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SUHDANNEODOTUKSET
HEIKENTYNEET

Yritysten nakemykset suhdannekehityksesté ovat heikentyneet kauppakamarien
uudessa kyselyssé verrattuna edelliseen toukokuussa julkistettuun talouskyse-
lyyn. Arviot ovat synkentyneet laaja-alaisesti koskien kyselyn eri osa-alueita,
kuten liikevaihtoa, tilauskantoja, rekrytointitarvetta ja vientia.

Vastaajista 24,4 prosenttia arvioi liikevaihtonsa kasvavan seuraavan kuuden
kuukauden aikana. Toukokuussa vastaava osuus oli vield 33,4 prosenttia. Liike-
vaihdon supistumiseen uskovien osuus oli kasvanut vajaasta 21 prosentista 30
prosenttiin. Uudessa kyselysséd tdmanhetkista tilauskantatilannettaan jopa yli 45
prosenttia vastaajista piti vimevuotista huonompana, reilu 34 prosenttia
samanlaisena ja vain alle 21 prosenttia parempana. Myds odotukset tilauskannan
kehityksesté seuraavan kuuden kuukauden aikana ovat heikentyneet selvasti
verrattuna toukokuuhun. Nyt tilauskannan laskuun uskoi 34,3 prosenttia
vastaajista ja nousuun vain reilut 19 prosenttia vastaajista. Toukokuussa tilaus-
kantansa laskua ennakoi alle 23 prosenttia vastaajista.

Tyollisyyden kehitysta koskevat odotukset ovat nekin heikentyneet jonkin verran,
vaikka tilannetta voi edelleen kuvata kohtalaiseksi. Enemmistd vastaajista arvioi
henkildstomaaransa pysyvan vahintdan ennallaan, mutta tuoreessa kyselyssa 22
prosenttia vastaajista odotti henkilostomaaransa supistuvan. Toukokuussa alle 12
prosenttia ennakoi tydvoivan vahentymista, eli osuus on kasvanut huomattavasti.

My&s toteutunut kehitys on hiipunut alkuvuodesta. Toukokuussa 44

prosenttia vastaajista arvioi kuluvan vuoden liikevaihtonsa olleen kyselyhetkella
viime vuotta paremmalla tasolla. Vastaava lukema oli laskenut uudessa kyselyssa
reiluun 37 prosenttiin. Edelleen voidaan sanoa, ettei toteutunut kehitys ole ollut
suoranaisesti huonoa, mutta viime kuukausina on jaaty jalkeen vuoden ensim-
maisten kuukausien tahdista, mik& on painanut koko alkuvuotta koskevia arvioita
alaspain.

Vastaajien ndkemykset omalla toimialalla vallitsevista tunnelmista ovat synkkia.
Vastaajista lahes puolet, 48,5 prosenttia, luonnehti oman toimialan tunnelmia
pessimistiseksi tai erittain pessimistiseksi. Vastaava osuus oli toukokuun kyselys-



s& selvasti pienempi eli 33,6 prosenttia. Optimistisena vallitsevaa suhdannetun-
nelmaa piti enéda 15,4 prosenttia yrityksista.

Kustannuspaineet ja tavaratoimituksiin littyvat saatavuusongelmat ovat hellit-
téneet entisestdan, mutta samalla suhdanteen heikkeneminen on kaantanyt
kannattavuuden luisuun. Seuraavan kuuden kuukauden jaksolla kannattavuuden
heikkenemista odotti 41,4 prosenttia vastaajista. Lukema on samalla tasolla kuin
pahimmillaan viime vuoden joulukuussa, jolloin kustannustason nousu ja ener-
giakriisi kurittivat taloutta. Kannattavuusodotukset ehtivat alkuvuoden aikana
parantua selvésti tuotantokustannusten halventuessa, mutta nyt heikentynyt
kysynta on tuonut kriisitunnelmat takaisin.

Kuten oli odotettavaa, tunnelmat olivat mustimmat rakentamisen toimialalla.
Rakentamisen tunnelmat ovat jo aiemmissa kyselyissé olleet toimialoista vai-
keimpia, mutta tilanne on heikentynyt entisestaan. Rakentamisessa ylivoimainen
enemmisto, eli 80,8 prosenttia vastaajista, piti vallitsevia tunnelmia pessimistisina
tai erittéin pessimistisind. Myos teollisuuden ja kaupan toimialoilla enemmist®
vastaajista luonnehti tunnelmia pessimistisiksi. Lokakuun kyselyssa pessimisti-
sin& tunnelmia pitévien teollisuuden toimialojen vastaajien osuus oli kasvanut
toukokuun 34,4 prosentista 55,4 prosenttiin, mika kertoo toimialan suhdanteen
heikentyneen jyrkalla kulmakertoimella.

