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YRITYSTEN NAKYMAT SAILYNEET
VAKAINA

Ukrainassa kaytava sota nostaa yritysten kustannuksia ja heikenta& kannat-
tavuutta, mutta keskimaérin tunnelmat ovat sailyneet kohtalaisen pirteina
kesékuun Kauppakamarikyselyssa. Inflaatiopaineiden voidaan ennakoida
jatkuvan, silla yli 72 prosenttia vastaajista suunnittelee nostavansa omia
myyntihintojaan seuraavan 4 kuukauden aikana. Vaikka keskimaarin ndkymat
ovat jopa parantuneet verrattuna maaliskuussa tehtyyn edelliseen kyselyyn,
vaihtelevat arviot ratkaisevasti eri toimialoilla. Rakentamisessa tunnelma on
pessimistinen, ja materiaalien kallistuminen heijastuu kielteisesti kannattavuu-
teen. My6s kaupan toimialalla tunnelmia kuvataan pessimistisesti. Sen sijaan
palveluloimialoilla nakymat ovat tuntuvasti valoisamammat koronarajoituksien
jaatya taakse. Alle viildennes palvelutoimialojen vastaajista ennakoi liikkevaih-
tonsa laskevan téné vuonna, ja kannattavuuden nakymaét ovat parempia kuin
muilla toimialoilla. Sodasta huolimatta vientiyritysten odotukset ovat melko
hyvia, ja arvio viennin kehityksesta kuluvan vuoden aikana on noussut jonkin
verran maaliskuusta. Investointiaikeet ovat laskeneet sodan takia monissa
yrityksissd, mutta teollisuusyrityksissé riittaéd edelleen luottoa investointien
kasvuun tana vuonna.

Lisatietoa:

Jukka Appelqvist
Paaekonomisti

jukka.appelqvist@chamber.fi

TALOUSKATSAUS 3



Kansainvalinen toimintaymparisté muuttuu haas-
teellisemmaksi

Venajan hyokkayksesta Ukrainaan on kulunut Iahes nelja kuukautta, mutta
sodan pidemman aikavalin talousvaikutuksista vallitsee yh& suuri epévarmuus.
Toistaiseksi Suomi ja muut lantiset taloudet ovat selvinneet melko hyvin ener-
gian ja muiden raaka-aineiden kallistumisesta, mutta suhdanteen viileneminen
on vasta alussa. Koronasta elpyminen ja talouksien avautuminen ovat tukeneet
suhdannetta niin kotimaassa kuin laajemminkin euroalueella ja Yhdysvalloissa.
Luottamusindikaattorit ovat heikentyneet, mutta eivat niin dramaattisesti kuin
olisi saattanut olettaa. Ylenm&aréiseen riemuun ei kuitenkaan ole aihetta, silla
toistaiseksi on nahty vasta ensimmainen era.

Maailmantaloudessa ensisijainen huoli on villisti laukkaava inflaatio ja inflaation
kiihtymisen mukanaan tuoma rahapolitiikan kiristaminen. Kokonaan inflaatiossa ei
ole kyse Ukrainan sodasta, silla erityisesti Yhdysvalloissa hintojen nousu vauh-
dittui rajusti jo vime vuonna ylimitoitetun elvytyksen vanavedessa. Nyt sota tuo
kuluttajahintoihin lisd& painetta energian ja raaka-aineiden kallistuessa. Samaan
aikaan tyomarkkinatilanne jatkuu kireana, mika synnyttaa palkkoihin nostetta ja
kasvattaa riskia inflaation kroonistumiselle. Yhdysvalloissa palkat ovat olleet nou-
sussa jo pidempaén. Suomessa, ja laajemminkin Euroopassa, puhutaan toistai-
seksi enemmankin palkkapaineiden noususta.

Myds Kiinan raivoisa kamppailu omikronmuunnosta vastaan on synnyttanyt
kevaalla maailmantalouteen ylimaaraisen tarjontahairididen lahteen. Koronatais-
telussa kaytetyt rajut sulkutoimet heikentévat Kiinan kasvunakymia ja heijastuvat
laajasti maailmantalouteen. Toistaiseksi koronaa on Kiinassa pystytty pitamaan
melko hyvin kurissa, mutta rajoitustoimilla on kova hinta sek inhimillisesti etta
maan taloudelle. Siksi on vaikea nahdé, etta nollatoleranssipolitiikkaa olisi mah-
dollista yllapitaa loputtomasti. Toistaiseksi Kiinan hallinto ei kuitenkaan ole valmis
siité luopumaan, joten uusia sulkutoimia todennakdisesti nahdéaan. Maailmanta-
louden valtavirrasta poiketen Kiina elvyttaa tdnéd vuonna rahapolitiikalla, mika tu-
kee osittain maan haurasta taloutta. Elvytys ei kuitenkaan auta tarjontahairididen
kanssa, vaan pikemminkin heikenta& globaalia tilannetta kysynnan noustessa.

