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KOHTI PAREMPAA

Kauppakamarien lokakuun talouskyselyn mukaan yritysten nakemykset suhdan-
netilanteesta ovat kohentuneet. Yha on matkaa huippulukemiin, mutta arviot
ovat parantuneet kaikilla kyselyn osa-alueilla. Yritysten odotukset ovat aiempaa
korkeammalla niin liikevaihdon, tilauskantojen kuin henkilostdmaérien osalta.
Myds toteutunut liikevaihto on kehittynyt viime kuukausina paremmin kuin alku-
vuodesta.

Kuluvan vuoden mittaan on kotimaisessa talouskeskustelussa toisteltu analyysig,
jonka mukaan Suomen talous on suhdannekuopan pohjalla, mutta pian kasvu
kaynnistyy. Toistaiseksi myonteisesté kehityksesta silti on ollut niukasti merkkeja,
ja valilla usko on ollut koetuksella. Kauppakamarien lokakuun suhdannekysely

tukee tulkintaa siita, ettd nousu kuopan pohjalta on vihdoin alkanut.

Rakettimaista ei kasvu tule aluksi olemaan, ja sen edellytykset ovat edelleen osin
ristiriitaisia. Selkein positiivinen ajuri on muodostumassa rahapolitiikasta. Euro-
alueen ohjauskorkojen suunta vaihtui kesdkuussa, ja syksyn edetessa markkina-
korot ovat tulleet odotuksia vauhdikkaammin alas. Toki rahapolitiikan taysima&-
réinen vélittyminen reaalitalouteen vie aikaa. Muut kasvun ajurit ovat toistaiseksi
vahemman selkeitd. Palkansaajien ostovoima on kylla jo elpynyt, mutta samaan
aikaan tyollisyyden aleneminen on latistanut palkkasumman kehitysté, mika
vaikeuttaa kotimaisen kulutuksen nousua. My6s vientikysyntéd on toistaiseksi
kehittynyt vaatimattomasti, kun euroalueen teollisuustaantuma on pitkittynyt.
Odotuksissa silti on, ettd matalammat korot voitelevat myds vientia paremmin
likkeelle jatkossa.

Edelliseen vuoteen verrattuna liikevaihto oli lokakuun kauppakamarikyselys-
s& kasvanut 35 prosentilla vastaajista. Vastaava osuus oli toukokuussa alle 29
prosenttia, eli kesa ja syksy néyttaisivat sujuneet paremmin kuin alkuvuosi. Silti
edelleen oli likimain yhta paljon vastaajia, eli 34,4 prosenttia, joilla kuluvan vuo-
den kumulatiivinen liikevaihto on edellisvuotta alempana. Vain 22,6 prosenttia
vastaajista kuitenkin odottaa liikevaihtonsa laskevan seuraavan kuuden kuukau-
den aikana. Sitd parempia myynnin kasvuodotuksia on mitattu viimeksi touko-
kuussa 2023.

>>
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Tilauskantatilanne oli edelleen haasteellinen suurella osalla vastaajista. Vastaajis-
ta 40 prosenttia arvioi tilauskantansa vuodentakaista pienemméksi ja yhtéa suu-
reksi 36,5 prosenttia. Parempana tilannetta piti vain 23,4 prosenttia vastaajista.
Tilanne on silti parempi kuin toukokuussa. My6s odotukset tilauskannan tulevas-
ta kehityksesta ovat kohentuneet. Lokakuun kyselyssa 26,7 prosenttia vastaajista
ennakoi tilauskantansa kasvavan seuraavan kuuden kuukauden jaksolla. Laskua
odotti 22,3 prosenttia vastaajista. Loput ennakoivat tilanteen pysyvan muuttu-
mattomana.

