan

tavaroiden vienti kasvoi 10 % ja palveluiden vienti 8 % vuoden takaiseen verrattuna.® Palveluiden

vientid kasvattivat erityisesti ICT-palvelut, kuljetus ja matkailu.
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Kuvio 4.

Palkkasumman kasvu kiihtyy

Palkkasumman trendi toimialoittain
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Kone- ja laiteinvestoinnit kasvaneet ripeasti

Investoinnit lisdantyivat vuoden 2017 kolmannella vuosineljanneksella 9,3 % vuodentakaiseen
verrattuna. Kasvun taustalla on erityisesti kone- ja laiteinvestoinnit, jotka kasvoivat jopa 39 %
vuodentakaisesta. Kone- ja laiteinvestointien nopein kasvuvaihe ajoittui vuoden 2016 viimeiselle

neljannekselle, jonka jalkeen investointien maara ei ole juuri kasvanut.

Rakennusinvestointien kasvuvauhti on hieman hidastunut. Vuoden 2017 kolmannella
neljannekselld rakennusinvestoinnit kasvoivat 3,4 % vuodentakaisesta, kun vielda vuonna 2016
keskimaarainen kasvuvauhti oli noin 10 prosenttia. Kokonaisuudessaan investointien kasvuvauhti

on pysynyt likimain nykyisellddn vuoden 2016 puolivalin jalkeisena aikana.

Suomen Pankin joulukuun 2017 talousennusteessa investointien kasvun arvioitiin jatkuvan

ripeana mutta hidastuvan maltillisemmaksi [ahivuosina.

Palvelut ja polttoaineet nostavat kuluttajahintoja

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio oli 0,9 % marraskuussa 2017 (Kuvio
5). Kuluttajahintoja nosti erityisesti palveluiden ja polttoaineiden kallistuminen. Myds sahkon ja

savukkeiden hintojen nousu kiihdytti inflaatiota. Sen sijaan matkapuhelinten ja kdytettyjen
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autojen hinnat seka asuntolainojen keskikorot laskivat.

Vuonna 2017 vilillisen verotuksen kiristymisen yhteisvaikutus jai aiempia vuosia pienemmaksi.

Marraskuussa veromuutokset kiihdyttivat inflaatiota noin 0,1 prosenttiyksikkoa.

Koko euroalueellainflaatio oli 1,5 % marraskuussa 2017 eli 0,6 prosenttiyksikk6a Suomea
nopeampaa. Suomessa kuluttajahinnat ovat liki viidenneksen euroaluetta korkeammat, mutta

hitaamman inflaation ansiosta hintatasoero kaventuu.

Kuvio 5.

Suomen talouden tunnuslukuja

TYOTTOMYYSASTE
0,9% " 8,2 %L 3,0% 7
(11/2017) (11/2017, trendi) (Q3/2017 vuoden takaa)
TEOLLISUUS- KULUTTAJIEN ASUNTOJEN
TUOTANTO LUOTTAMUS HINNAT
1,8% 1 240% 71 0,1% 7
(10/2017 vuoden takaa) (12/2017) (11/2017 vuoden takaa)

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli ja Suomen Pankki.

Kuluttajien luottamus talouteen ei horju

Kuluttajien luottamus talouteen on pysytellyt ennatyskorkealla vuoden 2017 loppupuolella
(Kuvio 6). Kuluttajat luottavat vahvasti sekd omaan etté yleiseen taloustilanteeseen. Myds huoli
tyottomyydesta vaivaa yha harvempaa kotitaloutta. Kuluttajat arvioivat, etta ajankohta on nyt

otollinen seka kuluttaa, sdastaa ettd ottaa lainaa.

Yritysten luottamus talouteen vahvistui tasaisesti vuoden 2017 aikana ja on nyt selvasti pitkan
aikavalin keskiarvon ylapuolella. Teollisuusyritysten osalta tuotanto-odotukset ovat kohonneet ja
enemmisto yrityksista arvio myos tilauskannan olevan nyt tavallista suurempi. Erityisen nopeaa
luottamuksen paraneminen on ollut vahittaiskaupan yrityksill3, joiden osalta luottamus on
kohonnut vuoden 2015 ennatyksellisen alhaiselta tasolta aiempia noususuhdanteiden huippuja
vastaaviin lukemiin. My6s muilla palvelualoilla ja rakentamisessa odotukset tulevasta

talouskehityksesta ovat toiveikkaita.
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Kuvio 6.

