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HEINAKUUN 2019 TALOUSKATSAUS

Talouden nakymat ovat epavarmat

EILEN 16:20 . ANALYYSI . TALOUDEN NAKYMAT

Suomen talouskasvu oli selvasti odotettua hitaampaa viime vuonna. Alkuvuonna 2019
vahva vientikysynti vauhditti kasvua, mutta yksityinen kulutus kehittyi yllattdvan
heikosti. Lyhyen aikavilin mallit ennakoivat maltillista kasvua toiselle ja kolmannelle
vuosineljannekselle. Vaatimattomia kasvunakymia varjostaa lisdksi maailmantalouden
epidvarmuus, joka kirjistyessadn voi painaa haurasta kasvua entisestdan.
Valonpilkahduksen tarjoavat yritysten investointiodotukset, jotka ennakoivat
investointien piristyvin tdni vuonna.

Tassa artikkelissa kisitellaan Suomen kokonaistalouden kehitysté tuoreimpien

tunnuslukujen valossa.
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Suomen talouden tunnuslukuja
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Lahteet: Tilastokeskus, Tulli ja Suomen Pankki.

Suomen talouden kasvu on hauraalla pohjalla

Vuoden 2018 vuositilinpidon julkaisu heikensi kisitystimme vuoden 2018
talouskehityksesta selvisti. Alemmin arvioitiin, ettd talous kasvoi neljannesvuositasolla
keskimairin 0,6 % viime vuonna, kun se uusimman tilastopaivityksen mukaan kasvoi
ainoastaan keskiméérin 0,2 %. Koko vuonna 2018 talous kasvoi nain ollen vain 1,7 %
edellisvuodesta, aiemman 2,3 prosentin arvion sijaan. Heikentyneet tiedot vuodelta 2018
vaikuttavat merkittavisti vuoden 2019 kasvunikymiin. Vuoden 2018 kasvuperinto™
vuodelle 2019 kutistui 0,1 prosenttiin. Nykytiedon valossa vaikuttaakin todennakéiselta,

ettd kasvu jaa 1,0 prosentin ja 1,5 prosentin vélille vuonna 2019.

Tarkentuneet tiedot kertoivat toisaalta talouskasvun kiihtyneen vuoden 2019
ensimmaiselld neljannekselld. BKT:n kasvu oli 0,6 % edellisesta neljainneksesta. Kasvua
tuki etenkin nettovienti, joka vahvan viennin ja heikon tuonnin ansiosta kaantyi
alkuvuodesta positiiviseksi. Viennin ripedi kasvua selittdvit kuitenkin suurimmaksi
osaksi alustoimitukset. Myos julkinen kysynta tuki kasvua, kun yksityinen kulutus
vuorostaan kehittyi yllattavan heikosti ottaen huomioon tyomarkkinoiden suotuisan
kehityksen.

1. Kasvuperinnolla tarkoitetaan tissi kasvua, joka syntyisi, jos bruttokansantuote pysyisi viime vuoden viimeisen

neljanneksen tasolla koko timéan vuoden.
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Kuvio 1.

Nettovienti ja julkinen kysynta vauhdittivat kasvua alkuvuodesta
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"Laskelma suuntaa-antava.

Maailmantalouden riskien toteutuminen heijastuisi voimakkaasti viennin kasvuun (katso
kesdkuinen Riskiarvio ja vaihtoehtoislaskelma). Kansainvilisen talouden epdvarmuus on
edelleen suurta, joten kasvu jddnee tdnd vuonna pddasiassa kotimaisen kysynnén, eli
kulutuksen ja investointien varaan. Edellytyksia yksityisen kulutuksen kasvulle on, silla
tyollisyys ja kédytettivissa olevat tulot ovat kehittyneet myonteisesti jo pidempéén.
Vihittaiskauppa onkin jatkanut kasvussa, vaikka moottoriajoneuvojen kauppa on
pysdhdyksissa.

Lyhyen aikavalin ennustemallit viittaavat hitaaseen
kasvuun

Lyhyen aikavilin ennustemalleilla pyritdan ennakoimaan talouden nykytilaa, eli
kaytannossa kuluvan ja mahdollisesti seuraavan neljanneksen talouskehitysta.
Kansantalouden tilinpidon tiedot julkaistaan selvilla viiveelld, joten nykytilan
haarukoiminen on hyodyllistd. Lyhyen aikavilin ennustemalleilla saadaan myos
tiivistettya talouden eri osa-alueita kuvaava tilastoinformaatio yhteen
kasvuennusteeseen. Lyhyen aikavilin mallien tuottama ennuste voidaan paivittaa joka
kerta, kun uuttaa tilastoinformaatiota on saatavilla. Ennuste elaa nain ollen
tilastojulkistusten mukana.

