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POHJAKOSKETUSTA ETSIMASSA

Yritysten nakemykset suhdannekehityksesta olivat edelleen synkkia vuoden en-
simmaisessé kauppakamarien suhdannekyselyssa. Myodnteista silti on, ettd arviot
eivat ole heikentyneet lisda vaan elpyneet hieman suhteessa lokakuussa tehtyyn
edelliseen kyselyyn. Usealla kyselyn osa-alueella nahdaén lievaa paranemista,
mutta kasvun evéat ovat toistaiseksi hentoja.

Mydnteisten lasien lapi tilannetta voi tulkita niin, ettd suhdannesyklin pohjakos-
ketus koettiin viime vuoden loppupuolella. Nyt ollaan pikkuhiljaa etenemassa
parempaan suuntaan, mutta matka on vasta alussa. Erityisesti odotukset tilaus-
kantojen tulevasta kehityksesta ovat parantuneet. Myds tyollisyysodotukset
olivat yllattaen kohentuneet, vaikka tyollisyys usein reagoi suhdannekaanteisiin
pitkalla viiveella.

Liikevaihdon kehityksen osalta nakymé&t ovat yhé kituliaita. Vastaajayrityksista
noin 26 prosenttia arvioi liilkevaihtonsa kasvavan seuraavan kuuden kuukauden
aikana. Osuus on noussut vain véhan verrattuna lokakuuhun, jolloin kasvua
odotti 24,4 prosenttia vastaajista. Viime vuoden toukokuussa julkistetussa kyse-
lyss& kasvua odotti 33,4 prosenttia vastaajista, ja vanhemmissa kyselyissé viel&a
suurempi osuus. Niihin verrattuna vallitseva tilanne nayttéytyy edelleen lahes
yha haastavana kuin syksyllakin. Liikevaihdon supistumiseen uskovien osuus

oli tammikuussa 29 prosenttia. Enemmist® vastaajista uskoi silti liikevaihtonsa
pysyvan ennallaan. Vaikka kasvundkyma on vaisu, ei romahdustakaan siten ole
nakopiirissa.

Yritysten vallitseva tilauskantatilanne tuo haasteita, eiké se ole ratkaisevasti pa-
rantunut verrattuna lokakuussa julkistettuun edelliseen kyselyyn. Vastaajista 43,4
prosenttia arvioi tilauskantansa vuodentakaista pienemmaksi ja yhta suureksi
35,5 prosenttia. Vaikka tilauskantojen kehitysté koskevia odotuksia ei niitakaan
voi luonnehtia suoranaisesti erinomaisiksi, on tilanne odotusten suhteen kohen-
tuneet selvasti lokakuusta. Seuraavan kuuden kuukauden jaksolla 25,8 prosenttia
ennakoi tilauskantansa pienentymista. Viela lokakuussa vastaava osuus oli 34,3
prosenttia. Tilauskannan kasvuun uskoi tuoreessa kyselyssé 26,7 prosenttia, kun
vastaava osuus oli lokakuussa vain 19,2 prosenttia. Loput vastaajista arvoivat
tilauskantansa pysyvéan ennallaan, mik& monille yrityksille toki tarkoittaa melko
matalaa tasoa.



Tyollisyysodotukset ovat nekin parantuneet. Yli 82 prosenttia vastaajista ennakoi
henkil6stomaaransa pysyvan vahintdan ennallaan seuraavan kuuden kuukau-
den jaksolla. Varsinaiseen kasvuun uskoi 20,6 prosenttia. Henkilostomaaransa
supistumista ennakoi 17,8 prosenttia vastaajista. Vastaava osuus oli lokakuussa
22,0 prosenttia, eli odotukset tydvoiman véhentymisesta ovat hellittdneet jonkin
verran.

Vastaajien nakemykset omalla toimialalla vallitsevista tunnelmista olivat edelleen
pessimistisia. Arvio oli kohentunut vain v&hén lokakuusta. Edelleen vastaajista la-
hes puolet, 47,5 prosenttia, luonnehti oman toimialansa tunnelmia pessimistiseksi
tai erittdin pessimistiseksi. Vastaava osuus oli lokakuun kyselyssa 48,5 prosenttia
ja toukokuun kyselyssa 33,6 prosenttia. Optimistisena vallitsevaa suhdannetun-
nelmaa piti 16,2 prosenttia yrityksista. Lokakuusta nousua optimistien osuudessa
oli 1,2 prosenttiyksikkda. Suunta on siis hyva, mutta matkaa on paljon jaljell4 ja
nousutahti toistaiseksi verkkainen.

Odotukset kannattavuuden kehityksesta ovat kohentuneet selvasti, mutta edel-
leen on enemman vastaajia, jotka uskovat kannattavuuden heikkenemiseen kuin
niita, jotka uskovat sen paranemiseen. Seuraavan kuuden kuukauden jaksolla
kannattavuuden heikkenemista odotti 36 prosenttia vastaajista. Kannattavuuden
paranemista ennakoi 24,4 prosenttia vastaajista. Vaikka tilannetta ei voi luon-
nehtia loistavaksi, on muutos silti selvé, silla lokakuussa kannattavuuden heikke-
nemistd ennakoi viela 41,4 prosenttia vastaajista. Kannattavuusnakymia piristaa
kustannuspaineiden ja tavaratoimituksiin liittyvien saatavuusongelmien hellitta-
minen. Tilanteen normalisoituminen edellyttéisi silti myds kysynnan elpymista.
Tammikuun kyselyssé jopa 54,6 prosenttia vastaajista kertoi, etté riittdmaton
kysynta rajoittaa talla hetkella heidén tuotantoaan.

Toimialoista tunnelmat olivat odotetusti edelleen synkimmat rakentamisessa. A4-
risynkké& arvioi oli silti lievittynyt hieman. Rakennusalalla 75,2 prosenttia vastaa-
jista piti toimialalla vallitsevaa tunnelmaa pessimistisené tai erittéin pessimistise-
na. Tilanne jatkuu vaikeana, mutta osuus on pienentynyt, silla lokakuun kyselyssa
80,8 prosenttia vastaajista piti rakentamisen toimialan tunnelmia pessimistisiné.