Vastaajien omalla toimialallaan vallitsevia tunnelmia on vaikea edelleenkaén
kuvata riemukkaiksi, mutta tilanne on silti parempi kuin edeltavissa kyselyissa.
Optimistisiksi tunnelmia luonnehtivien vastaajien osuus oli noussut hieman yli 21
prosenttiin toukokuun 17,4 prosentista. Pessimistisiksi tai erittéin pessimistisiksi
tunnelmia luonnehtivien vastaajien osuus oli edelleen selvasti suurempi, 43,6
prosenttia. Lukema on silti parempi kuin edellisessé kyselyssa, jossa pessimisteja
oli 48 prosenttia. Laaja pessimismi on hallinnut talouskyselyja jo pitkdan. Nykyis-
t& parempia lukemia mitattiin viimeksi toukokuussa 2023, jolloin suhdannetun-
nelmat olivat hetkellisesti varovaisen optimistisia ennen kuin Suomen talouden

voimakas heikkenemisvaihe kaynnistyi.

Kannattavuutta koskevat odotukset ovat olleet paranevalla trendilla koko kuluvan
vuoden. Lokakuun kyselyssé vastaukset olivat ensimmaista kertaa likimain tasa-
painossa kannattavuuden paranemista ja heikkenevista odottavien valilla. Vuosi
sitten lokakuussa, kun suhdanne heikkeni jyrkéalla kulmakertoimella, kannatta-
vuuden heikkenemistéd ennakoivien vastaajien osuus oli melkein kaksinkertainen
verrattuna niihin, jotka odottivat kannattavuuden paranemista. Edelleen vaisuna
jatkuva kysyntétilanne latistaa yritysten kannattavuuden kehitysté toistaiseksi,
mutta tuotantokustannuksiin liittyvat paineet ovat hellittdneet selvasti.



VASTATUULI ON TYYNTYNYT

Talousvuosi 2024 on toistaiseksi ollut haasteellinen, mutta ehka silti jonkin verran
pelattya parempi. Ennakko-odotuksissa oli talouden supistumisen jatkuminen
alkuvuodesta, mutta hieman yllattaen bruttokansantuote kaantyi plussalle jo
vuoden ensimmaiselld neljanneksell4d. Edes laaja satamalakko ei muuttanut
asiaa. Valtavasti muita hyvia uutisia ei alkuvuoden talouskehityksesta silti [6ydy.
Odotuksia vahvemman startin jalkeen kasvu hyytyi jo kevaélla. Vuoden toisella
neljannekselld bruttokansantuote kasvoi vaatimattomat 0,1 prosenttia, ja vuo-
sitasolla oltiin edelleen 1,5 prosenttia pakkasella. Pitkdan odotettua mydnteista
suhdannek&annetta ei siis varsinaisesti kevaalla viela nahty, vaikka moni sité jo
toivoi. Vuoden 2022 kevaalla mitattuun edelliseen bruttokansantuotteen huip-
puun on yha pitka matka.

SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTTEEN KEHITYS
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Alaerien yksityiskohtaisempi tarkastelu paljastaa edelleen isoja heikkouksia alku-
vuoden talouskehityksesta. Vuoden toisella neljanneksella kysyntéerista kasvus-
sa olivat ainoastaan julkinen kulutus ja vienti, joka elpyi edellisen neljanneksen
lakoista. Sen sijaan yksityinen kulutus ja investoinnit supistuivat voimakkaasti.
Investointeja painoivat seka rakentaminen etta véahaiset teolliset investoinnit
koneisiin ja laitteisiin.

Yksityinen kulutus ei ole merkittavasti supistunut misséan vaiheessa noin kaksi ja
puoli vuotta jatkuneen heikon talousjakson aikana. Se on jonkinasteinen torjun-
tavoitto haastavassa suhdannetilanteessa. Kulutus ei kuitenkaan ole kasvanut
vuoden 2021 jalkeen. Jos bruttokansantuotteen ylivoimaisesti suurin alaeré ei
kasva, on vaikea nousta merkittavdmmin my&skaan koko talouden tasolla.