Lyhyen aikavalin mallit tukevat kuvaa kasvun jatkumisesta hitaana (kuvio 2). Tarkein
Suomen Pankissa tilld hetkelld kiytossa olevista kolmesta lyhyen aikavélin mallista on

BVAR-malli'”, eli Bayesildinen Vektoriautoregressiivinen malli, joka kiyttdd isoa
joukkoa makrotaloudellisia muuttujia lyhyen aikavilin talouskasvun ennustamiseksi.
BVAR-malli ennustaa tilla hetkella vaimeata BKT:n kehitysta toiselle ja kolmannelle
neljannekselle (taulukko 1).

2. Lisétietoja mallista, sen siséltdmistd muuttujista ja ajankohtaisista ennusteista 16ytyy Suomen Pankin sivuilta.
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Kuvio 2.

Lyhyen aikavalin ennustemallit kertovat hitaasta kasvusta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennusteet. Paivitetty 3.7.2019

Taulukko 1. Lyhyen aikavilin ennustemallit ennakoivat vaimeata BKT:n kehitysta

BKT 2018N4

Neljanneskasvu

BVAR 0.7% 0.3% 0.1% 0.0%

Faktorimalli 0.8% 0.4% 0.2% -0.1%

Siltamalli 0.5% 0.5% 0.4%

Toteutunut 0.0%* 6%

*Paivittyneet 20.6.2019 vuoden 2018 Kansantalouden tilinpidon julkistuksen
yhteydessa.

Uutisanalyysin avulla voidaan arvioida, miten tilastojulkistus vaikuttaa BVAR-mallin
antamaan BKT-ennusteeseen. Kuviossa 3 on esitetty BVAR-mallin toisen (ja kolmannen)
neljanneksen ennusteen kehitys kevaén aikana ja esitetty joitain eniten ennusteeseen

vaikuttaneita tilastojulkistuksia. Yleisesti ottaen odotettua heikommat luvut'® laskevat

3. Malli vertaa toteutunutta tuottamaansa ennusteeseen luvusta. Uutisanalyysistd tarkemmin: Itkonen J. ja
Juvonen P. (2017). Nowcasting the Finnish economy with a large Bayesian vector autoregressive model. BoF

Economics Review.
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ennustetta, kuten esimerkiksi ty6llisyysluvut, Saksan IFO-indeksi ja kapasiteetin

kayttoaste, jotka toukokuun lopulla heikensivit ennustetta kaiken kaikkiaan 0,33

prosentista -0,06 prosenttiin. Kesakuun alussa julkaistut myonteiset

teollisuustuotantoluvut vuorostaan nostivat ennustetta selvisti. Kesikuun loppupuolella

ennuste on painunut uudelleen nollakasvun tuntumaan tyottomyyslukujen,

maailmankaupan ja kuluttajaluottamuksen heikentymisen myo6ta.

Kuvio 3.

Lyhyen aikavalin mallin antamat ennusteet ovat heikentyneet kevaan aikana

«-Ennuste vuoden 2019 kolmannelle
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Lahteet: Suomen Pankki.

Faktorimallissa' isosta joukosta selittivis muuttujia eristetisn yhteisia komponentteja,
joilla selitetdadn talouskasvua. Kaikki informaatio muuttujissa tiivistetian mallissa
kolmeen selittdvaan faktoriin. Yksittdisen muuttujan vaikutusta ennusteeseen on siten
haastavaa arvioida. Faktorimalli sisdltda luottamuslukujen lisdksi esimerkiksi
teollisuustuotantoon ja rakennussektoriin liittyvia tilastoja seka
finanssimarkkinainformaatiota. Faktorimalli ennustaa télla hetkelld 0,2 prosentin
kasvua toiselle neljannekselle (taulukko 1).