Myds teollisuuden ja kaupan toimialoilla vallitsevat tunnelmat olivat apeita.
Kaupan toimialalla pessimististen vastaajien osuus oli jopa noussut ja ylitti en-
simmaista kertaa 58 prosenttia. Teollisuudessa tilanne on helpottanut hieman,
mutta edelleen 52 prosenttia vastaajista piti toimialan tunnelmia pessimistisina
tai erittain pessimistisind. Vaikka osuus on laskenut lokakuulta, jolloin pessimis-
tisid vastaajia oli 55,4 prosenttia, on teollisuuden tilanne yha vaikea ja selvéasti
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heikompi kuin viime toukokuussa, jolloin pessimististen vastaajien osuus oli 34,4
prosenttia.

Selvasti optimistisin toimiala oli edelleen palvelut. Palvelualoilla pessimististen
vastaajien osuus oli tosin yllattden kasvanut hieman. Palvelualoilla pessimistiseksi
toimialan tunnelmia kuvaavien vastaajien osuus oli vajaat 36 prosenttia ja opti-
mistien 23 prosenttia. Yli 41 prosenttia vastaajista piti palvelualojen tunnelmia ta-
vanomaisina. My6s palvelualat ovat karsineet kotitalouksien ostovoiman heiken-
tymisesta ja palvelualoilla on nahty viime aikoina varsin rajua konkurssiméaarien
kasvua. Nakopiirissa silti on, etta kuluvan vuoden aikana inflaation hidastuminen
ja palkankorotukset alkavat asteittain heijastua piristyneena kulutuskysyntana
palveluissa.



SYKSY TOI TAANTUMAN, VAI TOIKO
SITTENKAAN?

Edellisessa kauppakamarien yhteisessa talouskyselyssa suhdannetunnelmat
olivat sysimustia. Suurta parannusta ei arvioissa ole valitettavasti nahty, mut-

ta néyttaisi silté, etté lokakuun kysely jaisi suhdannesyklin pohjakosketukseksi
useilla tunnelmia kuvaavilla mittareilla. Lokakuun kyselyssa yritysten arviot olivat
synkistyneet jyrkalla kulmakertoimella verrattuna kevéaseen. Nyt lisdheikkene-
mista ei ole néhty, vaan ndkemykset nayttaisivat kdantyneet aavistuksen aiem-
paa valoisammiksi.

Suomen talous pysytteli viela viime vuoden ensimmaisen puoliskon t&parasti
nousussa. Korjatuissa julkistuksissa alun perin melko hyvilta nayttaneet brutto-
kansantuotteen kasvuluvut ovat tosin pehmentyneet ja painuneet lahelle nollaa.
Ongelma ei silti ole alkuvuosi, vaan syksylla k&aynnistynyt talouden laskujakso.
Loppukeséasta suhdannetilanne lahti selvaén luisuun minka seurauksena myos
bruttokansantuote kdantyi laskuun.

Vuoden viimeiselta neljannekselta virallisia tietoja ei vielé ole. Tilastokeskuksen
julkaiseman pikaestimaatin mukaan kokonaistuotanto olisi yllattden pysynyt lie-
vasti plussalla, mutta lukemaan on syyta suhtautua epéillen. Todennakdisempaa
lienee, etta bruttokansantuotteen supistuminen jatkui myos vuoden viimeisella
neljanneksella. Ei valttamatta kuitenkaan yhta jyrkasti kuin alkusyksysta tai yhta
paljon kuin monet ennustajat pelk&sivat.

Jos pikaestimaatti osoittautuu liian optimistiseksi, tarkoittaa se sitd, ettd Suomen
talous painui vuodenvaihteessa taantumaan. Ainakin jos kriteerind kaytetaén
kahta perékkaista bruttokansantuotteen neljannesvuosittaista supistumista.
Edelleen vallitsee kuitenkin huomattavaa epavarmuutta siitd, kuinka syva ja
pitk&kestoinen taantumasta on tulossa. Siksi on syyta valttaa myos liallista syn-
kistelyd, jossa oletetaan automaattisesti huonoin mahdollinen kehityskulku. On
useita tekijoita, jotka k&antyvat kuluvan vuoden aikana Suomen talouden kasvua
tukeviksi.

TALOUSKATSAUS 7



Suomen bruttokansantuotteen kehitys
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Tilastokeskuksen mukaan Suomen neljannesvuosittainen bruttokansantuote
supistui vuoden kolmannella neljannekselld 0,9 prosenttia suhteessa edelliseen
neljannekseen. Vuositasolla jaatiin jo 1,2 prosenttia vuoden 2022 vastaavasta
ajankohdasta, mik& kertoo siité, etta kasvu on ollut pitkdan aneemista. Syksylla
kaikki keskeiset kysyntaerét, eli yksityinen kulutus, investoinnit ja vienti, supistui-
vat. Suhteessa edelliseen neljannekseen vienti laski 1,8 prosenttia, yksityinen ku-
lutus 0,6 prosenttia, julkinen kulutus 2,7 prosenttia ja investoinnit 1,5 prosenttia.

Erityisen heikkoa oli rakennusinvestointien kehitys. Sen sijaan tuotannolliset
investoinnit koneisiin ja laitteisiin kehittyivat olosuhteisiin nahden yllattavankin
hyvin ja olivat jopa nousussa. Investoinnit heiluvat paljon neljannesvuositasol-
la, joten yksittdiseen havaintoon ei kannata kiinnittaa liikaa huomiota. Karkeasti
ottaen voitaneen sanoa, etta teolliset investoinnit ovat kehittyneet pari viime
vuotta vaakatasossa ilman selkedd kasvua tai laskua. Sitékin voi pitaa vaikeissa
olosuhteissa kohtalaisen hyvéana saavutuksena. Jatkossa korkotason lasku tulee
pikkuhiljaa tukemaan investointikehitystéd, mutta se vie oman aikansa.