Suhdanneodotukset olivat optimistisimpia palveluissa. Palvelualoilla pessimis-
tiseksi toimialan tunnelmia kuvaavien vastaajien osuus oli reilut 32 prosenttia.
Tilanne ei ole huikea, mutta palvelutoimialoilla 21 prosenttia vastaajista jaksoi
edelleen luonnehtia vallitsevaa suhdannetilannetta optimistiseksi ja l&hes 47
prosenttia vastaajista piti sitéd tavanomaisena.
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PELOKKAASTI KOHTI TALVEA

Kun edellinen Kauppakamarien talouskysely julkistettiin toukokuussa, oli ilmassa
varovaista toiveikkuutta. Suhdannetilanne ei ollut loistava, mutta alkuvuosi oli
sujunut odotuksia paremmin energiakriisin helpotuttua, ja arvioissa oli ndhtavissa
kohenemista monilla osa-alueilla verrattuna talvella tehtyihin aikaisempiin
kyselyihin. Valitettavasti loppukeséan ja alkusyksyn aikana talousuutiset ovat
olleet voittopuolisesti mollivoittoisia, mik& heijastuu tuoreen kyselyn tuloksiin.

Erityisen paljon huonoja uutisia on saatu kuulla rakentamisen ja teollisuuden
toimialoilla. Teollisuus kérsii heikosta kansainvélisen talouden kysyntétilanteesta,
mik& ilmenee Suomelle tarkeilla kauppakumppaneilla, kuten Saksassa, Ruotsis-
sa ja Kiinassa. Rakentamiseen taas on iskenyt voimallisesti kohonnut korkotaso
ja rakennuskustannusten nousu. My6s palkansaajien ostovoiman romahdus ja
asumiskustannusten kallistuminen ovat vaikuttaneet kotitalouksien asunnonosto-
aikeisiin kielteisesti, mika tarkoittaa sité, ettd nakymét uudisrakentamiselle ovat
asuntojen osalta poikkeuksellisen heikot.

Palvelutoimialoilla tilanne on parempi, mutta toistaiseksi myos yksityisen kulutuk-
sen nakdala on vaisu, joten kovin vauhdikkaaseen kasvuun ei ole evaita lahikuu-
kausina. Pikkuhiljaa ostovoima tulee elpymé&an palkkojen noustessa ja inflaation
hidastuessa, mutta vie aikaa ennen kuin kotitalouksien tilanne kaantyy selvasti
kasvua tukevaksi. Todenn&koisesti kokonaistuotanto tulee supistumaan loppu-
vuodesta, mutta edelleenkdan syvaa taantumaa ei ole nakdpiirissa, ja tyollisyys
on pysynyt historiallisesti vertaillen erittain korkealla.

Erityisen paljon huonoja
uutisia on saatu kuulla
rakentamisen ja teollisuuden
toimialoilla.



Suomen bruttokansantuotteen kehitys
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Tilastokeskuksen mukaan Suomen neljannesvuosittainen bruttokansantuote
k&antyi viime vuoden loppuun ajoittuneen lyhyen, ja lopulta varsin lievan, taantu-
majakson jalkeen takaisin kasvuun alkuvuodesta. Vuoden 2023 ensimmaisella
neljanneksella bruttokansantuote kasvoi 0,3 prosenttia ja toisella 0,6 prosenttia
suhteessa edelliseen neljannekseen. Vuositasolla jaatiin kevaalla kuitenkin edel-
leen pakkaselle viime vuoden jalkipuoliskolle osuneen supistumisjakson seurauk-
sena. Silti alkuvuoden lukemiin on syyta olla tyytyvéinen.

Alaerien yksityiskohtaisempi tarkasteleminen osoittaa tosin kasvun olleen yksityi-
sen sektorin kysyntéerin osalta vaatimatonta. Selvassa nousussa on ollut lahinn&
julkinen kulutus. Sen sijaan yksityinen kulutus ja vienti ovat edenneet pikemmin-
kin vaakasuunnassa. Rakennusinvestointien supistuminen on painanut yKksityisia
investointeja, mutta kone- ja laiteinvestoinnit ovat toistaiseksi sailyneet kohtalai-
sella tasolla.
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Naitakin tuloksia voi pitda haasteellisessa suhdannetilanteessa kohtalaisen
hyvané saavutuksena. Selkeasti vuoden ensimmainen puolisko sujui pelattya
paremmin. Lisaksi bruttokansantuote saa viennin vaatimattomasta kehityksesta
huolimatta tdn& vuonna tilastoteknisesti tukea nettoviennista, silla tuonti supis-
tuu, kun kotimainen energiantuotanto lisdantyy ja vahemman rahaa virtaa ulko-
maille energiakustannuksina. Talla hetkelld tilanne ndyttaa energiakustannusten
osalta kohtalaisen lupaavalta myds talvea ajatelle, koska erityisesti Saksassa on
kaasuvarastot onnistuttu tdyttamaén piripintaan. Kovin paljon muita valopilkkuja
ei lahikuukausien nékymista ole helppo l6ytaa.
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HEIKKO KYSYNTA ON NOUSSUT
YKKOSHUOLEKSI

Alkuvuoden melko tavanomaisesti sujuneesta tilanteesta kertoo se, etté loka-
kuun kauppakamarikyselyssa vasta alle kolmannes vastaajista arvio liikevaihtonsa
supistuneen alkuvuoden aikana. Osuus on kuitenkin kasvanut l1ahes 7 prosent-
tiyksikkoa toukokuusta. Myds odotukset jatkosta ovat heikentyneet. Seuraavan
kuuden kuukauden osalta myynnin kasvuun uskoo enaé selvasti alle neljannes
vastaajista. Vaikka tilanne on valtaosalle yrityksista melko vakaa, on vastauksis-
sa selvia toimialakohtaisia eroja. Liikevaihdon kasvuodotukset ovat vahvimpia
palveluissa ja heikoimpia rakentamisessa, jossa kasvua ennakoi vain 11,3 pro-

senttia vastaajista. Kaupan ja teollisuuden vastaukset ovat likimain samalla tasolla
aaripaiden valissa.