JULKINEN KULUTUS JA VIENTI KANNATTELIVAT
TALOUTTA KEVAALLA

Lahde: Tilastokeskus
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Kuluvaa talousvuotta on leimannut odottava tunnelma. Tuotannon voimakas
supistumisvaihe p&attyi alkuvuoteen. Suhdanne on tasaantunut, mutta selke&
kasvukaanne on antanut odottaa itsedén piinallisen pitk&dan. Pikkuhiljaa taloutta
vaivanneet vastatuulitekijat ovat silti vuoden edetessa alkaneet pddosin hellittaa,
ja syksyn edetessa odotukset kasvun alkamisesta ovat vahvistuneet. Jatkoa aja-
tellen nelja avainkysymys liittyvat kotitalouksien kulutuksen kasvun kaynnistymi-



seen, vientikysynnan vahvistumiseen, rakentamisen toimialan ahdingon taittumi-
seen ja euroalueen rahapolitiikkaan.

Selkein myodnteinen k&anne on nahty rahapolitiikassa, jonka suunta muuttui
euroalueella kesdkuussa konkreettisesti, kun keskuspankki laski ensimmaisen
kerran ohjauskorkojaan. Markkinakorot l&htivat samoihin aikoihin laskuun, ja lasku
on jatkunut syksylla odotettuakin ripeammin, kun sijoittajat ovat hinnoitelleen
enenevassé maarin tulevia uusia koronlaskuja. Viime syksyn huipputasoilta 12
kuukauden euriborkorko on laskenut noin 1,5 prosenttiyksikkéa. Suomen talous
on jo pitkda&n kéarsinyt meidan nakdkulmastamme kohtuuttoman kire&sta raha-
politiikasta. Siten korkotason aleneminen on loistouutinen. Euroalueen rahapo-
litikka on Suomen kannalta edelleen liian kireda, mutta ainakin tilanne etenee
oikeaan suuntaan.

Rahapolitiikan suunnanmuutos tuo helpotusta seka kotitalouksille etta yrityksille.
Vaikutus kotitalouksien kulutukseen tulee vauhdikkaammin. Suomen talous on
kérsinyt viimeiset pari vuotta velallisten kotitalouksien vaihtuvakorkoisen lainojen
synnyttamasta negatiivisesta kulutussokista. Ilmié on eurooppalaisittain poik-
keuksellinen. Nyt samat vaihtuvakorkoiset lainat toimivat toiseen suuntaan, mika
tulee lisddmaan merkittavasti kotitalouksien muuhun kulutukseen kaytettavissa
olevia keskimaéaraisia tuloja. Investointeihin korkojen lasku vaikuttaa selvasti
pidemmalla viiveelld, enimmékseen vasta ensi vuonna.

Kotitalouksien kulutuksen tulevaisuus on kohtalaisen valoisa my6s reaalipalkko-
jen nousun ansiosta. Kotimainen inflaatio on pitkdan ollut hidasta, ja reaalipal-
kat ovat asteittain elpymassa. Tilanne ei silti ole suoraviivainen, koska kiristyva
finanssipolitiikka ja tyollisyyden vaisu kehitys jarruttavat toistaiseksi kulutus-
vetoista elpymisté. Yksityisen kulutuksen kasvu eteneekin toistaiseksi melko
verkkaisesti.

Rakentamisen osalta kasvun edellytykset ovat edelleen hauraita, mutta brutto-
kansantuotetta tukee jo sekin, ettd supistuminen on paattynyt. Suomen heikon
talouskehityksen keskeinen syy on erityisesti vime vuonna ollut rakennusinves-
tointien raju tiputus. Toistaiseksi edetaén lahinna vaakasuunnassa, mutta ensi
vuoden kuluessa voidaan odottaa niiltékin osin kasvun kaynnistyvan pikkuhiljaa.
Painopiste on silti todennakdisesti vuoden toisella puoliskolla, eli rakentaminen
kaynnistyy kasvun moottoreista hitaimmin.

Viimeinen tarked elementti on vientikysynta. Viennin osalta on jo pitkdan odo-
tettu myonteisia uutisia kansainvélisesta taloudesta. Alkuvuosi on ollut pa&gosin

pettymys erityisesti Saksan ja muun euroalueen vaikeuksien takia. My&s vienti-
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kysynnan osalta on silti lupa odottaa paranemista jatkossa, kun korkojen lasku
eri puolilla maailmaa vauhdittaa Suomen viennin kannalta keskeisten investointi-
hyddykkeiden ja teollisuuden valituotteiden kysyntaa.