Teolliset investoinnit pysyneet kohtalaisella tasolla
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Vaikka tunnelmat ovat juuri nyt pelokkaita, eivat kaikki talousvuoden 2024
ennusmerkit ole huonoja. Alkuvuosi tulee silti olemaan vaikea, ja on todenna-
koistd, ettd bruttokansantuotteen supistuminen jatkuu ainakin kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljannekselld. Rakentamisen toimialan vaikea tilanne saattaa jo
yksindan riittaa kiskomaan koko talouden kasvuluvut negatiivisiksi. Parhaassa
tapauksessa samanlaiset vaikeudet eivat silti levid yleisemmin talouteen.

My&s teollisuuden tilanne on jatkunut haastavana, eiké toistaiseksi saada mer-
kittavaa vetoapua keskeisiltd kauppakumppaneilta, kuten Saksalta, Ruotsilta tai
Kiinalta. Toisaalta vaikka teollisuuden tilauskantatilanne on heikentynyt uhkaa-
vasti, ovat tuotantomaérat pitaneet pintansa yllattavankin hyvin vanhemman
tilauskannan ja pitkien projektien ansiosta. My&s teollisuuden osalta saatetaan
varsinainen katastrofi vield valttaa, jos tilauskannat kdantyvat elpymisen puolelle
riittavan ripeasti.

Suomen teollisuuden rakenne painottuu investointihyddykeisiin ja teollisuuden
valituotteisiin. Kiristynyt rahapolitiikka on jarruttanut investointeja ja heikentanyt
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sitd kautta kysyntaa. Jatkossa voidaan vastaavasti ennakoida, etta rahapolitiikan
loystyminen alkaa asteittain saada investointeja liikkkeelle. Voimakasta vetoapua
ei silti ole toistaiseksi luvassa, vaan prosessi vie aikaa.

Palvelutoimialoilla tilanne on parempi kuin teollisuudessa ja rakentamisessa,
mutta myos yksityinen kulutus k&antyi jo viime vuoden toisella neljanneksella
supistumisen puolelle. Palkansaajien reaalipalkat ovat kokeneet kovan kolauksen,
ja toistaiseksi yksityinen kulutuskysynta jatkuu melko vaimeaa. Kuluvan vuoden
aikana kulutuskysynté tulee silti asteittain elpymaén palkkojen noustessa ja
inflaation hidastuessa. Yksityinen kulutus on bruttokansantuotteen suurin alaera,
joten se tulee vientikysynnan ohella olemaan isossa roolissa taantumajakson
tuomisessa paatdkseen.

Yksityinen kulutus supistuu

Neljannesvuosimuutos, %
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MYYNTIODOTUKSET LAIMEITA

Odotukset myynnin kehityksesta eivat ole muuttuneet dramaattisesti suhteessa
edelliseen kyselyyn. Optimisti nakee lukemissa pienta paranemista, mutta sita
pitaa toistaiseksi etsia suurennuslasin kanssa. Ainakin voidaan sanoa, ettei tilan-
ne ole heikentynyt syksysta.

Seuraavan kuuden kuukauden osalta myynnin kasvua odottaa noin 26 prosenttia
vastaajayrityksistd. Osuus on noussut 1,6 prosenttiyksikkda lokakuusta. Vastaajis-
ta 45 prosenttia ennakoi liikkevaihdon pysyvan ennallaan ja 29 uskoo liikkevaihdon
supistumiseen. Toimialoista ainoastaan palvelualoilla oli enemman vastaajia,
jotka uskoivat lilkevaihdon kasvuun kuin supistumiseen. Rakentamisessa myyn-
tiodotukset olivat selvasti kehnoimmat, ja kasvua odotti vain 12,4 prosenttia
vastaajista.

Odotukset liikevaihdon kasvusta seuraavan 6 kuukauden aikana
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H Palvelut ®Kauppa Teollisuus Rakentaminen

Yritysten toiminnan rajoitteista heikko kysyntétilanne dominoi. Kun ensimmainen
Kauppakamarikysely tehtiin maaliskuussa 2022, oli vastaajista alle 17 prosenttia
sitd mieltd, etté kysyntatilanne on merkittava tuotantoa rajoittava tekija. Vena-
jan hyokkayksesta Ukrainaan kaynnistyneeseen talouden heikentymisjaksoon
l&hdettiin siten hyvasta suhdanteesta kasin. Viela silloin tuotantoa rajoittivat
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selvasti enemmén tydvoiman saatavuus ja kallistuneet raaka-aineet seka tuotan-
topanosten toimitusvaikeudet. Tuoressa tammikuun kyselyssa jo 54,6 prosenttia
vastaajista oli sitd mieltd, etté riittdmaton kysynté rajoittaa talla hetkella heidan
yrityksensé tuotantoa.

Mika&n muu rajoite ei ole télla hetkella likimainkaan vastaavassa roolissa. Myos
Suomen tydmarkkinoita vaivaa krooninen osaajapula on tilapéisesti hellittanyt
suhdanteen viilentyessa. Tydvoimapuola oli edelleen toiseksi merkittavimpana
pidetty rajoite, mutta se vaivasi endi alle 27 prosenttia vastaajista. Myds raa-
ka-aineiden ja komponenttien hintojen nousu on entisestaan hellittanyt. Py-
syvasti osaajapula ei luonnollisestikaan ole poistunut, ja tyévoiman tarjontaan
littyvat uudistukset ovat siksi edelleen tarkeita. Todennakdisesti tydvoimapula
alkaa asteittain kiristya uudelleen jo kuluvan vuoden aikana, kun talouden kasvu
paasee paremmin kayntiin vuoden loppua kohti edettaessa.

Rahoituksen saatavuudessa ei ole tapahtunut dramaattisia kertamuutoksia
yksittaisten kyselyjen vélissé. Rahoitukseen liittyvista haasteista karsivien osuus
on kuitenkin pikkuhiljaa hiipinyt yléspéin. Tammikuun kyselyssa 13,7 prosenttia
vastaajista piti rahoituksen saatavuutta tuotantoa rajoittavana tekijané. Osuutta
voi pitda melko suurena.