Odotus liikkevaihdon kasvusta seuraavan 6 kuukauden aikana
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Yritysten toiminnan rajoitteissa painopiste on siirtynyt yha vahvemmiin kysyntati-
lanteen heikkouteen. Kun ensimmainen Kauppakamarikysely tehtiin maalisuussa
2022, oli vastaajista alle 17 prosenttia sitd mieltd, ettd kysyntatilanne on merkit-
téva tuotantoa rajoittava tekija. Huomattavasti suurempia murheita olivat osaa-
van tydvoiman saatavuus ja kallistuneet raaka-aineet seké toimitusvaikeudet.
Lokakuun tuoreessa kyselyssé jo 52 prosenttia vastaajista on sitd mielta, etta
riittamaton kysynté rajoittaa talla hetkella tuotantoa. Kysyntatilanne on ylivoimai-
sesti merkittavin rajoite, jonka rooli korostuu yha selvemmin. Toukokuussa kysyn-
t&tilanne nousi ensimmaisté kertaa merkittavimmaksi tuotannon rajoitteeksi,
mutta kevéan jalkeen sen osuus on kasvanut vastauksissa 11 prosenttiyksikkda.

Pula osaavasta tydvoimasta rajoittaa edelleen tuotantoa 28 prosentilla vas-
taajista, mutta sen osuus on laskenut tuntuvasti. Lasku kertonee ensisijaisesti
tyévoimatarpeen suhdanneluonteisesta heikkenemisesté, ei niinkaan tyévoiman
saatavuuden paranemisesta. Vield toukukuussa osaavan tydvoiman puute oli
keskeinen rajoite 37 prosentille yrityksista. Kesan ja alkusyksyn aikan kustan-
nuspaineet ovat jatkaneet hellittamistaén, ja raaka-aineiden hintojen nousua piti
merkittdvana rajoitteena en&a 22,5 prosenttia vastaajista.

Yrityksemme toimintaa rajoittaa talla hetkella
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Raaka-aineiden hintojen lasku ja saatavuusongelmien hellittdminen eivat ole tuo-
neet nostetta yritysten kannattavuusnékymiin. Epéilemétta tuotantokustannusten

aleneminen parantaa tilannetta osaltaan, mutta kysyntatilanteen heikkeneminen
painaa vaakakupissa enemman. Lokakuun kyselyssé 22,7 prosenttia vastaajista
arvioi kannattavuutensa paranevan jonkin verran tai paljon seuraavan kuuden
kuukauden aikana. Kannattavuuden heikkenemista odotti 41,4 prosenttia vas-
taajista ja loput arvioivat tilanteen pysyvan ennallaan. Kannattavuutta koskevat
arviot ovat heikentyneet selvasti verrattuna toukokuun kyselyyn kustannuspai-
neiden hellittamisesta huolimatta.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvan
seuraavan kuuden kuukauden aikana
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EUROALUEEN SUHDANNE EIl TUE
KOTIMAISTA VIENTIA

Euroalueen talouskasvu on pysytellyt alkuvuodesta taparasti plussalla, mutta
tahti on kituliasta. Seka ensimmaisell& etta toisella neljanneksella bruttokan-
santuote nousi noin 0,1 prosenttia suhteessa edeltdvdan neljannekseen. Vai-
sukin kasvu on jonkin verran pelattya parempaa, mutta suhdanneodotukset
ovat heikentyneet kesén aikana, ja ostopaallikkdindeksit ennakoivat vaikeuksia
lahikuukausille. Isompaa taantumaa ei silti toistaiseksi ole nakdpiirissa, ja tyd-
markkinatilanne on sailynyt hyvana. Mydnteista on se, etté heikentyva suhdanne
helpottanee euroaluetta riivaavan inflaation saamista kuriin.

Euroalueen taloutta ovat kannatelleet kevaalla palvelualat. Palveluiden puolella
tuntuu riittavan yllattavan paljon vetoa korona-aikana syntyneestéd patoutuneesta
kulutustarpeesta ja sité tukevista kertyneista saastoista. Elokuussa myds palve-
lujen ostopéallikkdindeksi painui kuitenkin alle 50 pisteen tasolle, mika ennakoi
supistumista. Syyskuun indeksi pysytteli likimain samalla tasolla. Edelleen tilanne
on silti valoisampi Etela-Euroopan palveluvaltaisemmissa talouksissa verrattuna
teollisuudesta elavédan Saksaan. Valitettavasti jalkimm&inen on Suomen toimin-
taympéristdn kannalta tarkedmpi ajuri.