Stagflaatioriski on ilmeisell& tavalla koholla, mutta toistaiseksi ei lansimaissa
voida varsinaisesti puhua stagflaatiosta, koska tyollisyyskehitys on nousujohteita



monilla alueilla. Jatkossa on kuitenkin uhkana, etta talouden kasvu hiipuu ilman,
ettd inflaatiota on saatu viela kuriin. Keskuspankit ovat hankalassa raossa. Liian
|6perdt toimet voivat johtaa inflaation kroonistumiseen, mika pakottaisi viela
rajumpiin kiristystoimiin myéhemmin. Liian nopea rahapolitiikan kiristdminen
taas johtaisi taantumaan. Keskidssa on kysymys siitd, missé méarin inflaatio on
tilapaista ja kytkeytyy raaka-aineiden tilapaiseen kallistumiseen, ja miten paljon
taas on kyse inflaatio-odotusten pidempiaikaisesta irtaantumisesta keskuspank-
kien tavoitetasolta. Tilannetta vaikeuttaa se, etteivéat rahapolitiikan muutokset
suinkaan vaikuta valittdmasti, vaan vasta useiden kuukausien, tai jopa vuoden,
viiveelld, mika tekee talouden ohjaamisesta haasteellista. Varmaa on l&ahinné se,
ettei maailmantaloudesta tule puuttumaan jannitysta ldhivuosina.

Yksityinen kysynta pettymys

Tilastokeskuksen ensimmaéisen julkistuksen mukaan Suomen bruttokansantuote
pinnisti vuoden ensimmaisella neljanneksella taparasti plussalle suhteessa viime
vuoden loppuun. Bruttokansantuote kasvoi vuoden ensimmaéisella neljanneksella
0,2 prosenttia edellisestéd neljanneksesté ja paatyi 3,6 prosenttia viime vuoden
tason ylapuolelle. Ensimmaéiset julkistukset tarkentuvat myéhemmin, mutta suh-
danteen yleiskuva tuskin muuttuu.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys vuodesta 2017 vuoteen 2022
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Alaerien huolellisempi tarkastelu paljastaa selvia heikkouksia. Vienti, yksityinen
kulutus ja yksityiset investoinnit supistuivat kaikki suhteessa edelliseen neljannek-
seen. Varastot ja ennen kaikkea julkiset investoinnit nousivat, mika riitti kiskomaan
koko neljanneksen kasvun niukasti positiiviselle puolelle. Pidemman paalle kasvu
silti hyytyy ilman yksityista kysyntaa.

Vaikka maailmantalous on heikkenevalla uralla, eivat ndkymaét kotimaassa ole
lohduttomat. Alkuvuoden lukemiin vaikuttivat kielteisesti osin tilapaiset tekijat,
kuten metsateollisuuden lakko ja koronarajoitusten tuomat haasteet ravintola- ja
tapahtuma-aloilla. Muilta osin Suomi lahti Venajan hydkkayssodasta kaynnisty-
neeseen talousturbulenssiin hyvistad asemista. Alkuvuodesta seka kotitalouksien
etté yritysten nédkymat olivat valoisia, ja odotuksissa oli kasvutahdin ripeytyminen
talouden avautuessa. Kevaalla Suomen talous on kohdannut useita merkittavia
vastatuulitekijoita, kuten Venajan-kaupan romahduksen, raaka-aineiden hintasokin
ja nousevat markkinakorot. Edelleen silti patee, etta teollisuuden tilauskannat ovat
kunnossa, ja palvelualojen elpyminen tukee tyollisyytta ja yksityisen kulutuksen
kehitysta.

Kesakuun Kauppakamarikyselyssa 52 prosenttia yrityksista arvioi liikevaihtonsa
kasvavan t&dna vuonna. Alle viidennes vastaajista ennakoi liikkevaihdon supistu-
van. Tilannearvioon vaikuttaa toki melko alhainen vertailutaso viime vuodelta.
Vastaajista 84 prosenttia arvioi kuitenkin liikevaihtonsa kasvavan tai pysyvan
ennallaan my&s seuraavan 6 kuukauden aikana suhteessa nykytilanteeseen. Vain
16 prosenttia ennakoi liikevaihdon laskua. My&s odotukset viennin ja tyéllisyyden
kehityksesta ovat yha varsin pirteita. Tulokset eivat takaa varmuudella mitaan,
mutta selvaé on, etteivat ne tue tulkintaa ainakaan isomman taantuman alkami-
sesta toistaiseksi.

Odotus liikevaihdon kehityksesta 6 kuukauden aikana
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Suomen taloudessa menee siis edelleen kohtalaisesti, mutta ndkymét kauem-
mas eteenpéin ovat sumeat. Sodan tuomat kerrannaisvaikutukset alkavat osittain
nakya vasta pidemmalla aikavalilla, kun Suomen kauppakumppanien talouksien
heikkeneminen alkaa asteittain heijastua vientikysyntaan ja laajempaan maail-
mantalouden nédkyminen synkkenemiseen. Myds koronaelpymisen tuoma noste
alkaa kohta olla lopussa, joten jatkossa pitaisi |6ytaa evaita uuteen kasvuun,
mik& ei ole vallitsevissa olosuhteissa helppoa.

Kuluttajaluottamus pohjalukemissa

Kotitalouksien luottamus on ollut koetuksella sodan alettua. Maaliskuussa kulut-
tajaluottamus koki kaikkien aikojen suurimman kuukausittaisen romahduksensa.
Huhtikuussa p&adyttiin vield alemmas, eik& toukokuussakaan nahty kdénnetta
parempaa. Vuodesta 1996 alkaneen vertailukelpoisen historian aikana kulut-
tajaluottamus on vain kaksi kertaa ollut alempana: vuonna 2008 finanssikriisin
yhteydessa ja huhtikuussa 2020, kun koronakriisi oli juuri alkanut ja epavarmuus
pandemian kehityksesté oli suurimmillaan.