Yrityksemme toimintaa rajoittaa talla hetkelld
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Yritysten kannattavuusnékymat ovat parantuneet jonkin verran, mutta tilannetta
ei silti voi pitdéd hyvana. Vaikka raaka-aineiden hintojen lasku ja saatavuusongel-
mien hellittdminen auttavat kannattavuuden kanssa, on kysynta ratkaisevassa
roolissa.

Vastaajista 24,4 prosenttia arvioi kannattavuutensa paranevan jonkin verran tai
paljon seuraavan kuuden kuukauden aikana. Osuus on kasvanut 3,2 prosenttiyk-
sikkoa lokakuusta, eli tilanne on kohentunut. Selvasti enemman, eli 36 prosenttia,
on silti edelleen niita vastaajia, jotka ennakoivat kannattavuutesna heikkenevan
seuraavan kuuden kuukauden jaksolla. Heikkenemistd odottavien vastaajien
osuus on kuitenkin laskenut lokakuuhun nahden 5,4 prosenttiyksikkoa, eli néilta-
kin osin tilanne on muuttunut valoisammaksi. Kannattavuuteen liittyvat odotukset
ovat silti edelleen heikompia kuin toukokuun vastaavassa kyselyssa.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvén
seuraavan kuuden kuukauden aikana
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H Palvelut ®Teollisuus Kauppa Rakentaminen

Kannattavuuden kehitysta koskevat arviot olivat odotetusti synkimmat rakenta-
misessa. My6s kaupan toimialalla jopa 42,6 prosenttia ennakoi kannattavuuden
laskua, eli tilannetta voidaan pitda kiperana. Palvelutoimialoilla asetelma oli
melko tasapainoinen kannattavuuden paranemista ja heikkenevist& ennustavien
valilla.

TALOUSKATSAUS 13



EUROALUEEN VETURI YSKII

My&s euroalueen keskimaérainen talouskasvu painui negatiiviseksi syksylla.
Neljannesvuositasolla muutokset olivat kuitenkin viime vuonna pienia, ja isossa
kuvassa kokonaistuotanto enemmankin polkee paikallaan. Vuoden 2023 viimei-
sen neljanneksen tietoja ei viela ole saatavilla, mutta tilanne tuskin on huikea,
silla euroalueen veturi Saksa painui ennakkotietojen valossa vuoden p&atteeksi
taantumaan.

Myds vaisut ostopéallikkdindeksit ennakoivat sita, ettei kasvua nahty. Optimis-
tisten lasien 1api tarkasteltuna voidaan ostopaéllikkdindekseissa tosin nahda
aavistuksenomaista paranemista vuoden loppua kohti. Ainakaan ne eivat ole
heikentyneet aiemmasta, eikd syvempéa taantumaa siten ole todennakdisesti
nakopiirissa. Tydmarkkinatilanne on euroalueella séilynyt hyvana tai jopa erin-
omaisena. Se on lahtdékohtaisesti mydnteistd, mutta saattaa tuoda keskuspankil-
le paénvaivaa inflaation kanssa.

Ostopaillikkéindeksit ennakoivat supistumista

Euroalueen ostopaallikkdindeksit
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Keskuskauppakamari
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Euroalueen talouskasvun odotetaan vauhdittuvan t&né vuonna, muttei vie-

1a lahikuukausina, eikd suomalainen vientiteollisuus voi siten odottaa nopeaa
vetoapua. Rahapolitiikan suunnanmuutos tulee kuitenkin tukemaan euroalueen
taloutta tdnd vuonna, mutta vaikutukset alkavat nédkya kunnolla vasta vuoden
toisella puoliskolla.

Erityisesti teollisuuden toimialat ovat kyntaneet euroalueella pitkdan heikossa
suhdannejaksossa. Teollisuuden mahtimaa Saksa on karsinyt kallistuneesta ener-
giasta, kiristyneesta rahapolitiikasta seké yleisesta maailmantalouden vaisuudes-
ta, eritoten Kiinan heikosta vientikysynnasta. Kuukausitasolla Saksan teollisuus-
tuotanto on ollut laskussa huhtikuusta saakka.

Koko euroalueen teollisuuden ostopaallikkdindeksi painui supistumista ennakoi-
van 50 pisteen rajan alle ensimméaisen kerran jo heindkuussa 2022 vajaat puoli
vuotta Ukrainan sodan alkamisen jalkeen. Syksylla indeksi on liikkkunut lahinna
vaakasuunnassa, vuoden loppua kohden pikkuhiljaa loivassa nousussakin. Saat-
taa siis olla, ett& pohjatasot on néhty. Korkojen laskun liséksi teollisuutta tukee
jatkossa varastotilanteen normalisoituminen. Kun pahanpéivan varalle keratyt
tavanomaista isommat varastot on tyhjennetty, kasvaa paine uusien tilausten te-
kemiseen. Se heijastuu jollakin aikavélilla myds suomalaiseen vientiteollisuuteen.

Palveluiden puolella riitti viime vuoden alkupuoliskolla puhtia, mutta kotitalo-
uksien veto hiipui vuoden loppua kohti. Elokuusta alkaen my&ds palvelualojen
ostopaéllikkdindeksi on ollut euroalueella pakkasen puolella ja toistaiseksi on
nahty vain hentoa elpymista. Pikkuhiljaa kotitalouksien ostovoiman paraneminen
palkankorotuksien ja hidastuvan inflaation kautta tulee kuitenkin satamaan my&s
palvelualojen laariin.