Teollisuuden toimialoilla trendi on ollut laskeva pitkdan. Ostopaallikkdindeksien
huippulukemat mitattiin teollisuuden osalta kaksi vuotta sitten, jolloin kaytiin
jopa harvinaisen korkealla koronaelpymisen vauhdikkaimmassa vaiheessa. Sen
jalkeen on luisuttu alaspain hitaasti mutta johdonmukaisesti. Euroalueen teolli-
suustoimialojen keskim&ardinen ostopaallikkdindeksi painui ensimmaisen kerran
supistumista ennakoivan 50 pisteen rajan alle heindkuussa 2022 ja siella on
pysytty nyt jo toista vuotta. Tuorein kuluvan syksyn lukema oli 43,4, eli pakkasen
puolella ollaan tuntuvalla marginaalilla. Euroalueen teollisuuden osalta voidaankin
puhua taantumatilanteesta, vaikka koko talous onkin pysynyt toistaiseksi loivassa
kasvussa palvelualojen ansiosta.

Suomen kannalta euroalueen teollisuuden vaikeudet ennakoivat heikkoa vien-
tikysynta&. Suomen teollinen rakenne on valitettavan kapea, eika se tunnetusti
koostu suoraan kuluttajille suunnatuista véhemmén suhdanneherkista tavaroista,
vaan investointihyddykkeité ja teollisuuden vélituotteita. Kauppakumppanien



vaikeudet heijastuvat siis meille alenevina uusina tilauksina ja laskevina tuotanto-
maarind. Euroalueella kohonnut korkotaso heijastuu teollisiin investointeihin.

Kotimaisen teollisuustuotannon trendi laskee hitaasti

1056

100 Lahde: Tilastokeskus /

Keskuskauppakamari

95
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2023

m Kausitasoitettu ™ Trendi

Suurista talousalueista suhdannetilanne on kehittynyt valoisimmin Yhdysvallois-
sa. Jo viime syksyn& odotukset olivat vahvasti kallellaan siihen suuntaan, etta
kiristyva rahapolitiikka kiskoisi alueen taantumaan. Toistaiseksi niin ei ole kaynyt,
vaan talous on jatkanut varsin hyvassa vireessa, ja ennusteita on jopa nostettu,
toisin kuin muualla. Mitenkd&n selvaé ei silti ole, etta taantuma valtetdan Yhdys-
valloissakaan ensi talvena, kun rahapolitiikan vaikutukset jatkavat valittymista
talouteen. Toistaiseksi Yhdysvallat on kuitenkin Suomen vientikysynnan kannalta
myonteinen poikkeus.

Sen sijaan Kiinasta ei ole saatu sellaista ulkoisen kysynnan piristysruisketta, jota
toivottiin, kun talous lopulta avautui koronasuluista. Kiinassa kotimainen kulu-
tuskysynta on elpynyt jonkin verran avautumisen jalkeen, mutta kasvuennustei-
ta on korjattu toistuvasti alaspain. Vientivetoisena taloutena Kiina karsii myos
maailmantalouden yleisesta heikkouksesta. Lisaksi paélle tulevat kotoperaiset
ongelmat Kiinan ylivelkaantuneilla kiinteistomarkkinoilla, mika synnyttaé riskeja ja
heikentaa rakentamisen nakymia.
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Heikko kysyntétilanne on heijastunut teollisuusyritysten tilauskantoihin vahvasti
kesan aikana. Lokakuun kyselyssa alle 18 prosenttia teollisuuden toimialojen
vastaajista arvio tilauskantansa olevan parempi kuin vuosi sitten vastaavaan
aikaan. Heikompana tilauskantaansa pitavien osuus oli kasvanut lokakuussa 53
prosenttiin toukokuun kyselyn alle 36 prosentista. Tilauskannat ovat heikentyneet
poikkeuksellisen nopeasti.

Teollisuuden yritykset: tilauskanta nyt verrattuna vuoden takaiseen
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My&s odotukset tilauskannan tulevasta kehityksestéa ovat melko vaisuja. Vastaa-
jista 39 uskoo tilauskantansa edelleen pienenevan seuraavan kuuden kuukauden
aikana. Tilauskannan kasvuun uskoo vain 16 prosenttia, mutta onneksi sentaén
reilut 45 prosenttia vastaajista odottaa tilauskantansa pysyvan ennallaan.

Toistaiseksi viennin kehitys on ollut kuluvan vuoden aikana siedettavan hyvaa,
mutta tilanne on heikentynyt ja aiempaa useampi uskoo vuoden 2023 kokonais-
viennin supistustuvan edellisesta vuodesta. Vientitoimintaa harjoittavista vastaa-
jayrityksista 29 prosenttia uskoo laskuun. Kasvuun uskoo selvasti harvempi, eli
vajaat 23 prosenttia vastaajista. Tyypillisimmin odotuksissa on silti edellisvuoden
taso. Tilanne on kuitenkin heikentynyt toukokuulta: silloin viennin kasvuun uskoi
vield 31 prosenttia vastaajista ja laskuun 20,4 prosenttia. Kuluvaa vuotta koskevat
kevéiset odotukset eivat siis nayté kaikilta osin toteutuvan.