Kuluttajaluottamuksen kehitys 1996-2022
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Makrotalouden osalta luottamuksen lasku tuntuu osin jopa liioitellulta, silla
talouden muut indikaattorit eivat puolla aivan nain synkkaa tulkintaa. Toukokuus-
sa nahtiin hienoista piristymista makrotaloutta koskevissa odotuksissa, mutta
edelleen vain 11 prosenttia vastaajista uskoi Suomen taloustilanteen paranevan
seuraavan vuoden kuluessa. Pessimismiin on osin aihetta, mutta ei ole todenna-
koistd, etté lahiaikoina néhtaisiin samanlaista kokonaistuotannon tiputusta kuin
finanssikriisin yhteydessa tai koronakriisin alussa.

Myds kotitalouksien omaa taloutta koskevat arviot ovat synkentyneet. Oman
talouden nykytilaa ei arvioida vield aivan surkeaksi, mutta odotukset oman ta-
louden kehityksesta seuraavan 12 kuukauden aikana eivéat ole olleet yhta alhaalla
kertaakaan 2000-luvulla. Jyrkka arvio on hieman yllattava, silla kotitalouksien
usko oman tydpaikan séilymiseen on edelleen vahvalla tasolla. Todennakoisesti
uskoa omaan talouden kehitykseen heikentavat padasiassa kuumentuneet in-
flaatio-odotukset: keskiméaarin kotitaloudet ennakoivat kuluttajahintojen nouse-
van seuraavan vuoden aikana l&hes 6 prosenttia, mikd ymmarrettavasti heijastuu
huolena oman ostovoiman kehityksesta. Huoli on taysin perusteltu.

Kotitalouksien tunnelmia seurataan nyt tarkasti, koska kotimaisen kysynnén
toivotaan tukevan Suomen taloutta, kun vientindkymat todennakdisesti jatkossa
heikkenevat sodan seurauksena. Lisaksi ollaan kiinnostuneita siit4, miten kotita-
loudet reagoivat kuluttajahintojen nousuun. Kuluttajaluottamusmittaukset ovat
osin itsedan toteuttavia ennustuksia. Kun luottamus talouden kehitykseen on
vahvaa, johtaa se taloudellisen aktiivisuuden nousuun, mika osaltaan vauhdittaa
suhdannenousua. Nyt riskind on se, etta kotitalouksien kayttaytymien muuttuu
liankin varovaiseksi.
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Kotitalouksien ndkemykset heijastelevat oikein sitéd nakodalaa, ettd Suomen
suhdannekehitys heikkenee Ukrainan sodan seurauksena. Tilannetta arvioidaan
silti nyt varsin synkkien silmalasien 1&pi. Yritysten arviot suhdannetilanteesta eivat
ole yhta jyrkkia. Myos hyva tyollisyyskehitys ja korona-aikana syntyneet saastot
tukevat edelleen kotitalouksia vaikeuksista huolimatta. Jatkossa kotitalouksien
ostovoiman supistuminen ja kuluttajaluottamuksen heikkous alkavat kuitenkin
enenevassad maarin heijastua kielteisesti yksityisen kulutuksen kehitykseen.

Vientindkymat kestivat Vendjan-kaupan romah-
duksen

Suomen vienti kehittyi vuoden ensimmaiselld neljannekselld vaisusti. Viennin
volyymi supistui peréti 10 prosenttia edellisesta neljanneksesta. Heikentymiseen
vaikuttaa tosin viime vuoden loppuun osunut risteilijatoimituksen synnyttama
vientipiikki. Kuluvan vuoden ensimmainen neljannes oli silti heikko my&s pidem-
man aikavalin tarkastelussa, ja vientim&arien suhteen painuttiin takaisin koro-
nakriisin alkua edeltdneen tason alapuolelle. Osin viennin heikkoutta selittavat
tilapéiset tekijat, kuten vuoden alun lakko metséteollisuudessa. Myos Ukrainan
sota vaikuttaa toki maaliskuun osalta, mutta sodan vaikutukset eivat viela nay
vientikehityksessa téydella voimalla. Venajan-kaupan supistuminen tulee varsi-
naisesti esiin vasta vuoden toisella neljannekselld ja laajemmat kerrannaisvaiku-
tukset sitakin pidemmalla jaksolla.
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Viennin ja tuonnin kehitys (Q4 2019 = 100)
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Venéjan-kaupan supistuminen on ollut sodan alettua juuri niin rajua kuin odotet-
tiinkin. Tullin mukaan Suomen tavaravienti Venajélle supistui jo maaliskuussa 42
prosenttia viime vuodesta. Lukema on kuitenkin vasta esimakua, koska maalis-
kuussa vientikaupassa liikkkui vielda paljon ennen sodan alkua sovittuja toimituksia.