Kokonaistalouden nopein kasvuvaihe ajoittui vuoden
2017 alkuun
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Kotitalouksien sdastamisaste heikkeni entisestaan

Kotitaloussektorin tulojen ja menojen epasuhta on kasvanut poikkeuksellisen suureksi.
Kotitalouksien kulutusmenot ylittivat kaytettavissa olevat tulot 668 miljoonalla eurolla vuoden
2017 kolmannella vuosineljannekselld. Menot kasvoivat nopeammin kuin tulot ja sddstamisaste

(eli sdastdjen suhde tuloihin) painui -1,3 prosenttiin.

Kotitalouksien lainakanta on jatkanut kasvuaan ja erityisesti kulutusluottojen kasvu on kiihtynyt
vahvan talousluottamuksen ja alhaisten korkojen tukemana. Suomessa toimivien luottolaitosten
kotitalouksille mydntamien lainojen kanta kasvoi 2,7 % ja kulutusluottojen kanta 5,7 %
marraskuussa 2017 vuodentakaiseen verrattuna (Kuvio 7). Vakuudettomien kulutusluottojen
kanta (pl. tili- ja korttiluotot) kasvoi 10,9 % vuodentakaisesta. Kotitalouksien kulutusluottokanta
oli arviolta ldhes 19 mrd. euroa syyskuussa 2017, kun mukaan lasketaan vertaislainat seka

ulkomaisten luottolaitosten ja muiden rahoituslaitosten mydntamat lainat.

Negatiivisesta sdastamisasteesta ja velkaantumisesta huolimatta koitalouksien
nettorahoitusvarat jatkoivat kasvua. Rahoitusvarojen kasvu on jatkunut yhtajaksoisesti kuuden
vuosineljanneksen ajan ja perustuu paaosin sijoitusten hallussapitovoittoihin. Varoja kerrytti
erityisesti osakkeiden ja rahastojen arvonnousu. Kotitalouksien rahoitusvara kasvoivat 2,1

miljardilla eurolla 305 miljardiin euroon vuoden 2017 kolmannen vuosineljanneksella.
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Samanaikaisesti velat kasvoivat 1,3 miljardilla eurolla 159 miljardiin euroon. Kotitalouksien
velkaantumisaste (eli kotitaloussektorin sulautetut lainavelat suhteessa kaytettavissa oleviin

tuloihin) nousi 128 prosenttiin vuoden 2017 kolmannella neljanneksella.

Kuvio 7.

Tavaravienti kasvaa laaja-alaisesti
Tavaraluokkien kontribuutio viennin arvoon

Puu- ja paperituotteet Jalostetut dljytuoteet
mmmm Kemikaalit ja kemialliset tuotteet mmmm Perusmetallit ja metallituotteet
== Tietokoneet ja sahkolaitteet Koneet ja |aitteet
mmmm Kulkuneuvot Muut
Trendi Alkuperainen
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Lahteet: Tulli ja Suomen Pankin laskelmat.

12.1.2018
eurojatalous fi
35472@VientiMuutos(2)

Tyomarkkinoilla selva kddnne parempaan

Joulun allajulkistetut tydmarkkinatilastot yllattivat positiivisesti vuoden 2017 loka- ja
marraskuun osalta. Tyéllisyysasteen trendi nousi 70,4 prosenttiin ja tyottdmyysasteen trendi
putosi 8,2 prosenttiin marraskuussa (kuvio 8). Tyollisia oli vuoden 2017 marraskuussa 83000
enemman kuin vuotta aiemmin. Tilastokeskuksen tydvoimatutkimuksen mukaan ty6ttémia oli

23000 vahemman vuoden takaiseen verrattuna.
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Kuvio 8.