Kasvuajurien kokonaisuus on edelleen osin ristiriitainen, ja eri tekijat elpyvat eri
tahtia. Lahtdkohdat n&yttavat silti pitkasta aikaa kohtalaisen lupaavilta. Riskeja
ennakoitua huonommasta kehityksesta |6ytyy, muun muassa geopolitiikan takia,
mutta juuri nyt nayttaé silté, etta talouden vastatuulitekijat kdantyvat jatkossa as-

teittain kasvua tukeviksi myotatuulitekijoiksi, ja elpyminen paésee kaynnistymaan.



MYYNTIODOTUKSET
NOUSUTRENDILLA

Liikevaihdon kehitystéd koskevat odotukset ovat jatkaneet hidasta mutta varmaa
elpymistdan viime syksyn heikoista lukemista. Jokainen uusi kysely on kertonut,
etté yritysten luottamus myynnin vahvistumiseen on hieman aiempaa parempi.
Tuoreessa kauppakamarien kyselyssa 18ytyi selvasti enemman niita vastaajia,
jotka uskoivat myynnin paranemiseen kuin niita, jotka pelkasivat liikevaihdon

laskua.

Odotukset liikevaihdon kasvusta seuraavan 6 kuukauden aikana
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Tan& vuonna liikevaihndon kasvu on toistaiseksi ollut 1&ahinna palvelualojen varas-
sa. Palvelualoilla kuluvan vuoden liikevaihto on kasvanut yli 44 prosentilla vastaa-
jista ja laskenut alle 24 prosentilla vastaajista. Muilla toimialoilla toutunut kehitys
on ollut haasteellisempaa, ja liikevaihdon lasku on ollut edelleen yleisté.

Liikevaihdon kasvuodotukset ovat kuitenkin selvasti tasapainoisempia eri toi-
mialojen valilla. Rakentamista lukuun ottamatta kaikilla toimialoilla vahemmistd
vastaajista ennakoi liikkevaihtonsa supistumista seuraavan kuuden kuukauden jak-
solla. Palveluissa vajaat 35 prosenttia vastaajista odottaa liikevaihtonsa kasvavan
ja 18,4 prosenttia laskevan. Kaupassa kasvua odotaa 29,4 prosenttia ja laskua
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23,5 prosenttia. Vastaavat lukemat teollisuudelle olivat 26 prosenttia ja 23,3 pro-
senttia. Rakentamisessa liikevaihdon kasvua odottaa kuitenkin toistaiseksi vain
hieman yli 15 prosenttia vastaajista ja lahes 43 prosenttia ennakoi liikkevaihdon
supistumisen jatkuvan edelleen.

Yritysten tuotantoa rajoittavissa tekijoissa ei ole néhty suuria muutoksia kuluvan
vuoden aikana. Jo pidempaén ylivoimaisesti merkittavin tuotantoa rajoittava
tekija on ollut heikko kysyntétilanne. L&hes 55 prosenttia vastaajista oli edelleen
sitd mieltd, etté riittamaton kysynta rajoittaa heidan yrityksensa tuotantoa. Sel-
vasti vanhemmissa suhdannekyselyissa jopa tarkeimpané haasteena on pidetty
pulaa osaavasta tydvoimasta. Tyévoimapula jaé kuitenkin talla hetkella kauas
kysyntahaasteiden taakse, vaikka edelleen vajaa neljadnnes vastaajista kertoo
karsivansa ammattitaitoisen tyévoiman puutteesta.

Raaka-aineiden ja komponenttien hintojen nousu tai saatavuusongelmat ovat
painuneet yha selkedmmin taka-alalle tuotannon esteind. Hintojen noususta karsi
16,6 prosenttia vastaajista, kun vastaava osuus oli vuoden 2022 maaliskuussa yli
40 prosenttia. Materiaalien toimitusvaikeuksista k&rsi uusimmassa kyselyssa enéa
alle 4 prosenttia vastaajista. Sen sijaan rahoitukset saatavuuteen littyvéat haas-
teet ovat jatkaneet yleistymista. Lokakuun kyselyssa 15,6 prosenttia vastaajista
sanoi rahoituksen saatavuuden olevan tuotannon esteena. Vaikka valtaosalla yri-
tyksista ei ole vaikeuksia rahoituksen kanssa, on lukema korkeampi kuin miss&an
aikaisemmista kyselyista.