Suomen kannalta euroalueen teollisuuden vaisuus tarkoittaa heikkoa vientiky-
synta&. Suomen teollinen rakenne on melko kapea ja se painottuu investointi-
hyddykkeisiin ja teollisuuden valituotteisiin. Ei ole siis yllattavaa, etta kotimaisen
vientiteollisuuden tilauskirjat ovat ohentuneet: tammikuun kyselyssa vain 19
prosenttia teollisuuden vastaajista arvioi tilauskantansa viime vuoden tasoa pa-
remmaksi. Huonompana tilauskantaansa piti 47,4 prosenttia vastaajista.
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Teollisuuden yritykset: odotus tilauskannan kehityksesta seuraavan 6
kuukauden aikana
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Sen sijaan odotukset tilauskantojen tulevasta kehityksesta ovat piristyneet
teollisuudessa silminnahden. Teollisuuden toimialojen vastaajista 27,7 prosenttia
ennakoi tilauskannan kasvavan seuraavan kuuden kuukauden jaksolla. Tilanne on
kohentunut lokakuulta, jolloin kasvua odotti alle 16 prosenttia vastaajista.

Teollisuudessa 23,4 prosenttia vastaajista odotti tilauskantansa pienentymista.
Vaikka osuus on yha melko suuri, on tilanne parantunut selvasti lokakuusta, jol-
loin lahes 39 prosenttia teollisuuden toimialojen yrityksista arvioi tilauskantansa
supistuvan.

Myés vientiodotukset ovat kuluvan vuoden osalta kohtalaisen valoisia. Vientitoi-
mintaa harjoittavissa yrityksissd on enemman niité, jotka uskovat vientinsa kas-
vuun kuin niita, jotka ennakoivat supistumista. Vastaajista 77,5 prosenttia odottaa
vientinsa pysyvén tana vuonna vahintdan viime vuoden tasolla. Kasvuun uskoo

reilu 28 prosentti vastaajista ja supistumiseen 22,5 prosenttia.



Toimipaikkanne vienti on kuluvana vuonna verrattuna edelliseen
vuoteen
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Yhdysvaltojen taloudessa viime vuosi oli pelattya parempi. Odotuksissa oli,
ettd nopeaa tahtia kiristyva rahapolitiikka toisi mukanaan taantuman. Ainakaan
toistaiseksi niin ei ole kaynyt, vaan erityisesti yksityinen kulutus on ollut pirte&a.
Myés vahvat panostukset vihre&n siirtyman investointeihin ovat tukeneet talous-
kehitysta.

Edelleen on toki mahdollista, etta korkojen nousu johtaa myds Yhdysvallois-

sa taantumaan. Juuri nyt se ei silti nayta todennakdiselta, koska korkosyklin
k&annepiste on l&helld, ja tyollisyyskehitys on yllattanyt vahvuudellaan. Vaikka
avoimien tydpaikkojen maéaré on laskenut ja tydttdmyys noussut aavistuksen, on
tydmarkkinatilanne edelleen vahva ja uusia tydpaikkoja syntyy ripeésti. Nayttaa
silta, ettd poikkeuksellinen inflaatiojakso saadaan USA:ssa taltutettua reaalitalou-
den hammastyttévan pienin vaurioin. Ellei sitten kay niin kehnosti, etta liian kirea
tydmarkkina kaantéaa inflaation takaisin nousuun.

Kiinan kasvu jai vime vuonna pettymykseksi, mikéd osaltaan heijastui teollisuuden
haasteisiin niin Suomessa kuin laajemminkin euroalueella. Kiinassa kotimainen
kulutuskysynta on osin elpynyt koronasulkujen paattymisen jalkeen, mutta ei
toivotulla tavalla. Kotitaloudet ovat edelleen varuillaan ja sdéstavat ison osan tu-
loistaan. Vientivetoisena taloutena Kiina karsii myos maailmantalouden yleisesta
heikkoudesta. Raskaasti velkaantunut Kiinan valtio ei kykene elvyttdmé&an finans-
sipolitiikalla samaan malliin kuin ennen. Todellisen kriisin iskiessa elvytykseen
varmasti turvauduttaisiin, mutta kovin huikeita kasvulukuja tuskin enda nahdéaan
julkisten investointiohjelmien pohjalta.
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KULUTTAJIEN LUOTTAMUKSEN
ELPYMISTA VIELA ODOTELLAAN

Kuluttajaluottamus oli loppuvuodesta erittdin heikkoa. Viime talven edetessa
kotitalouksien odotukset talouskehityksesta piristyivat hetken aikaa vauhdik-
kaasti, kun pahimmat pelot energiakriisista eivat toteutuneet ja sahkon hinta
normalisoitui. Syksylla tunnelmat k&antyivat uudelleen laskuun samalla kun suh-
dannetilanne heikkeni. Onneksi surkea kuluttajaluottamus ei ole taysimaéaraisesti
heijastunut todelliseen kulutuskayttaytymiseen, joka on ollut vain melko lievassa
laskussa.

Kaikki kuluttajaluottamuksen osa-alueet ovat selvésti tavanomaista heikompia.
Kotitalouden arvioivat sekd oman taloutensa nykytilan ettd odotukset makro-
talouden kehityksesté kehnoiksi. Ajankohtaa pidetdan myos poikkeuksellisen
epasuotuisana seké sadstamiseen etta kestokulutustavaroiden ostamiseen. Ja&a
hieman epéaselvéksi, mita kotitaloudet aikovat rahoillaan tehda. Oli miten oli, ko-
titalouksien pelokkaat asenteet todennékoisesti jarruttavat toistaiseksi kulutusta
eteenkin isompien hankintojen kanssa.

Tyottomyytta pelataan aiempaa enemman
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Ty6ssa olevien vastaajien arvio omasta henkildkohtaisesta tyottomyysriskista
on noussut selvasti. Toistaiseksi ei olla likimainkaan yhta korkealla kuin finans-
sikriisissa tai koronapandemian alkuvaiheessa, mutta tilannetta voi luonnehtia
heikoksi.