Siltamallissa'> estimoidaan jokaiselle selittéville muuttujalle oma tilastollinen mallinsa,
jonka avulla muodostetaan lyhyen aikavilin ennuste talouskasvulle. Lopuksi ennusteista
otetaan keskiarvo, joka on siltamallin antama ennuste talouskasvusta kuluvalla
kvartaalilla. Koska siltamallin ennuste on keskiarvo, se muuttuu vain hitaasti. Siltamalli
ennustaa téllad hetkelld 0,4 prosentin kasvua toiselle neljannekselle.

Siltamalli sisdltda runsaasti luottamuslukuja, ja se soveltuukin hyvin luottamusluvuissa
olevan informaation analysoimiseen. Kasvukynnykselld voidaan kuvata muuttujan
(esimerkiksi koko talouden luottamusindikaattorin, kuten kuviossa 4) tasoa, jolla malli
ennustaa, ettd bruttokansantuote ei muutu edellisestd vuosineljdnneksestd. Koko
talouden luottamusindikaattori viittaa talla hetkella maltillisen kasvun jatkumiseen, silla
indikaattori pysyttelee edelleen kasvukynnyksen yldpuolella vaikka onkin jo puolentoista

4. Faktoreilla tdydennetty vektoriautoregressiivinen malli, katso KostiainenJ., S. Orjasniemi ja J. Railavo (2013).
Lyhyen aikavalin ennustemalli Suomen kokonaistuotannolle. BoF Online 3/2013.
5. Siltamalleista tarkemmin esim. Carnot, N., Koen, V., & Tissot, B. (2011). Economic forecasting and policy.

Springer.
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vuoden ajan laskenut (kuvio 4).

Kuvio 4.

Koko talouden luottamusindikaattori ennakoi hidasta kasvua
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Luottamusluvut kertovat maltillisesta
talouskasvusta

Talouden eri toimijoiden luottamus on tirkea signaali talouden kehityksesta
lahitulevaisuudessa. Viime kuukausina luottamusluvut ovat heikentyneet laaja-alaisesti
(kuvio 5). Erityisen voimakasta lasku on ollut kuluttajaluottamuksessa, joka on
pudonnut, kun odotukset yleisesti taloustilanteesta ovat heikentyneet ja
kestokulutustavaroiden ostoaikomukset ovat vihentyneet (kuvio 6).1°’
Kuluttajaluottamuksen heikkeneminen ei lupaile hyvia yksityisen kulutuksen kannalta,
vaan kasvattaa riskid, ettd kotimainen kysynta kehittyy vaatimattomasti.
Kuluttajaluottamus ennakoikin selvisti heikompaa kehitysta (-0,1 %) toiselle
neljannekselle kuin siltamalli kokonaisuudessaan (0,4 %). Kesakuussa
kuluttajaluottamuksen liséksi teollisuuden luottamus heikkeni selvasti. Nakymat
arvioitiin toisaalta valoisammiksi palvelusektorilla, jonka luottamus piristyi muutaman
heikomman kuukauden jéilkeen.

6. Euroopan komissio uudisti kuluttajaluottamuksen laskentatavan tammikuussa. Pddindeksi koostuu nykydan
odotuksista seuraavalle vuodelle yleisesti taloustilanteesta sekd omasta taloustilanteesta, arviosta omasta
taloustilanteesta edellisen vuoden aikana, sekd aikomuksesta ostaa kestokulutustavaroita. Vanhassa
kuluttajaluottamusindikaattorissa kaksi viimeista kysymysta koskivat sddstamisaikomuksia sekd

tyottomyysodotuksia.
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Kuvio 5.

Luottamuslukujen heikkeneminen on ollut laaja-alaista
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Lahde: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 6.
Kuluttajien luottamus on heikentynyt
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Suhdannehuippu on ohitettu myoés tyéomarkkinoilla

Tyollisyyden kasvu on hidastunut viime kuukausina ja tyottomyysaste ei ole enaa
pienentynyt. Tyollisyysasteen trendi on kohonnut 72,6 prosenttiin ja ty6ttomyysasteen

trendi on pysytellyt 6,6 prosentissa.

Tyollisyyden kasvua ennakoivia indikaattoreita ovat mm. avoimet tyopaikat ja yritysten
tyollisyysodotukset. Ty6llisyysodotukset ovat alkuvuonna 2019 hieman heikentyneet
kaikilla toimialoilla (kuvio 7). Véhittdiskaupassa ei endd odoteta tyo6llisyyden kasvavan,
silla odotusten saldoluku on nollassa. Sen sijaan palvelualoilla yleisesti samoin kuin
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teollisuudessa ja rakentamisessa yritykset odottavat ty6llisyyden edelleen vahvistuvan
vaikka odotukset eivit olekaan enad yhta vahvat kuin vield viime vuonna.