Kauppakamarien myodntamien uusien vientiasiakirjojen lasku kertoo Venajélle
kohdistuvan viennin nopeasta tyrehtymisesta kevaalla. Jo alkuvuodesta mitattiin
pientad laskua, mutta maaliskuussa Venajalle kohdistuviin toimituksiin myén-
nettyjen alkuperatodistusten maéra romahti yli 70 prosenttia. Supistuminen on
jyrkentynyt kevaéan edessa vield entisestaédn: huhtikuussa laskua mitattiin 82
prosenttia ja toukokuussa yli 87 prosenttia. Kaytannossé koko Venéjan-kauppa
on tyrehtymassa viennin osalta. Tuontilukuja on toistaiseksi kasvattanut hintojen
kallistuminen, mutta jatkossa energiatuonti Venajalta katkeaa kokonaan, mika
k&antaa tuonninkin rajuun laskuun.
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Vientiasiakirjojen muutos Vengjille, 2022, %
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Ukrainan sodan ilmeisin suora vaikutus tuleekin juuri viennin supistumisen kautta.
Taytyy silti muistaa, etté vaikka Vendja on Suomelle merkittéava kauppakumppa-
ni, on se vain yksi markkina-alue muiden joukossa. Venajan osuus koko Suomen
viennista on noin 4—5 prosenttia. Siksi ei ole lopulta erityisen yllattavaa, etta
Venajan-kaupan romahtamisesta huolimatta keskimaérin yritysten vientindkymat
ovat toistaiseksi pitdneet kohtalaisen hyvin pintansa. Kesékuun Kauppakamari-
kyselyn mukaan 36 prosenttia vientitoimintaa harjoittavista vastaajista ennakoi
yrityksenséa viennin kasvavan tan& vuonna. Vain 18 prosenttia uskoi viennin las-
kuun. Vientindkymien osalta arviot ovat jopa kohonneet jonkin verran maaliskuun
kyselysta, jolloin sodan alkamisen tuomia vaikutuksia oli vaikeampi arvioida.
Maaliskuussa 29 prosenttia vastaajista uskoi viennin kasvavan ja 23 prosenttia

arvioi viennin supistuvan.
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Toimipaikkanne vienti on vuonna 2022 verrattuna vuoteen 2021

60,9%

40%
30%

20% 18,1%

14,0%

Suurempi Yhta suuri Pienempi Ei ole vientitoimintaa

Tilastokeskuksen mukaan Suomessa oli vuonna 2020 noin 400 yrityst4, joille
Venajan osuus koko liikkevaihdosta on vahintdan kymmenen prosenttia. Valtaosa
naista yrityksista on kooltaan pienia. Venajaa lukuun ottamatta vientiteollisuu-
dessa tilauskannat ovat edelleen hyvélla tasolla. Kauppakamarikyselyssa 77,5
prosenttia yrityksisté arvioi tilauskantansa olevan yhta hyvélla tai paremmalla
tasolla kuin viime vuonna vastaavaan aikaan. Talla hetkella kannan vanhemmat
tilaukset saattavat tosin joissakin tapauksissa muodostaa ongelmia kannattavuu-
delle, jos tilaukset on sovittu ennen tuottajahintojen nousua, eivatka sopimukset
mahdollista hintojen tarkistamista jéalkikateen kustannusten noustessa. Pahim-
millaan tilaukset vanhoilla hinnoilla voivat olla yritykselle jopa kirous. Yritysten
odotukset ovat silti edelleen varsin hyvia my&s tilausten kehityksen osalta. Vain
18 prosenttia vastaajista ennakoi tilauskannan supistuvan seuraavien kuuden
kuukauden aikana.



Miten tilauskantanne kehittyy seuraavien kuuden kuukauden aikana?
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Vaikka viennin supistuminen on sodan ilmeisein suora talousvaikutus, ei ole tay-
sin selvaa, kumpi vaikutus on pidemman paélle merkittavampi viennin vai tuon-
nin supistuminen. Tuonti Venajalta koostuu suurelta osin raaka-aineista, joten
tuonnin korvaaminen on helpompaa kuin uusien vientimarkkinoiden 6ytaminen.
Toisaalta Vendjan osuus Suomen tuonnista on selvasti suurempi kuin viennistg,
yli kaksinkertainen. Siksi my®s Venajan tuonnin katkeamisella on laajoja kielteisia
vaikutuksia kotimaisiin teollisiin tuotantoketjuihin. Korvaavien toimittajien hankki-
minen tulee useimmissa tapauksissa my®s nostamaan yritysten kustannuksia.

Seka sahkon etta kaasun tuonti Venajalta on jo lakannut. Oljya tulee vielé jonkin
verran, mutta senkin tuonti on paattymassa. Sahkon osalta tuonnin supistuminen
vaikuttaa lahinna hintaan, mutta Suomella on melko hyvin tuotantokapasiteet-
tia. Maakaasua kaytetdan Suomessa vahan, mutta lahes kaikki kaasu on tuotu
aiemmin Venajalta. Vaikka kaasun tarve koko talouden tasolla on pieni, on silla
suurta merkitysta yksittéisille yrityksille useilla teollisuuden toimialoilla kemian-,
metsa- ja elintarviketeollisuudessa. Toistaiseksi kovin suuria ongelmia energian
korvaamisessa ei silti ole raportoitu. Suomi on pyrkinyt varaututumaan Venéjan
kaasutoimitusten loppumiseen parantamalla nestemaisen LNG-kaasun saata-
vuutta. N&kdala on kohtalaisen hyva, mutta jonkinlaisia tuotantohairi6ita saattaa
silti esiintyd, eika kaasun riittavyydesta ole taytta varmuutta ensi talven osalta.
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Sota leikkaa investointeja