Merkille pantavaa on kuitenkinkin, etta kotitalouksien odotukset oman talouden
kehityksesté seuraavan 12 kuukauden aikana ovat selvasti mydnteisempia kuin
arvio nykytilasta. My&s kuluttajilla on siis jonkinlainen optimistinen nakdala oman
taloutensa tulevaisuudesta. Taustalla on todennakdisesti aivan oikea analyysi sii-
t4, ettd ostovoima on elpymaéssé. Itse asiassa on hieman yllattavaa, etté kotitalo-
udet ovat ylipaansa edelleen niin sykkia monilla osa-alueilla, silla keskipalkkojen
inflaatiokorjattu ostovoiman on ollut kohtalaisen voimakkaassa nousussa jo viime

kevaasti saakka.
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RAKENTAMISEN TILANNE JATKUU
VAIKEANA

Toimialoista rakentaminen on kérsinyt eniten kiristyneesté rahapolitiikasta. Asun-
not hinnoitellaan ajassa, ja korkojen nousu on painanut hinnat laskuun. Kotitalo-
udet eivat ole uskaltaneet tehda kauppaa, kun korkojen ja yleisemminkin suh-
dannekehityksen nédkdalat ovat olleet epavarmoja. Korkosokkiin on yhdistynyt
samanaikainen rakennuskustannusten nousu. Viime kuukausina kustannustilanne
on helpottanut, mutta edelleen ollaan keskimaérin selvasti korkeammalla kuin
ennen koronaelpymisesta kaynnistynytta nousuvaihetta. Korkojen ja kustan-
nusten nousun lisaksi asuntomarkkinat ovat kérsineet inflaation aiheuttamasta

palkansaajien ostovoiman laskusta. Oman lisénsa on tuonut myds suhdanneti-
lanteen yleinen heikkous ja siihen liittyva epavarmuus.

Tunnelmia eri toimialoilta
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Jatkossa asuntomarkkinoita vaivanneet vastavoimat alkavat asteittain helpottaa.
Myds varainsiirtoveron lasku saattaa voidella asuntomarkkinoita liikkeelle. Menee
kuitenkin aikaa ennen kuin se nakyy uudisrakentamisen vauhdittumisena, koska
uusia asuntoja on jo valmiiksi runsaasti myyméatta. Siksi ei yllata, ettéa toimialoista
tunnelmat olivat edelleen rakentamisessa synkkia: vastaajista 75,2 prosenttia piti
toimialalla vallitsevaa tunnelmaa pessimistisené tai erittéin pessimistisena. Osuus
on laskenut lokakuusta, mutta suurta aihetta juhlaan ei ole.
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Myds teollisuuden ja kaupan toimialoilla selvd enemmistd vastaajista luonnehti
vallitsevaa tunnelmaa pessimistiseksi tai erittain pessimistiseksi. Kaupassa pessi-
mistisia vastaajia osuus oli hieman yli 58 prosenttia. Teollisuudessa 52 prosenttia
vastaajista piti toimialan tunnelmia pessimistisind. Osuus on laskenut hieman
lokakuulta, jolloin pessimistisia vastaajia oli 55,4 prosenttia, mutta ratkaisevaa
muutosta ei teollisuuden suhdannetilanteeseen ole toistaiseksi néhty.

Palvelualat uhmaavat jossain maéarin yleisté pessimismia, mutta siellakin optimis-
teja oli alle neljannes vastaajista. Palvelualoilla pessimististen vastaajien osuus
oli noussut hieman suhteessa lokakuuhun. Pessimistiseksi toimialan tunnelmia
kuvaavien vastaajien osuus oli vajaat 36 prosenttia. Reilut 41 prosenttia vastaajis-

ta piti tunnelmia tavanomaisina.

Myds palvelualat ovat kérsineet inflaation aiheuttamasta palkansaajien ostovoi-
man heikentymisesta sek& jossain méaarin alentuneen tyollisyyden vaikutuksesta
palkkasumman kehitykseen. Vuoden 2024 pitaisi kuitenkin tuoda palvelualoille
nostetta, kun palkat nousevat selvasti inflaatiota enemman. Vuoden alkupuolella
ty6ttdmyyden nousu tosin jarruttaa myodnteista kehitysta.
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TYOLLISYYS HEIKENTYNYT LOIVALLA
KULMAKERTOIMELLA

Tyollisyystilanne on heikentynyt, mutta odotuksia hitaammin. Vuositasolla tyol-
lisia oli marraskuussa Tilastokeskuksen tyévoimatutkimuksen mukaan 22 000
edellisvuotta vahemman. Vaikka tiputus on merkittava, voidaan lukemia pitéda
torjuntavoittona. Monet odottivat, etta pitkaan jatkunut heikko suhdannejakso
supistaisi tyollisyytta voimakkaammin.

Koko talouden tasolla kielteiset tyollisyysvaikutukset tulevat tyypillisesti melko
pitkélla viiveellé. Toisaalta jos suhdannetilanne alkaa kuluvan vuoden aikana as-
teittain kohentua, saattaa olla, ettei tydllisyys ehdi sukeltaa erityisen alas ennen
nousun kaynnistymista.

Perinteinen 15—64-vuotiaiden tyollisyystrendi oli marraskuussa 73,3 prosenttia.
Korkeimmillaan 15—64-vuotiaiden tydllisyyden trendi oli vuosi sitten, kun lukema
oli 74,2 prosenttia. Kokonaisuudessaan laskua on tullut lahes prosenttiyksikon
verran. Toisaalta historiallisesti ajatellen tyollisyyden taso on edelleen korkea.

Tyottdmien méara kasvoi marraskuussa 26 000 hengelld suhteessa viime vuo-
teen. Kaikkiaan tyottémana oli Tilastokeskuksen méaaritelmalla mitattuna 190 000
henkea. Tydttdmyysasteen trendi oli 7,6 prosenttia. Alimmillaan tyottomyyden
trendi oli nykyisessé suhdannesyklissa kevaalla 2022, jolloin lukema oli 6,5 pro-
senttia. Tyottdmyyden nousu on kohdistunut erityisesti suhdanneherkille mies-
valtaisille toimialoille, kuten rakentamiseen, logistiikkaan ja teollisuuteen.
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Tyéllisyys- ja tyéttomyysasteen trendit, %
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Ty6- ja elinkeinoministerion mukaan kokoaikaisesti lomautettuja oli marraskuus-
sa 26 000. Maara on 4800 enemmén kuin lokakuussa ja 12 200 enemman kuin
vuosi sitten. Lomautettujen maéra on prosentuaalisesti kasvanut tuntuvasti,
mutta toistaiseksi vaikutus kokonaistyollisyyteen on maltillinen. Tilastokeskuksen
tyovoimatutkimuksessa maéaraaikaisesti lomautetut henkilot tulkitaan vield tyolli-
siksi niin kauan kuin lomautus on kestéanyt alle kolme kuukautta. Pikkuhiljaa my&s
lomautettuna olevia henkiloité tulee enenevassa maarin kirjatuksi tyottomiksi tai
tyévoiman ulkopuolelle riippuen siité, ovatko he etsineet toité vai ei.