Yrityksemme toimintaa rajoittaa téalla hetkella
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Toimialoista kysyntatilanne on selvasti valoisin palveluissa. Palvelualoilla tyévoi-
mapula on jonkin verran muita toimialoja suurempaa, mutta siellakin vain 28,7
prosenttia nimesi tydvoiman puutteen tuotannon rajoitteeksi. Palvelualoilla oli
paljon, 28,3 prosenttia, niitakin vastaajia, jotka olivat sitd mielta, ettei heilla edes
ole talla hetkella merkittavia rajoitteita. Sen sijaan rakentamisessa 75 prosenttia
ja teollisuudessa 66,7 prosenttia vastaajista karsi edelleen heikosta kysynnéssa.

Tuotannon haasteet ovat my&s tyypillisesti erilaisia eri kokoisissa yrityksis-

s&. Heikko kysyntatilanne vaivaa erityisesti suurempia yrityksié, jotka paaosin
toimivat muualla kuin palvelualoilla. Sen sijaan tydvoimapulasta karsitaén isoissa
yrityksissa harvemmin. Rahoituksen saatavuuteen liittyvat haasteet ovat puoles-
taa tyypillisempia pienissa kuin suurissa yrityksissa.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvan
seuraavan 6 kuukauden aikana
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Yritysten keskim&aréiset kannattavuusnakymét ovat parantuneet johdonmukai-
sesti kysely kyselylta. Lokakuun kyselyssa tilanne on jokseenkin tasapainossa
kannattavuuden paranemista ja heikkenemista ennakoivien vastaajien valilla. Hui-
kean hyvana ei tilannetta voi edelleenkaan pitda. Tosin saattaa olla, etta yritys-
vastaajilla on kroonista taipumusta varovaisuuteen arvioissaan. Raaka-aineiden
hintapaineet ja saatavusongelmat ovat hellittdneet, mutta heikko kysyntéatilanne
estda kannattavuuden selkeda paranemista. Kehityksen suunta on silti hyvaa.
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Toimialoittaiset kannattavuusodotukset ovat rakentamista lukuunottamatta
melko 1ahellé toisiaan. Rakentamisessakin tilanne on jonkin verran parempi kuin
alkuvuodesta, mutta edelleen lahes 47 prosenttia vastaajista ennakoi kannat-
tavuutensa heikkenevéan. Eniten tilanne on parantunut kaupan toimialalla. Vie-

la toukokuussa 41,4 prosenttia kaupan vastaajista ennakoi kannattavuutensa
heikkenevan. Nyt osuus oli 31,4 prosenttia. Samalla kannattavuuden paranemista
odottavien vastaajien osuus oli noussut 23 prosentista 31,4 prosenttiin.

Kannattavuusodotusten selva paraneminen kaupassa on jopa hieman yllattavaa,
koska palveluiden ohella kaupan toimiala kérsii elintarvikkeiden kauppaa lukuun
ottamatta syyskuun alusta nousseesta yleisesta arvonlisdverokannasta. Arvon-
lisdveron nousu koskee esimerkiksi kodinkoneita, huonekauluja, polttoaineita ja
vaatteita. Edelleen haasteellisena jatkuvassa kysyntéatilanteessa kaikki yritykset
tuskin voivat siirtaé korotusta kokonaisuudessaan myyntihintoihin.



EUROALUEEN TEOLLISUUS-
TAANTUMA ISTUU TIUKASSA

Euroalueen bruttokansantuotteen kehitys on vauhdittunut alkuvuodesta kohta-
laisesti. Suomen kannalta valitettavasti kasvu on nojannut palveluiden varaan,
eiké teollisuuden tilanne ole elpynyt odotusten mukaisesti. Teollisuuden osto-
paallikkdindeksit ovat pysyneet sitkeésti kasvua ennakoivan 50 pisteen rajan
alapuolella ilman minka&nlaista merkkia paranemisesta. Teollisuuden suhdan-
nekehitys on ollut erityisen vaisua Saksassa, jossa kamppaillaan kohonneiden
energiahintojen ja autoteollisuuden vaikeuksien kanssa.