Yritysten ja kuluttajien luottamus talouteen on vahvistunut

== Teollisuus IPalvelualat
mm Kuluttajat —Vahittdiskauppa
mm Rakentaminen =—=Koko talouden luottamus
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Suomen Pankin joulukuun 2017 ennusteessa tyollisyyden arvioitiin paranevan talouskasvun

kiihtymisen my6ta, vaikka aiempi kehitys naytti jadneen suhdannetilanteeseen verrattuna

maltilliseksi. Tyo6llisyysasteen ennustettiin kohoavan 70,4 prosenttiin ja tyottémyysasteen

alenevan 7,6 prosenttiin vuonna 2020. Tilastokeskuksen viimeisimmassa tydvoimatutkimuksessa

tyollisyysasteen trendi tarkentui reilusti paremmaksi myds aiempien kuukausien osalta ja

vastaavasti tyollisyysasteen trendi tarkentui alaspéin. Viimeisin tilasto viittaa erityisesti

tyollisyysasteen kehittyneen jossain maéarin joulukuun alussa ennustettua suotuisammin.

Tyomarkkinatutkimuksen lukuja arvioidessa on kuitenkin tarked huomioida, etta yksittaisiin

kuukausihavaintoihin liittyy merkittavaa otosvaihtelua. Kuukausiotoksessa 95 prosentin

luottamusvaliin perustuva virhemarginaali oli Tilastokeskuksen arvion mukaan tyoéllisten maaralle

33000 ja tyottomien maaralle 17 000 henkea. Muutosluvut vuodentakaiseen verrattuna ovat

tilastollisesti merkitsevid, mutta syksyn 2017 kehitysta kuvaaviin kausitasoitettuihin lukuihin

perustuvat muutokset ovat epavarmempia. Voidaan kuitenkin pitda todennakoisena, etta

tyomarkkinoiden kehitys on ollut hyvin myodnteista ja vastaa nyt paremmin talouden yleista

suhdannetilannetta.

Palkkasumma kasvaa ja tydvoimakustannukset alenevat

Tyontekijoille maksettujen bruttopalkkojen summa eli palkkasumma kasvoi vuoden 2017 elo-
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lokakuussa 2,7 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna. Palkkasumma kasvoi ldhes kaikilla
paatoimialoilla (kuvio 9). Nopeinta kasvu oli rakentamisessa ja palvelualoilla ja erityisesti
yksityisella sektorilla. Rakennusalan palkkasumma kasvoi 6,3 % ja palvelualoilla (pl. kauppa)
kasvua kertyi 5,1 % vuodentakaisesta. Palkkasumma oli elo-syyskuussa yksityisellad sektorilla

4,2 % jajulkisella sektorilla 0,6 % suurempi kuin vastaavana ajanjaksona vuotta aiemmin.
Kuvio 9.

Tyomarkkinatilanne paranee roimasti loppuvuonna 2017

—Tydlliset, trendi (vasen asteikko)
Tyottdomyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Tyovoimakustannukset tehtya tyétuntia kohden laskivat vuonna 2017 kilpailukykysopimuksen
ansiosta. Eri tilastot antavat kuitenkin hieman erisuuruisen arvioin tyévoimakustannusten
muutoksesta (Kuvio 10). Tydvoimakustannusindeksin mukaan koko talouden
tyovoimakustannukset tyétuntia kohden laskivat Suomessa kolmannella neljanneksella 3,0
prosenttia vuodentakaiseen verrattuna, kun euroalueella ne nousivat 1,6 prosenttia. Saksassa
vastaava muutos oli 2,2 % ja Ruotsissa 1,8 %. Kansantalouden tilinpidon mukaan laskettuna
tyovoimakustannukset tehtya tyotuntia kohden laskivat Suomessa 1,0 % kolmannella
vuosineljannekselld, kun euroalueella ne nousivat 1,5 prosenttia. Tydvoimakustannusten

aleneminen parantaa Suomen kustannuskilpailukykya suhteessa keskeisiin kilpailijamaihin.
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Kuvio 10.

Kustannuskilpailukyky paranee
Nimelliset tydvoimakustannukset tydtuntia kohden
m Tydvoimakustannusindeksi Neljannesvuositilinpito
Muutos vuodentakaisesta, %

14
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4
TE 6606 86 Y9 00 8 03 RE ©80E DO TG 6 O
EBo=xg50s5=x=2208x gt S5 5 35
O 9D g 8 x 2 5 g8 © © © W x @ 2 £ g0 B >
22 a2 258=5z32E5658=883z2¢z2¢
— H -_— —
S e x"xsTg=fE g E~ 2 2 d
o L [= ) w n
2 3
< 3

L&hde: Eurostat.

alous.

@Indikaattorimalli

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.

Asiasanat

investoinnit, Suomi, taloustilanne, tuonti, tyémarkkinat, vienti
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