TE-toimistoissa oli marraskuussa avoimena 87 000 tydpaikkaa, mika on 48 600
vahemman kuin vuosi sitten. Voidaankin sanoa, ettd vuodentakaiseen verrattu-
na avoimien tydpaikkojen maéra on jopa romahtanut. Vertailutaso on kuitenkin
korkea, joten edelleenkdan tyévoiman kysyntatilannetta ei voi historiallisessa
vertailussa pitda surkeana.
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Miten tydntekijéidenne maara kehittyy seuraavan kuuden
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Tammikuun Kauppakamarikyselyssa yritysten odotukset oman henkiléstoméaa-
ransé kehityksesta kohenivat jonkin verran. Tulos on yllattava, silla useimmissa
ekonomistiennusteissa tyollisyyden heikkeneminen jatkuu viela pitkélle kuluvan
vuoden puolelle.

Vastaajista 20,6 prosenttia ennakoi henkildstdmaaréansa kasvavan ainakin jonkin
verran seuraavan kuuden kuukauden jaksolla. Nousu kasvuodotuksissa oli 2 pro-
senttiyksikkd lokakuuhun verrattuna. Heikkenevaa tyollisyyskehitysté odotti 17,8
prosenttia vastaajista. Tilanne on parantunut kohtalaisen paljon lokakuulta, jolloin
henkilostomaaran laskua odotti 22 prosenttia vastaajista. Tuloksia voi pitéda
lupaavina sen suhteen, etta laajempaa tiputusta tyollisyyteen ei tulla kokemaan,
vaikka tyollisyystilanne heikkeneekin edelleen joillakin toimialoilla kuten rakenta-
misessa.
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KUINKA PALJON KOROT LASKEVAT?

Tulevan suhdannekehityksen kannalta rahapolitiikka on avainroolissa. Sen
suunta on muuttumassa, mutta paljon ep&avarmuutta liittyy siihen, koska ja
kuinka paljon.

Tyypillisesti rahapolitiikan kiristdmisvaiheet ovat edenneet verkkaisemmin,
mutta ohjauskorkojen lasku on toteutettu ripeasti. Talla kertaa tilanne on ollut
sikéli erityislaatuinen, etta kiristdmisvaihe on ollut poikkeuksellisen nopea.
Akkijyrkasti nousseet korot ovat haastaneet niin yrityksia, valtioita kuin koti-
talouksiakin. Kun inflaatio kerran paé&si karkaamaan, oli keskuspankin pakko
reagoida tavalla, joka todennakdisesti oli liiankin jared. Keskuspankkiirin
ensisijainen tavoite oli valttda nopean inflaation kroonistuminen ja se haluttiin
tehdé taantumankin uhalla.

Europan keskuspankki EKP nosti ohjauskorkojaan syyskuussa, mutta sen
jalkeen siirryttiin tarkkailulinjalle. Inflaatio on hidastunut lupaavasti, mutta
toistaiseksi keskuspankkiirit ovat antaneet ymmartaa, etteivat toiveet ko-
ronlaskuista ole vield ajankohtaisia. Osin on kyse tietoisesta pyrkimyksesta
vaikuttaa tiukoilla puheilla markkinoihin, jotta pidemmat korot eivat painuisi
lian nopeasti laskuun.

Akkiji/\rkésti nousseet korot @
ovat haastaneet niin
rityksi, valtioita kuin
otitalouksiakin. P
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Vaikka inflaatio on hidastunut, ei viela ole varmuutta siité, etta keskuspankin ta-
voitteisiin tullaan padasemaan. Erityisesti palkkojen nousu tuo painetta tydvoima-
valtaisten palvelualojen hintoihin, mik& saattaa pitda euroalueen pohjainflaation
kohollaan. Toisaalta samaan aikaan heikkeneva suhdanne putsaa hintapaineita
taloudesta. Euroopassa kaydaan monilla keskeisilla aloilla palkkaneuvotteluja
kuluvan vuoden alussa, joten paljon tulee riippumaan siita, paastaankd neuvot-
teluissa maltillisiin ratkaisuihin, jotka mahdollistavat rahapolitiikan héllentamisen.

Todennakdisesti EKP joutuu seuraamaan vield joitakin kuukausia palkkojen
kehitystd ennen kuin se tekee ratkaisuja ohjauskorkojen suhteen. Kun korkojen
suunta kaantyy, saattaa prosessi olla kuitenkin riped, jos suhdannetilanne uhkaa
viilentya liikaa.

Euroopan keskuspankki laski finanssikriisin yhteydessa eri ohjauskorkoja 57
kertaa seitseman kuukauden jaksolla. Yhteensé leikkausta tuli ohjauskorosta riip-
puen 3—3,5 prosenttiyksikkda. Vuonna 2001 ohjauskorkoja leikattiin nelja kertaa
puolen vuoden jaksolla, mik& tarkoitti yhteenséa 1,5 prosenttiyksikon tiputusta.
Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin koronlaskujaksot ovat monesti olleet vield
rajumpia. Esimerkiksi finanssikriisin yhteydessa ohjauskorkoa laskettiin reilussa
vuodessa 5 prosenttiyksikkoa.