Toimipaikkanne vienti on kuluvana vuonna verrattuna edelliseen

vuoteen
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Vientitoimintaa harjoittavista vastaajayrityksista
29 prosenttia uskoo laskuun.
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KULUTTAJIEN LUOTTAMUS
PAINUI TAKAISIN LASKUUN

Kotitalouksien odotukset talouskehityksesta elpyivat alkuvuodesta hetken aikaa
vauhdikkaasti, kun pahimmat pelot talven energiakriisisté eivat toteutuneet, ja
s&hkdn hinta painui laskuun. Elpyminen katkesi kuitenkin kevaalla kesken, ja tuo-
reimmat luvut syksylta kertovat kotitalouksien tunnelmien heikentyneen jalleen.
Erityisesti arvio oman talouden nykytilasta on synkka. Odotukset sekd Suomen
makrotalouden ettd oman talouden kehityksesté seuraavan 12 kuukauden aikana
ehtivat jo palata kesalla I&helle normaalitasoa, mutta syyskuussa nekin heikkeni-
vat jalleen selvasti. Oletettavasti viimeaikainen savyltadn pessimistinen suhdan-
neuutisointi on synkentanyt mielia.

Ehk& oleellisempaa tulevan kulutuskehityksen kannalta on, etté kotitalouksien
nakemykset ajankohdan otollisuudesta isompiin kestokulutustavaroiden hankin-
toihin tai asunnonostoon arvioidaan poikkeuksellisen alhaisiksi. Kovin nopeaa
helpotusta ei siis asuntokauppaan, autokauppaan tai kodinkoneiden myyntiin
todennakoisesti ole odotettavissa.

Kuluttajaluottamus kaukana tavanomaisesta
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Ty6ssé olevien vastaajien arvio omasta henkildkohtaisesta tydttdomyysriskista on
sekin noussut asteittain, joskin loivalla kulmakertoimella. Kotitalouksien odotuk-

set vastaavat hyvin yleistd ekonomistikonsensusta, jonka mukaan tydttdomyysti-

lanne on edelleen kohtalaisen hyva, mutta suunta on heikkeneva.

Toistaiseksi hyva tyollisyystilanne on tukenut yksityisen kulutuksen kehitysta
keskipalkkojen reaalisen tason laskusta huolimatta. Jatkossa palkkakehitys tulee
taas ylittamaan inflaatiovauhdin, ja ostovoima kohenee, mutta samalla tyolli-
syyden heikkeneminen painaa vaakaa vaihteeksi toiseen suuntaan. Parhaassa
tapauksessa ensi vuoden aikana saavutetaan tilanne, jossa molemmat tekijat
muuttuvat samanaikaisesti kasvua tukeviksi, ja nousun edellytyksen vahvistuvat.
Siihen kestéaa kuitenkin todennakoisesti vield useita kuukausia.

TALOUSKATSAUS
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RAKENTAMISESSA SYNKKYYS
LEVIAA, PALVELUTOIMIALAT YHA
KOHTALAISEN PIRTEITA

P&atoimialoista tunnelmat ovat selvasti synkimmaét rakentamisessa. Yli 80 pro-
senttia vastaajista luonnehtii vallitsevaa tunnelmaa pessimistiseksi tai erittéin
pessimistiseksi. Vastaava osuus oli toukokuun kyselyssa 61 prosenttia, eli jo
valmiiksi vaikea tilanne on karjistynyt entisestaan.

Tunnelmia eri toimialoilta
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60% 55,4 %56,0 %
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40% 3119320 % 32,3%
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0% |
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H Rakentaminen M Teollisuus Kauppa Palvelut

Rakentamisen toimialalle on iskenyt kolmoissokki. Tarkeimmaéssa roolissa on
korkotason nousu, joka on vienyt kotitalouksien ostohalut ja painanut asuntojen
hinnat laskuun. Samalla rakentaminen on kohdannut kustannussokin rakennus-
materiaalien kallistumisesta. Osa tuotteista on jo halventunut selvasti huipputa-
soilta, mutta keskimaarédinen kustannustilanne on edelleen vaikea. Kolmas sokki
on kotitalouksien yleinen ostovoiman lasku, joka seuraa korkeasta inflaatiosta ja
asumiskustannuksien kallistumisesta. Jatkossa osa tekijoistéd alkanee asteittain
helpottaa, mutta samalla saatetaan saada viela neljan sokki yleisesta suhdanne-
tilanteen heikkenemisesté ja tyollisyyden laskusta.



Toki on paljon muutakin rakentamista kuin asuinrakentamista, eika tilanne oli
likimainkaan yhta synkk& korjausrakentamisen tai infrarakentamisen puolella. On-
gelmat kumpuavat pitkélti kotitalouksien vaikeuksista. Todennakdisesti asunto-
markkinoiden umpisolmu ei aukea kunnolla ennen kuin saadaan selked nakdala
siité, etta korkotaso on kaantynyt laskuun, vaikka edes hitaaseen sellaiseen.
Pidemman p&alle asunnoille on edelleen tarvetta kasvukeskuksissa, joten riskina
on asuntotuotannon liiallinen supistuminen ja sité seuraava asuntopula.

Tunnelmat ovat heikentyneet toukokuuhun verrattuna myods kaupan toimialalla ja
erityisesti teollisuudessa. Sen sijaan palveluissa ei edelleenkdan nay erityisem-
paa synkkyytta. Seké teollisuudessa ettéd kaupan toimialoilla selvd enemmisto
vastaajista luonnehti vallitsevaa tunnelmaa pessimistiseksi tai erittdin pessimis-
tiseksi. Erityisesti teollisuudessa tilanne on heikentynyt nopeasti. Pessimististen
vastaajien osuus on kasvanut toukokuun 34,4 prosentista uudessa kyselyssa
55,4 prosenttiin, mitd voidaan pitéda poikkeuksellisena. Optimisteja 16ytyy teolli-
suuden vastaajista enaé 13,5 prosenttia.