L&htokohtaisesti Ukrainan sodan voidaan olettaa tuovan seka investointeja lisda-
vid etté heikentavia vaikutuksia. Lisdantynyt epavarmuus ja kustannusten nousu
heikentavat investointiymparistda. Toisaalta energian hinnan nousu ja saatavuus-
vaikeudet synnyttévat tarpeita uusiin investointeihin energiaratkaisujen osalta.
Pitkien tarjontaketjujen haasteet saattavat synnyttaé tarvetta siirtda tuotantoa
Suomeen, mik& voi vaatia lisdinvestointeja. Vaikuttaa kuitenkin silta, ettd sodan
kielteiset vaikutukset dominoivat. Kauppakamarikyselyssa vain 5 prosenttia
yrityksistad arvioi Ven&jan sodan lisénneen yrityksen suunnittelemia investointeja.
Selvasti suurempi osuus eli 29 prosenttia yrityksista arvioi sodan vahentédneen
investointeja. Sodan kielteinen vaikutus investointeihin on siis erittdin tuntuva,
vaikka valtaosalle yrityksia sota ei toki ole tuonut ainakaan toistaiseksi muutoksia
suunniteltuihin investointeihin.

Onko Vendjan sota Ukrainassa vaikuttanut yrityksenne suunnitte-
lemiin investointeihin?
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verran merkittavasti

Sodasta huolimatta on edelleen painetta teollisten investointien kasvattamiseen,
silla kapasiteetin kayttdaste on |&helld historiallista maksimitasoaan. Noin puolet
yrityksistéd arvelee investointien olevan t4né vuonna samalla tasolla kuin viime
vuonna. Toinen puolisko jakaantuu melko tasaisesti, mutta hieman yli neljannes
eli 26,3 prosenttia vastaajista arvioi investointien jadvaen viime vuotta vahai-
semmiksi. Investointisuunnitelmat ovat kuitenkin vahvasti sidoksissa yrityksen
kokoon. Mita suurempi yritys, sitd suuremmalla todennakdisyydella investointien
ennakoidaan kasvavan tdna vuonna. Erityisesti teollisuuden toimialoilla investoin-
tien kasvuun 16ytyy yha melko hyvin luottoa.
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Teollisuusyritykset: Toimipaikkanne investoinnit ovat vuonna 2022
verrattuna vuoteen 2021
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Teolliset investoinnit vaikuttavat talouden kasvupotentiaaliin, mutta rakennus-
investoinneilla on suuri vaikutus lyhyen aikavalin suhdannekehitykseen. Asuin-
rakentaminen jatkuu koko vuoden vilkkaana, mik& tuo nostetta rakentamisin-
vestointeihin. Rakennusbuumin hidastuminen haamaottaa kuitenkin jo, mika tuo
investointeihin laskupainetta ensi vuonna. Uusia hankkeita hillitsee rakennus-
kustannusten nousu, lisdéntyvé tarjonta asunnoista seka jatkossa my®s sodan
tuoma epavarmuus. Rakennusluvat kdantyivat laskuun jo viime vuonna, eli raken-
tamisen tahdin hiipuminen oli odotettavissa jo ennen sodan alkua. Rakennuskus-
tannusten nousu vaivasi toimialaa jo viime vuonna, mutta tané vuonna tilanne on
pahentunut. Vallitsevat tunnelmat ovatkin rakentamisen toimialla varsin synkeét.
Rakennusalalla lahes 40 prosenttia vastaajista luonnehtii toimialan tunnelmaa
pessimistiseksi tai erittéin pessimistiseksi.
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Tunnelma toimialalla
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Kuluttajaluottamuskyselyssa asunnonostoaikeet ovat edelleen melko korkealla,
vaikka ne ovatkin tulleet alaspéin viime vuoden huipputasoilta. Asuntoluottojen
kysynté on alkuvuodesta ollut selvasti aiempaa vahaisempéaa. Myods korkojen
nousu tulee hillitsemaén asuntomarkkinoita jatkossa sek& omaan kayttéon tar-
koitettujen asuntojen etté sijoitusasuntoihin kohdistuvan kysynnan osalta, mika
heijastuu viiveella myods rakentamiseen.

Tyéllisyys parantunut, pitkaaikaistyéttémyys
riesana

Tyollisyyskehitys on jatkunut alkuvuodesta kohtalaisen hyvana. Huhtikuussa tyol-
lisyysasteen trendi oli 73,8 prosenttia. Tyollisyysasteen trendi on siis jatkanut pa-
ranemista kuukaudesta toiseen, vaikka kasvun kulmakerroin on viime kuukausina
ollut loivempi. Sindnsa on ymmaéarrettavaa, etté tyollisyyden paraneminen etenee
hitaammin jo valmiiksi korkeasta lahtdtasosta johtuen. My&nteista on se, etta
tédna vuonna tyollisyyden kasvu on alkanut painottua enemmén kokoaikaiseen
tydhon siind missé viime vuonna tyollisyysastetta nosti erityisesti osa-aikatyd.