Syyskuussa myods euroalueen palveluiden ostopéallikkdindeksi heikentyi, mika
luo jonkinlaista laajempaakin varjoa euroalueen tulevan talouskehityksen ylle.
Lahtokohtaisesti ekonomistien ennusteissa odotetaan silti edelleen euroalueen
talouden jatkavan elpymist4, ja teollisuudenkin p&asevéan jatkossa paremmin
mukaan kasvuun.

Teollisuuden ostopaillikkdindeksi ei ennakoi nopeaa nostetta
Suomen viennille

Palvelut

Teollisuus

Lahde: IHS Markit, Macrobond

2021 2022 2023 2024

Muutenkaan maailmantalous ei toistaiseksi ole tuonut toivottua helpotusta
Suomen vientikysynnélle. Kiinan talous toki kasvaa edelleen, muttei takavuosien
tahtiin. Kiinan talous on karsinyt pidempaén seka vientikysynnan heikkoudesta
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etté kotimaisista haasteista liittyen kiinteistémarkkinoihin ja kotitalouksien varo-
vaiseen kulutukseen. Viime kuukausina myds Suomelle térkean vientikumppanin
Yhdysvaltojen taloudesta on kantautunut merkkeja suhdanteen heikkenemisesta.
Erityisen dramaattinen ei tilanne silti ole, ja talouden kasvu jatkuu Yhdysvalloissa,
vaikkakin aiempaa hitaammin.

Rahoitusmarkkinoilla on ajoittain spekuloitu Yhdysvaltojen mahdollisella taan-
tumalla, mutta sellaisen todenn&koisyys vaikuttaa toistaiseksi pienelta. Korko-
jen lasku kaynnistettiin syyskuussa myds Yhdysvalloissa, mika tulee tukemaan
jatkossa kasvua, ja sitd kautta myds Suomen vientia. Vaikka tyottomyys on
Yhdysvalloissakin noussut jonkin verran, on tydémarkkinatilanne edelleen vahva.
Tyottémyyden nousun ohella on tyévoima kasvanut, minka ansiosta tyollisyyske-
hitys on pysynyt hyvana. Jonkinasteinen talouden tahdin hidastuminen on myos
tarpeen, jotta inflaatio saadaan lopullisesti kuriin.

Kuluvan vuoden vienti verrattuna edelliseen vuoteen
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Lokakuun Kauppakamarikyselyssd muutokset kuluvan vuoden vientia koskevissa
arvioissa ovat myonteisia, joskin melko vahaisia. Edelleen ollaan heikommassa
tilanteessa kuin vuoden alussa ennen tietoa vientid haitanneista satamalakoista.
Teollisuusyrityksissa karsitadn myos edelleen laajasti heikoista tilauskannoista.
Tilanne on silti parantunut suhteessa aikaisempaan
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Teollisuuden toimiala: tilauskanta nyt verrattuna vuoden
takaiseen
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Teollisuuden toimialoilla tilauskantatilanne jatkuu haasteellisena. Alle neljasosa
vastaajista arvioi oman tilauskantansa olevan talla hetkella suurempi kuin vuosi
sitten vastaavaan aikaan. Tilanne on silti asteittain parantunut vuoden edetes-
s&. Toki monessa tapauksessa myds vuodentakainen tilauskantatilanne oli jo
haasteellinen. Julkisuuteen on viime aikoina raportoitu muutamista isoista uusista
tilauksista. Yksittaisten yritysten suuret tilaukset ovat hieno uutinen, mutta ne
eivat viela tarkoita sita, ettd keskimé&aréinen tilanne olisi teollisuudessa tilauskan-
tojen osalta normalisoitunut.