Palvelualoilla tilanne on séilynyt vakaana. Huikeaa optimismia ei ole iimassa,
mutta selvasti alle kolmannes vastaajista luonnehtii silti edelleenkin tunnelmia
pessimistisiksi. Jo pitkdan on odotettu, etta kotitalouksien ostovoiman lasku hei-
jastuisi laajamittaisemmin palvelukysynt&dan, mutta toistaiseksi niin ei ole kdynyt.
Kesésta saakka palvelualoilla on saatu tukea nimellispalkkojen kasvusta, mik& on
yllapitanyt kotimaista kysyntaa palveluissa, vaikka kotitalouksilla ei viela riittéisi-
kaan rohkeutta isoihin ostopaatoksiin, kuten asuntoihin.
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TYOLLISYYS PITANYT PINTANSA
VASTATUULESSA

Tyollisyysaste on jatkanut korkealla tasolla, eika toistaiseksi ole nahtévissa erityi-
sempaa merkkia siita, etta heikentynyt suhdannetilanne olisi isommin vaikuttanut
tyollisyyskehitykseen. Tydllisyyden huippu nahtiin todennakdisesti viime vuoden
lopussa, mutta toistaiseksi ei pelattya heikentymisté ole havaittavissa, vaan
tyollisyysaste on pysynyt lahes paikallaan. Sen sijaan tydttdémyysasteen trendi on
noussut jonkin verran.

Heindkuussa tilanne vaikutti hetkellisesti uhkaavalta, kun saatiin odotuksia hei-
kompia lukuja tyollisten maaréasta. Nyt nayttaé kuitenkin silta, ettei kyseessa ollut
isomman laskujakson alku, vaan pikemminkin yksi huono kuukausi. Tyévoimatut-
kimus on otostutkimus, jonka osalta yksittaisen kuukauden tietoihin liittyy myos
satunnaista otosvaihtelua. Tilanne on kuitenkin herkkd, ja jatkossa kuukausittai-
sia lukuja perataan tarkalla kammalla etsien merkkeja heikkenevan suhdanteen
siirtymisesta tydmarkkinoille.

Tuoreimmat luvut ovat elokuulta, ja silloin tilanne néytti edelleen melko valoisal-

ta. Tyollisené oli Tilastokeskuksen mukaan elokuussa 2 662 000 henked, mika on
45 000 enemman kuin vuosi sitten. Perinteinen 15—64-vuotiaiden tyollisyystrendi
oli 74,1 prosenttia, mika on vain 0,1 prosenttiyksikkda vdhemmaén kuin viime vuo-

den lopun huipussa.

Tyollisyyskehityksessa tosin korostuu talla hetkelld tavanomaista isompi suku-
puoliero. Miesten tyodllisyys laski seka hein&d- ettd elokuussa suhteessa viime
vuoteen, kun naisten tyéllisyys oli kasvussa. Miehet tydskentelevat tyypillisem-
min suhdanneherkilla toimialoilla, kuten rakentamisessa, teollisuudessa ja logistii-
kassa. Tilanne saattaa jatkossa karjistya edelleen, silla edelleen on odotuksissa,
ettéd suhdanneluonteisesti tyollisyys laskee lahikuukausina. Erityisesti rakenta-
misen toimialalla voidaan odottaa selvaa tyollisyyden laskua. Rakentaminen
tyollistdd Suomessa suoraan vajaat 200 000 henkea ja valillisesti selvasti sitékin

enemman.
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Miesten ty6ttomyys on kohonnut

Lahde: Tilastokeskus /
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Elokuussa tyottdméana oli tydvoimatutkimuksen maéritelmalld 192 000 henkes,
mik& on hieman enemman kuin vuosi sitten. Tyottomyysasteen trendi oli 7,2 pro-
senttia. Tyottdmyyden asteittainen nousu ndhdaéan juuri trendikuvaajassa, joka
kavi alimmillaan 6,5 prosentissa kevaalla 2022. Vield ollaan silti kaukana merkitta-
vampiin taantumajaksoihin littyvisté lukemista.

Uusia avoimia tydpaikkoja ilmoitettiin TE-toimistoihin elokuussa 64 700. Kaik-
kiaan haettavana oli 114 400 tyopaikkaa, mik& on jopa 61 000 vahemmé&n kuin
viime vuoden elokuussa. Suhdanteen viileneminen iimeneekin selkeimmin avoi-
mien tydpaikkojen mé&arén rajuna alenemisena. Historiallisesti ajatellen tarjolla
olevien tydpaikkojen mé&aré on silti edelleen kohtalainen.