Tyottomyyden muutokset tulevat pidemmalla viiveelld, ja tahti on pikemminkin
parantunut alkuvuodesta. Ty6ttdmyysasteen trendi painui huhtikuussa 6,2 pro-
senttiin. Vaikka lukema ei sinénsé ole vieléd tyydyttava, on se suomalaisilla tyo-
markkinoilla jopa poikkeuksellisen alhainen ja alittaa ensimmaista kertaa selvasti
koronakriisin alkua edeltaneen tyottomyysasteen. Vaikka tyottdmyys on laskenut
kokonaisuudessaan, on pitkdaikaistyottomyyden osalta aleneminen hidasta. Yl
kaksi vuotta yhtajaksoisesti tyottémané olleiden ryhma on jopa jatkanut kas-
vuaan. Koronakriisin alkuvaiheessa tai juuri ennen sen alkua ty6ttomaksi jadneet
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uhkaavat syrjaytya pysyvammin tyomarkkinoilta. Usein esitetyn puolustuksen
mukaan pitkaaikaistydttomyys on alentunut koronakriisin jalkeen karkeasti ottaen
samaa tahtia kuin aiemmissa talouskriiseissa. Argumentti ampuu maalinsa ohi,
koska ydinongelma on juuri se, miten hitaasti tydéttomyys Suomen tyémarkkinoil-
la alenee, jos se on kerran pa&ssyt nousemaan.

Lomautukset ovat painuneet alhaiselle tasolle, eivatkd vuoden alussa koettu
omikronaalto ja siihen liittyneet rajoitukset muuttaneet tilannetta merkittéavas-

ti. My6s uusien alkaneiden tyottomyysjaksojen maaré on jo pitkaéan ollut hyvin
vahainen. Kauppakamarikyselyssa 28 prosenttia vastaajista arvioi oman yrityksen
henkil6kunnan maaran kasvavan seuraavan 6 kuukauden aikana. Henkiléston

vahentymista ennakoi 11 prosenttia vastaajista.

Miten tydntekijéidenne méara kehittyy seuraavan 6 kuukauden
aikana?
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Toistaiseksi ei siis ole merkkeja siita, ettd Ukrainan sota olisi vaikuttanut Suo-
men tydmarkkinoihin kielteisesti. Se ei sindnsa ole yllatys, silla tyollisyys reagoi
talouden suhdannemuutoksiin melko pitkalla viiveella. Mahdolliset negatiiviset
vaikutukset tulevat vasta pidemman ajan kuluessa, jos yleinen maailmantalouden
kehitys hairiintyy. Toistaiseksi tyollisyyskehitykseen on vaikuttaa enemmankin ja
koronaelpymisen loppuvaihe ja talouden avautuminen, mika nostaa tyollisyytta
erityisesti tydvoimavaltaisilla palvelualoilla.

Tyévoiman kysynta on jatkunut koko alkuvuoden poikkeuksellisen korkealla

tasolla. Huhtikuussa uusia avoimia tydpaikkoja ilmoitettiin TE-toimistoihin 111 200
eli 35 100 enemman kuin viime vuonna vastaavaan aikaan. Koko alkuvuoden
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ajan avoimia tydpaikkoja on ilmoitettu ennatyksellisen paljon. Tyémarkkinatilanne
onkin Suomessa talla hetkella poikkeuksellisen kirea monilla mittareilla mitattu-
na. Tilastokeskuksen kyselytutkimuksessa 58 prosenttia tydpaikoista luokiteltiin
vuoden ensimmaiselld neljanneksellé vaikeasti taytettaviksi. Suomessa ei ole
vertailukelpoisen historian aikana koskaan ollut niin paljon avoimia tydpaikkoja
suhteessa tyottomien méaraan kuin talla hetkella. Vaikka tyottomyysaste ei ehka
kansainvélisessé vertailussa ole viela erityisen alhainen, on sekin suomalaisittain
alhainen ja alittaa perinteiset arviot tasapainotydttémyyden tasosta. Siksi onkin
todennékoistd, etta sopimuskorotusten liséksi tullaan jatkossa ndkemé&an palkko-
jen nousua, joka perustuu liukumiin, kun tyénantajat kilpailevat tyévoimasta.

Avoimet tydpaikat suhteessa tyottémien maaraén
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Keskuskauppakamari
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Inflaatio on noussut kevaan ja alkukesdn puheenaiheeksi. Vaikka Suomen inflaa-
tiovauhti on edelleen yksi EU-maiden hitaimmista, ylsi kuluttajahintojen nousu
meillakin 7,0 prosenttiin toukokuussa. Saatetaan olla jo melko lahella huipputa-
soa, mutta todennakaisesti hintojen nousun lisakiihtymista nahdaan vield kesan
ja syksyn aikana. Viime vuonna inflaatio oli kesakaudella maltillista, joten melko
pienikin hintojen nousu riittéa kiihdyttdmaan lahikuukausina inflaatiota suhteessa
vuoteen 2021. Aluksi inflaatio selittyi lahinn& energian kallistumisella, mutta viime
kuukausina kuluttajahintojen nousu on asteittain laaja-alaistunut myds muihin
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hyodykkeisiin. Erityisen vauhdikkaasti nousee nyt ruuan hinta, mika vaikuttaa
laajasti kotitalouksiin.