Kuvio 7.

Tyollisyysodotukset ovat heikentyneet kaikilla toimialoilla
Tyollisyysodotukset
—Palvelualat —Rakentaminen —Teollisuus —Vahittaiskauppa
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Avoimet tyopaikat ovat lisddantyneet miltei yhtdjaksoisesti jo kolmen vuoden ajan, mutta
viime kuukausina kasvu on pysahtynyt ja avoimien tyopaikkojen maara jopa hieman
vahentynyt. Tama tukee kasitysta siitd, ettd tyollisyyden kasvu todennikoisesti hidastuu
edelleen. Tyomarkkinoiden suhdannetilannetta voidaan arvioida tydmarkkinoiden
kireydella, eli avoimien tyopaikkojen maaralla suhteessa tyottomiin tyonhakijoihin. Jos
tyomarkkinat ovat kireit, jokaista avointa tyopaikkaa kohden on vain vahén ty6ttomia
tyonhakijoita ja yritysten on siten vaikeaa 10ytd4 tyévoimaa. Suomessa tyomarkkinoiden
kireys lisdéantyi voimakkaasti koko noususuhdanteen ajan, mutta on nyt muutaman
kuukauden ajan viahentynyt, mika viittaa siihen, ettd suhdannehuippu on myds
tyomarkkinoilla jo ohitettu.

Talouskasvun hidastuminen hidastaa vaistamatta myos tyollisyyden kasvua. Myos
tyomarkkinoiden indikaattoreiden perusteella niyttaa silt, ettd paras suhdanne on
ohitettu ja tyollisyyden kasvu olisi edelleen hidastumassa.
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Kuvio 8.

Tyémarkkinoiden kireys on vahentynyt viime kuukausina

—Tyomarkkinoiden kireys, avoimet tyopaikat/tyottomat tydnhakijat
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Teollisuustuotanto kasvaa, mutta uusissa tilauksissa
haparointia

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi kasvoi reippaasti huhtikuussa (kuvio 9).
Teollisuustuotanto kasvoi usealla paatoimialalla, eniten kuitenkin kemianteollisuudessa
ja kaivostoiminnassa. Uudet tilaukset ovat sen sijaan kehittyneet vaatimattomammin ja
olleet pienessa laskussa ldhes koko alkuvuoden. Uusien tilauksien haparointi,
yhdistettyni heikentyneeseen teollisuuden luottamukseen, tekevit teollisuustoimialan
niakymista epavarmat. Teollisuuden tuotantokapasiteetin kiyttoaste on heikentynyt
kevain aikana, vaikka onkin edelleen keskimaaraista korkeammalla tasolla. Kapasiteetin
kayttoaste korjasi vain pienen osan kevidn laskusta kesdkuussa.
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Kuvio 9.

Kuvio 10.
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Teollisuustuotanto on kasvanut kevaalla ripeasti
Teollisuuden uudet tilaukset
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Lahteet: Tilastokeskus ja Euroopan komissio.

Kapasiteetin kayttoaste on heikentynyt
Kapasiteetin kayttéaste, kuukausikuvaaja, saldoluku
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Investointien odotetaan kasvavan

Elinkeinoelaméan Keskusliiton kahdesti vuodessa toteutettavan investointitiedustelun

mukaan tehdasteollisuuden kiinteiden investointien odotetaan kasvavan noin 9 %

vuonna 2019 ja tutkimus- ja kehitysmenojen arvioidaan kasvavan noin 4 %.

Investointien yhteenlaskettu arvo kasvaisi siten noin 7 %. Tama olisi merkittavaa kasvua

verrattuna viime vuoteen, jolloin alustavien tietojen mukaan investointien

yhteenlaskettu arvo supistui vajaa 8 % edellisvuodesta, kiinteiden investointien

vahetessa selvisti.
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Teknologiateollisuuden kiinteidt investoinnit kasvoivat viime vuonna voimakkaasti (noin
13 %) ja kasvun odotetaan investointitiedustelun mukaan jatkuvan samankaltaisena tana
vuonna. Teknologiateollisuuden toimialoista etenkin kone- ja metallituoteteollisuuden
kiinteiden investointien odotetaan kasvavan reippaasti. Heikon viime vuoden jilkeen
kemianteollisuudessa odotetaan selvaa kasvua kiinteissa investoinneissa (noin 22 %),
kun taas metséteollisuuden kiinteiden investointien odotetaan edelleen supistumisvan
(noin 23 prosentilla).