Lokakuun kauppakamarikyselyssé yritysten odotukset oman henkildstémaaransa
kehityksesta ovat heikentyneet, vaikka edelleen ylivoimainen enemmisté vastaa-
jista arvioi henkilostoméaransé séilyvan vahintdan ennallaan tai jopa kasvavan.
Vastaajista 22 prosenttia ennakoi henkildstoméaransé supistuvan ainakin jonkin
verran. Osuus ei kuulosta kovin suurelta, mutta se on kasvanut selvasti suhtees-
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sa aiempiin kyselyihin. Toukokuun kyselyssa henkildstén supistumista odotti alle
12 prosenttia vastaajista. Selva heikennys tukee sellaista tulkintaa, etta l&hikuu-
kausina tyollisyys tulee laskemaan ja tyottomyys sekd lomautukset kasvamaan,
vaikka varsinaista romahdusta ei ole syytéd odottaa ja lahtétaso on korkea.

Toukokuun kyselyssa henkiléstén supistu-
mista odotti alle 12 prosenttia vastaajista.

Miten tyéntekijéidenne maara kehittyy seuraavan kuuden
kuukauden aikana

70%
59.4 %59.9 %
60%

50%
40%
30% 26,7 %
20% 17,3 % 19.3 %
0% 10,1 %
10%
13% 15 % . 27% 17%

Kasvaa merkittavasti ~ Kasvaa hieman Pysyy samana Vahentyy hieman Vahentyy
merkittavasti

B | okakuu 2023 B Toukokuu 2023

22



TURHA ODOTTAA NOPEAA
HELPOTUSTA KORKOIHIN

Euroopan keskuspankki nosti jalleen ohjauskorkojaan syyskuun kokouksessa.
Nyt tehtiin 0,25 prosenttiyksikén nosto ja talletuskorko paatyi neljaan prosenttiin
eli kaikkien aikojen ennétystasolle. Viestinnassaan EKP:n pa&johtaja Lagarde pyr-
ki pehmentdmé&an korkoratkaisua ja antoi ymmartaa, ettei enempai nostoja ole
tulossa. Mybhemmin tatékin viestia on muokattu, jotta keskuspankin liikkkumatila
sailyisi joustavana, mutta vallitseva kasitys on, etta koronnostosykli on lopussa
tai véhintaan lahelld sitd. Samaan aikaan odotukset ovat vahvistuneet siita, etta
kovin nopeasti ei olla tulossa ohjauskoroissa alaspain. Sellaiseen skenaarioon
suomalaisten kotitalouksien ja yritysten onkin syyta varautua, pikemminkin kuin
lisdkorotuksiin.

Euroalueen inflaatio on hidastunut lupaavasti, mutta yha ollaan kaukana keskus-
pankin tavoitteesta, ja erityisesti pohjainflaation osalta tarvitaan liséa todisteita
siité, etta hintakehitys on hellittdmassa. Pohjainflaatiossa ei ole n&hty selkeda
suunnanmuutosta, minké takia pikaiset koronlaskut eivat ole todennakdisia.
Markkinaodotuksissa ohjauskorkojen ennakoidaan kylla edelleen laskevan hie-
man ensi vuonna, mutta koronlaskujen painopiste on vuoden toisella puoliskolla.

Euroalueella ei ole yleistd hinta-palkkaspiraalia, mutta palkkojen nousu pitaa ylla
tydvoimavaltaisten palvelualojen inflaatiota ja tuo siten pohjainflaatioon sitkeyt-
t&. Heikkeneva suhdanne tulee helpottamaan inflaatio nujertamista, mutta juuri
nyt keskuspankki joutuu tasapainoilemaan ainakin stagflaatiota muistuttavan
asetelman kanssa, jossa heikko talouskasvu yhdistyy toistaiseksi liian korkeaan
inflaatioon. Asetelmaan liittyy huomattavia riskeja molempiin suuntiin, joista
eteenkin Suomen kannalta suurempi riski on liian kirea rahapolitiikan viritys.

Rahapolitiikan kiristamisen vaikutukset etenevat taloudessa asteittain. Suomessa
rahapolitiikka vélittyy nopeammin kuin euroalueella keskimaarin, koska meilla
asuntolainat on tyypillisesti kytketty vaihtuviin korkoihin. Isoissa Keski-Euroopan
maissa kohonnut korkotaso nakyy kotitalouksille selvasti verkkaisemmin, vaikka
toki vaikutukset yritysten uusiin investointeihin seuraavat suoremmin markkina-
korkoja. Lisaksi Suomessa korkoherkat toimialat, kuten rakentaminen ja teol-
lisuus, muodostavat euroalueen keskiarvoon verrattuna suuremman osuuden
talouden koosta.
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Pitkat kaantyivat uuteen nousuun

Lahde: Macrobond /
Keskuskauppakamari
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Yhdysvaltojen keskuspankki Fed aloitti ohjauskoron nostot aikaisemmin kuin EKP
ja Atlantin toisella puolella tilanne vaikuttaa myds olevan paremmin hallinnassa.
Vaikka inflaation tavoitetasoa ei ole vield saavutettu, on tahti hidastunut selvasti
ja pohjainflaationkin suunta on selkeéasti alaspain. Keskuspankki jattikin ohjausko-
ron ennalleen syyskuun kokouksessa ja tyytyy tarkkailemaan tilannetta.