Eri hyédykeryhmien vaikutus kuluttajahintojen vuosimuutokseen
(%-yksikkoa)
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Vuoden loppua kohti inflaatiotahti tasaantunee, kun vertailutaso kovenee, mutta
merkittdvampaéa helpotusta on luvassa vasta ensi vuonna. Nahtavéksi jag, kuinka
paljon. Riski palkkojen ja hintojen yhtendisesta noususpiraalista vaikutti pitkaan
epatodennékoiseltd, mutta viime viikkoina sellaisen kehityskulun uhka on ko-
honnut. Suurin havigja olisi silloin vientiteollisuuden kilpailukyky. Kuntasektorille
sovittu erikoinen sopimuskorotusmalli muodostaa ilmeisen riskin sopimuskoro-
tusten nousun kiihtymisesta. Vaikka korotuskierteen leviaminen saataisiin pa-
dottua, saattaa kuntasektorin pitka ja kallis sopimus muodostua rasitteeksi, jos
suhdannekehitys viilenee. Sopimuksessa palkkoja korotetaan kaikissa suhdan-
neolosuhteissa vahintaéan 1,9 prosenttia vuodessa.

Inflaatio ylittaa talla hetkella 8 prosentin tason niin Yhdysvalloissa, euroalueella
kuin Iso-Britanniassakin, jossa rikottiin toukokuussa jo 9 prosentin raja. Yhdys-
vallat on edelleen jonkin verran edella Eurooppaa, vaikka kaula on kuroutunut.
Yhdysvalloissa kuluttajahinnat nousivat toukokuussa 8,6 prosenttia, mika ylitti
jalleen kerran markkinaodotukset. Yhdysvaltojen inflaatio on ollut vauhdikas-
ta jo pitkdén ja sen taustalla vaikuttaa viime vuoden ripe& koronaelpyminen ja
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ylimitoitettu elvytyspaketti. Hyvalla tuurilla tilanne olisi saattanut rauhoittua,
mutta Venajan hyokkayksen synnyttdmaé raaka-aineiden hintasokki on johtanut
tilanteen pahenemiseen entisestdan. Yhdysvalloissa myds palkat ovat jo pitkdan
nousseet rajusti, vaikka toistaiseksi inflaation kiihtyminen on ollut viel& ripe&dm-
pa4, eli ostovoima on supistunut nimellisansioiden noususta huolimatta. Tilanne
on aika l&ahelld juuri sita, mitd Suomessa tulisi pyrkia valttamaan.

Kotitalouksille hintojen nousu ilmenee poikkeuksellisen rajuna ostovoiman las-
kuna, mik& heijastuu kulutuksen supistumisena. Tilanne on vaikea my&s monille
yrityksille, jotka kamppailevat voimakkaasti nousevien tuotantokustannusten
kanssa. Kauppakamarikyselyssa kolmannes yrityksista ilmoitti kannattavuutensa
heikkenevan tédna vuonna. Mahdollisuuksien mukaan yritykset pyrkivat silti siirta-
maan tuotantokustannusten nousua eteenpain. Kauppakamarikyselyn vastaajista
jopa yli 72 prosenttia ennakoi myyntihintojen nostoa seuraavan 4 kuukauden
aikana. Loppuvuodelle voidaan siis ennakoida seké inflaatiopaineiden jatkumista
ettd yritysten jakaantumista voittajiin ja havigjiin sen mukaan, miten suuren osan
tuotantokustannusten noususta ne pystyvét siirtamaan eteenpain.

Suunnitteletteko nostavanne myyntihintojanne tuotantokustan-
nusten kallistumisen takia seuraavan 4 kuukauden aikana?
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Vaikka myyntihinnatkin monessa tapauksessa tulevat nousemaan, on silti ilmeis-
14, ettei raaka-aineiden ja energian hintojen nousu synnyta yrityksiin ylimaaraista
palkannostovaraa. Siksi palkansaajien ostovoiman supistuminen tan& vuonna on
vaistamatonta. Valtaosalle palkansaajista tilanne ei silti ole erityisen dramaat-
tinen, silla palkkojen ostovoima on kehittynyt melko mukavasti viime vuosina.
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Sosiaalietuudet ja elédkkeet on indeksoitu inflaation varalle, joten niiden osalta
ostovoiman supistuminen on sekin vain hetkellista. Liséksi on todenn&koista, etta
kired tyomarkkinatilanne nostaa palkkaliukumia erityisesti yksityisella sektorilla.

Juuri nyt tuskaillaan inflaation kanssa, mutta mikaan ei ole ikuista. Toistaiseksi
sota on kiihdyttényt inflaatiota, mutta pidemmén paélle syntyy myos vastakkai-
nen vaikutus suhdannetilanteen viilenemisen kautta. Kun suhdanne heikkenee,
johtaa se kysynnan laskuun, mik& vaimentaa hintapaineita.

Keskuspankit kiristavat

Inflaation kiihtyminen on yllattanyt keskuspankkiirit housut kintuissa. Viime vuon-
na hintojen nousun arvioitiin jaavan lyhytkestoiseksi. Ennuste osoittautui liian
optimistiseksi. Nyt keskuspankkiirien pelkona on inflaatio-odotusten ankkurin
lopullinen irtoaminen, joka johtaisi hintojen nousun kroonistumiseen.