26



Asetelma on Atlantin toisella puolella samankaltainen, ja my&s Yhdysvaltojen
keskuspankilta Fedilta odotetaan ensimmaista ohjauskoron laskua. Tyypillisissa
veikkauksissa sellainen saattaisi olla edessa maaliskuussa. Inflaatio on hidastunut
lupaavasti myds Amerikassa, mutta tydmarkkinatilanne on edelleen kired, eika
varmuutta ole inflaation lopullisesta kuolemasta. Yhdysvalloissa rahapolitiikan
kiristaminen aloitettiin aikaisemmin, mutta tilanne eroaa euroalueesta siing, ettei
viime vuonna ollut tietoakaan taantumasta, vaan talous kasvoin lahes 2,5 pro-
sentin vuosivauhtia.

Parhaassa tapauksessa Yhdysvalloissa saadaan pehmea laskeutuminen, eli in-
flaatio palaa keskuspankin tavoitteeseen ilman, etté reaalitalouden taytyy karsia
taantumasta. Riskina on kuitenkin, etta vaikka inflaatio saadaan hetkellisesti ku-
riin, 1ahtee se myohemmin uudelleen nousuun. Tydmarkkinoilla ei ole merkittavaa
|6ysaa reservid, joten melko maltillinen kysynnan lisdys voi kuumentaa tilanteen
uudestaan. Historiallisesti ei ole ollut harvinaista, ettd lupaavasti hidastunut in-
flaatio on lahtenyt uudelleen nousuun.



SUOMESSA INFLAATIO LAHELLA
KESKUSPANKIN TAVOITETTA

Suomen virallinen Tilastokeskuksen julkistama inflaatio oli joulukuussa edelleen
3,6 prosenttia eli selvasti yli keskuspankin tavoitteen. Lukemaa ei silti kannata
nielaista pureskelematta. Suomessa kuluttajahintaindeksiin lasketaan mukaa lai-
nakannan keskikorkojen vaikutus, mik&d muodosti joulukuun inflaatiosta perati 2,7
prosenttiyksikkdé eli valtaosan. lIman sita hintojen nousu olisi painunut alle pro-
senttiin. Toisaalta s&hkon hintaindeksiin oli viime vuonna eksynyt laskentavirhe,
jota ei ole kaytannon syista korjattu takautuvasti, mika alentaa inflaatiolukemia.

Tasmallista tietoa suomalaisesta inflaatiosta ei siis juuri nyt ole mahdollista saa-
da, koska Tilastokeskus ei harmillisesti julkaise korjattua vertailutietoa. Todenna-
koisesti joulukuun oikea lukema ilman lainakorkoja olisi noin 1,5 prosenttia eli var-
sin matala. Nain mitattuna inflaatiotahti on jo tovin ollut selke&sti keskuspankin
tavoitetason alapuolella. Sinansa lainakorkojen liittamisessa osaksi hintaindeksia
ei ole kyse virheesta. Kaytanto ei kuitenkaan ole erityisen hyvé, jos tavoitteena
on mitata talouden hintapaineita tai miettia rahapolitiikan oikeaa mitoitusta.

Joulukuussa nahtiin edelleen kuukausitasolla kohtalaisen vauhdikasta hintojen
nousua, eli mybdskaan Suomen osalta ei voida pitda varmana, etta inflaatio on
pysyvasti saatu kuriin. Hintojen kuukausitason nousu ei kuitenkaan vaikuta kovin
laaja-alaiselta, vaan rajoittui joihinkin yksittaisiin hyddykkeisiin, kuten lentomat-
koihin ja séhkoon. Todennékoista on, etté viiledssd suhdannetilanteessa hintojen
nousu jaa jatkossa maltilliseksi, mahdollisesti jopa liian matalaksi.

Jos korot lahtevat kunnolla laskuun, saattavat ne kiskoa kotimaisen inflaatio-
mittarin deflaatiolukemiin. Siitdkaan ei sindnsé kannata hataantya. Aivan kuten
korkojen nousu ei suoraan kerro talouden hintapaineista, ei korkojen laskukaan
kerro todellisesta deflaatiosta, josta olisi syyta kovasti huolestua.

Erés kohtalaisen hyva inflaatiomittari on Eurostatin julkistama pohjainflaatio,
johon ei sisally energian hintoja, kuten séhkoé, eikéd korkomenoja. Kyseisesta
lukemasta puuttuvat myds prosessoimattomat elintarvikkeet, alkoholi, rahapelit
ja omistusasunnot. Talla mittarilla kotimainen inflaatio oli joulukuussa 2,7 pro-
senttia. Eli oltaisiin viel& jonkin matkan pa&ssa keskuspankin tavoitteesta, mutta
etenemassa silti lupaavaan suuntaan.
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Inflaatio etenee kohti tavoitetta

Suomi, yhdenmukaistettu pohjaninflaatio, % Lahde: Eurostat/
Keskuskaupoakamari

2002 2006 2010 2014 2018 2022 2024

Yhté lopullista vastausta kotimaiseen inflaatiotahtiin ei siis ole olemassa, koska
vastaus riippuu kaytetysta tilastosta ja eri mittareihin liittyy omat hyvat ja huonot
puolensa. Joka tapauksessa on selvad, ettéd hintojen nousutahti on hidastunut
voimakkaasti ja todennakdistéd on, ettd hidastuminen jatkuu, koska suhdanneti-
lanne on edelleen vaisu.

Taytyy toivoa, ettd muu euroalue seuraa peréssa kohti keskuspankin tavoite-
tasoa. Viime vuoden edetessd Suomesta on tullut yha selkedmmin EKP:n liian
kirean rahapolitiikan panttivanki. Tilanne on ollut erityisen tukala Suomessa,
jossa kotitalouksien asuntolainat on tyypillisesti kytketty vaihtuviin lainakorkoihin
ja talouden toimialarakenne painottuu korkoherkkiin toimialoihin, kuten rakenta-
miseen ja teollisuuteen. Ei ole kovin paljon liioittelua sanoa, etté juuri kiristynyt
rahapolitiikka on ajanut Suomen taantumaan ja olisi toivottavaa, ettd suunta
saataisiin kd&nnettyd mahdollisimman nopeasti.
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