Inflaatiotilanteen rauhoittaminen on onnistunut Yhdysvalloissa odotuksia pa-
remmin. Vield talvella odotettiin yleisesti, etta rahapolitiikan nopeat kiristykset
kiskovat USA:n talouden taantumaan. Taantumaa ei ole kuitenkaan néahty, vaan
Yhdysvallat on menestynyt isoista talousalueista vahvimmin. Nyt nayttaa silta,
etté inflaatio saatetaan saada kuriin kokonaan ilman taantumaa. Se olisi keskus-
pankilta huikea suoritus ottaen huomioon historiallisen korkeat inflaatiolukemat,
joita viime vuonna nahtiin. Viime aikoina on tosin nahty yllattavaa kiristymista
pidemmissé lainakoroissa, mika heijastelee epdvarmuutta tulevasta seka os-
to-ohjelmien alasajoa. My&s pitkien korkojen nousu kiristda rahoitustilannetta
ja nostaa osaltaan taantuman riskid. Euroopassakin pitkat korot ovat yllattaen
nousseet, mika tulee vaikuttamaan kielteisesti myds Suomen valtion velkakus-
tannuksiin, ellei ilmi® muodostu ohimenevaksi.
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Fedin osalta markkinoilla toivotaan, etté pian saatetaan paasta jo keventamaan
rahapolitiikkaa. Ensimmainen ohjauskoron lasku voi tulla jo ensi vuoden alus-
sa, jos inflaation hidastuminen etenee kuluvan vuoden lopun aikana toivotusti.
Ohjauskoron lasku ei silti alkuvaiheessa kevenna oleellisesti reaalikorkoa, koska
inflaatio hidastuu samalla.
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KOTIMAINEN INFLAATIOKEHITYS
LUPAAVAA

Kotimaisten inflaatiolukemien tulkintaan liittyy talla hetkella monenlaisia suden-
kuoppia, mutta suunta on selvéasti lupaava. Tulkintaa vaikeuttaa seka kulutta-
jahintaindeksiin elokuun tietojen julkistuksen yhteydessé tehty laskennallinen
korjaus etté indeksiin sisaltyvien korkomenojen suuri osuus kokonaisinflaatiossa.

Inflaatio hidastui elokuussa 5,6 prosenttiin, kun vield heinakuussa inflaatioluke-
ma oli 6,5 prosenttia. Nopeaa laskua selittda suurelta osin sahkon hintaindeksiin
tehty korjaus, joka hidastaa inflaatiota osin keinotekoisesti. Korjauksen vaikutus
on 0,6 prosenttiyksikkoda. Laskentamenetelman muutoksen seurauksena ny-
kykasitys sahkdn menneesta hintakehityksestd on maltillisempi kuin alun perin
julkistettu indeksi. Kansainvalisen kaytanndn mukaisesti virhetta ei korjata takau-
tuvasti, koska esimerkiksi monet vuokrasopimukset on sidottu kuluttajahintojen
muutoksiin, jolloin takautuvat korjaukset aiheuttaisivat huomattavaa sekaannusta.
Siksi virallinen inflaatioluku tulee heindkuuhun 2024 saakka olemaan lilan ma-
tala, koska vertailutaso on sahkdn hinnan osalta korkeammalla kuin nykyisen
menetelmédn mukainen lukema. Kun vertailutaso on liian korkea, ovat vastaavasti
vuosimuutokset liian matalia.

Toisaalta korkomenojen,
kuten asuntolainojen ja
kulutusluottojen, vaikutus

vuosi-inflaatioon on kivunnut Inflaatio hidastui elokuussa
jo selvasti yli kolmeen pro- 5,6%, kun viela heinakuussa
senttiyksikkdon, mika sotkee inflaatiolukema oli 6.5%

9

vaikutelmaa yleisesta hintake-

hityksestéa. llman korkomenoja

oltaisiin jo selvasti lahempé&néa keskuspankin tavoitetta. Jatkossa korkomenojen
osuus tulee laskemaan, mutta se sailyy pitkdan inflaatiota rakenteellisesti yllapi-
tévana tekijana, jota voidaan perustellusti vaittaad enemmankin tekniseksi kuriosi-
teetiksi.

Kokonaan inflaation hidastuminen ei selity pelkalla sahkon hintaindeksin lasken-
tavirheelld, silla vuoden sisdinen hintojen nousu on ollut tdn& vuonna kohtalaisen
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tavanomaista. On ehk& hieman ennenaikaista julistaa kotimaista inflaatiotilan-
netta voitetuksi, silla yha on pitkd matka maaliin, mutta selvasti suunta nayttaa
oikealta. Yhdistettyna heikkenevaén suhdanteeseen voidaan pitda todennakai-
send, etta talven aikana inflaatiolukemat alkavat olla taas huomattavasti vimeai-
kaista maltillisempia.

Ehka selkeimmé&n kuvan hintapaineista antaa talla hetkella Eurostatin julkista-
ma pohjainflaatiomittari, johon ei sisally sen paremmin energian hintoja, kuten
s&hkod, kuin myodskaan korkomenoja. Talla mittarilla inflaatio oli syyskuussa 3,6
prosenttia. Sanottavaa lisahidastumista ei n&hty, mutta huipputasot ovat jaéneet
kauaksi taakse. Jatkossa myds tuotantokustannusten aleneminen tulee poista-
maan hintapaineita.

Inflaatio etenee hitaasti kohti tavoitetta

Lahde: Eurostat/
Suomi, yhdenmukaistettu pohjaninflaatio, % Keskuskauppakamari
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