Inflaation kiihtyminen tuleekin johtamaan rahapolitiikan rajuun kiristamiseen

sek& Yhdysvalloissa ettd euroalueella. Fed nosti maaliskuussa ohjauskorkoa 25
korkopistetta, toukokuussa 50 korkopistetté ja kesakuussa jopa 75 korkopistetta.
Ohjauskoron nostojen ennakoidaan jatkuvan tulevissa kokouksissa ripeaa tahtia.

Euroalueella EKP ei ole vield nostanut ohjauskorkoaan, mutta my®s meilla koron-
nostosyklin alku alkaa olla kasilla. Keskuspankin paajohtaja Christine Lagarde

on viestittanyt EKP:n nostavan ohjauskorkoja ensimmaisen kerran heindkuun
kokouksessa ja uudelleen syyskuussa. Talla hetkella ndyttaa todennékoiselta,
etté korkojen nosto lahtee liikkeelle melko varoivaisesti 25 korkopisteen nostoil-
la, mutta markkinoilla arvuutellaan, riitta&dko se vai tarvitaanko isompia kerta-
muutoksia korkopolitilkkkaan. Heikkeneva suhdannetilanne tekee keskuspankin
roolista vaikean, mutta inflaatio on kiihtynyt niin kauas tavoitetasosta, ettei
vaihtoehtoja toimimiselle ole.

Maailmantalouden kohtalonkysymys on se, mitd seurauksia rahapolitiikan kirista-
misella tulee olemaan. Onnistuuko USA saamaan inflaation kuriin ilman taantu-
maa? Historiallisesti on sellaisiakin esimerkkej&, etta rahapolitiikkaan on onnis-
tuttu kiristdmaan ilman merkittavaa haittaa reaalitaloudelle. Koskaan aiemmin ei
kuitenkaan ole néhty tilannetta, jossa néin korkeissa lukemissa pyoriva inflaatio
olisi tuotu kuriin ilman ongelmia. Kuuluisin esimerkki inflaation tainnuttamises-

ta loytyy 1980-luvun alusta, jolloin silloinen keskuspankin johtaja Paul Volcker
nujersi hintojen nousun kovin ottein. Operaatio onnistui, mutta seurauksena

TALOUSKATSAUS 21



oli taantuma ja ty6ttdémyyden raju nousu. Nyt tilanne tuskin on yhta hankala,

silla Volcker joutui taistelemaan koko 1970-luvun paisuneita inflaatio-odotuksia
vastaan. On silti optimistista ajatella, ettd kovana laukkaava inflaatio saataisiin
hallintaan ilman haasteita. Saattaakin olla, ettd4 Yhdysvalloissa on ensi vuonna
edessé ainakin lyhytkestoinen taantuma, kun rahapolitiikan kiristdmisen vaikutuk-
set valittyva koko voimalla talouteen. Tilanne on my&s poliittisesti tulenarka seka
marraskuun vélivaalien ettd vuoden 2024 presidentinvaalien kannalta.

Rahapolitiikan kiristyminen vaikuttaa laajasti niin kotitalouksiin, yrityksiin kuin val-
tiontalouteenkin. Suomessa kotitaloudet joutuvat jatkossa maksamaan asunto-
lainoistaan enemman, mika synnyttéa riskia yksityisen kulutuksen supistumisesta,
mika painaisi yleista suhdannekehitysté alas. Suomessa asuntolainat on melko
tyypillisesti kytketty vaihtuviin markkinakorkoihin, mika kasvattaa kotitalouksien
korkoriskid. Myds valtio joutuu jatkossa maksamaan lainarahasta enemman kuin
mihin on viime vuosina totuttu. Valtion 10-vuotisten joukkovelkakirjojen korko-
jen nousu on ollut selvasti odotuksia ripedmpaé. Kun joulukuussa korkotaso ol
viel& negatiivinen, eli sijoittajat maksoivat valtiolle oikeudesta my®ntaé lainaa, on
korko noussut kesakuun puolivalissa jo yli kahden prosentin.

Suomen valtion 10-vuotisten joukkovelkakirjojen korot, %
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Viime vuosina ja erityisesti koronakriisin aikana keskuspankit ovat keskittyneet
lahinna tukemaa muuta taloutta. TAnéd vuonna keskuspankit ovat palaamassa
ydintehtavaénsa eli rahan arvon vakauden vaalimiseen. Riskina on, ettd suun-
nanmuutos tulee liian mydhaan. Euroopassa keskuspankin liikkumatilaa kaventaa
lisaksi velkaantuneiden euromaiden julkisen talouden ongelmat. Ei ole selvas,
ettd esimerkiksi Italian talous selvidd pidemman paélle siita, jos korot nousevat
merkittavasti. Tilanne ei karjisty heti, koska lainankannan keskikoron nouseminen
kestad aikaa. Paljon riippuu yleisesta talouskehityksesta eli siité, kasvaako maan
talous samaan aikaan. Joka tapauksessa tilanne on herkka, ja EKP saattaa joutua
tukemaan velkaantuneita maita erillisratkaisuilla, jotka synnyttavat jannitteita
euroalueen maiden vdlille.
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