Viime vuosina asuinrakennusinvestoinnit ovat saaneet tukea seka piristyneesta
kysynnasti ettd tarjonnasta. Kysynnéan lisddntyminen on tukenut asuntojen hintojen
nousua, kun vuorostaan tarjontapuolen positiivinen kehitys on hillinnyt hintojen nousua

merkittavisti.”

Kuvio 11.

Rakentamisessa kaanne on jo tapahtunut
—Aloitetut —Valmistuneet —Mydnnetyt luvat
Milj. m3, liukuva vuosisumma
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Asuinrakennusinvestointien odotetun vaimenemisen taustalla on kdanne
rakennussektorilla, joka alkoi myonnettyjen rakennuslupien vihenemiselld jo reilu vuosi
sitten. Myonnettyjen rakennuslupien maira viheni kaikissa rakennustyypeissa selvisti
vuodentakaisesta huhtikuussa. Rakennuslupien mairan vihenemisen myota
rakennushankkeita on myos aloitettu aiempaa vihemmain. Tana kevdina valmistuneiden
asuinrakennusten méira on kddntynyt hienoiseen laskuun, seuraten kehitysta
rakennusluvissa ja aloitetuissa asuinrakennustéissé (kuvio 11). Odotettavissa on siten
rakentamisen volyymikasvun hiipuminen ldhiaikoina, miké tulee viistamatta
hidastamaan investointien kokonaiskasvua.

Investointitiedustelu tukee kuvaa kiinteiden investointien kasvun jatkumisesta
lahivuosina, vaikka asuinrakennusinvestoinnit todennéikoisesti vaimenevatkin.
Investointien ennakoitu piristyminen kasvattaa todennikoisyytta, ettd kotimaan talous
yllattaa positiivisesti. Kansainvilisen talouden riskien toteutuminen hillitsisi kuitenkin

7. Teema-artikkelissa keskustellaan tarkemmin asuntomarkkinoita ohjaavista kysynta- ja tarjontatekijoista.
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myos yritysten investointihalukkuutta Suomessa.

Kansainvalisen talouden epavarmuus on edelleen
suurta

Kansainvilisen talouden haparointi on jatkunut. Maailmankauppa ei ole enéa viime
kuukausina varsinaisesti heikentynyt, mutta ei ole toisaalta myoskaan merkittavasti
piristynyt. Heikko globaali kysynti verottaa myds Suomen vientindkymia. Linjassa
maailmankaupan pysdhtyneen kasvun kanssa myos Suomen viennin kasvu on
hidastunut, kun etenkin vienti euroalueelle on hiipunut (kuvio 12). Kauppasodan
kirjistymisen uhka varjostaa vakaata talouskasvua ja luo epavarmuutta Suomen
talouden kehitykselle.

Teollisuuden ostopééllikkéindeksit ovat kehittyneet heikosti maailmanlaajuisesti (kuvio
13). Etenkin euroalueella luottamus on heikolla tasolla, vaikka uutta heikkenemisté ei
viime kuukausina ole ndkynytkéaéan. Teollisuuden luottamuksen heikkous on heijastunut
myos teollisuustuotantoon, joka ei ole varsinaisesti enid kasvanut euroalueella tai EU:ssa
viime vuoden alun jélkeen. Uusimman tilastojulkistuksen mukaan teollisuustuotanto
supistui euroalueella hutikuussa 0,5 % edelliskuukauteen verrattuna, seuraten 0,4
prosentin laskua maaliskuussa. Myos esimerkiksi Saksan IFO-indeksin heikkeneminen
on painanut Suomen nikymii kevadn aikana. Nakymien heikentyminen Euroopassa ja
etenkin Saksassa on erityinen riski Suomen viennille.

Kuvio 12.

Vienti euroalueelle on kehittynyt vaatimattomasti

Eri alueiden vaikutus viennin volyymin kasvuun
mmExtra EU = EU28-EA mm Euroalue —Yhteensa
%, 12 kk liukuva keskiarvo

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

La_h_teet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 13.

62
60
58
56
54
52
50
48
46
44

Teollisuuden luottamus on heikentynyt maailmanlaajuisesti
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Avainsanat
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