Odotukset tilauskantojen kehityksesta ovat parantuneet jonkin verran touko-
kuuhun verrattuna. Synkimmat vaiheet koettiin viime syksyn4, jolloin teollisuu-
den suhdannetilanne oli rajussa syoksyssé. Sen jalkeen muutokset ovat olleet
vahaisempid. Lokakuun kyselyssé oli kuitenkin selvasti enemman vastaajia, jotka
ennakoivat tilauskantansa paranevan seuraavan kuuden kuukauden jaksolla kuin
niitd, jotka odottivat lisda heikkenemista. Tuoreessa kyselyssa vain 21,5 pro-
senttia vastaajista ennakoi tilauskantansa laskua. Valtaosa odotti nykytilanteen
jatkuvan, mutta kasvuakin odotettiin jo 25,5 prosentissa yrityksista.
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Teollisuuden yritykset: odotus tilauskannan kehityksesta
seuraavan 6 kuukauden aikana
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KOTITALOUDET EIVAT VIELA
LUOTA SUHDANNEKAANTEESEEN

Kuluttajaluottamus on elpynyt synkimmista lukemista, mutta edelleen on pitka
matka keskimé&araiseen, riemusta puhumattakaan. Luottamus on heikkoa seka
oman talouden ettd Suomen makrotalouden kehitykseen. Pelko omakohtaisesta
tyottémyydesta on ollut viimevuosina korkeammalla ainoastaan koronapande-
mian yhteydessé vuonna 2020.

Pelko oman tydpaikan sailymisesta lisaantynyt
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Kaikki kuluttajaluottamuksen komponentit olivat syyskuussa tavanomaista hei-
kompia, ja tilanne hieman yllattden heikkeni edellisestad kuukaudesta. Vaikuttaa
silta, etta kotitaloudet tarvitsevat viela lisda todisteita talouden myonteisesta
suhdannekaanteesté. Ekonomistien nousujohteiset ennusteet eivat lammité, jos
tyottémyyden uhka on koholla, ja maailmantaloudesta kantautuu ristiriitaisia
uutisia.

Odotukset isommista hankinnoista, kuten kestokulutustavaroiden ja asunnoista,
ovat edelleen alhaisella tasolla. Heikko kuluttajaluottamus muodostaakin ilmei-
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sen haasteen kotimaisen kulutuskysynnan varaan rakentuvalle elpymiselle, jonka
pitéisi toimia jatkossa keskeisenad kasvun moottorina. On silti kaikki syy uskoa,
ettd kotitalouksien apeat tunnelmat piristyvat jatkossa. Jo korkojen aleneminen
yksindan auttaa paljon, silla rahapolitiikka vélittyy Suomessa velallisten kotitalo-
uksien kukkaroihin varsin nopeasti vaihtuvakorkoisten lainojen kautta. Samaan
aikaan inflaation hidastuminen tukee palkkojen ostovoimaa. Edelleen tilanne on
silti ristiriitainen tyottomyyden nousun ja kiristyneen finanssipolitiikan takia. Kovin
korkealle kuluttajaluottamus ei kipua ennen kuin talouden tuotanto on paassyt
selkeasti kasvuun.

YLEISTUNNELMA PARANTUNUT
KAIKILLA PAATOIMIALOILLA

Vaikka yritysten tunnelmat ovat edelleen melko pessimistisia, on tilanne parantu-
nut kaikilla toimialoilla verrattuna edelliseen toukokuussa julkistettuun kyselyyn.
Pessimististen vastaajien osuus oli odotetusti edelleen korkein rakentamisessa,
mutta siellékin tilanne helpottanut jonkin verran. Rakentamisessa pessimististen
vastaajien osuus oli vuosi sitten vastaavaan aikaan 81 prosenttia. Nyt osuus oli
66 prosenttia. Tuoreessa kyselyssa rakentamisen toimialan optimististen vastaaji-
en osuus oli kirinyt jopa hieman korkeammalle kuin kaupan toimialalla. Teollisuu-
dessa pessimististen vastaajien osuus oli laskenut toukokuun 52 prosentista noin
44 prosenttiin. Palvelualoilla tunnelmat olivat edelleen mydnteisimmat. Palveluis-
sa pessimististen vastaajien osuus oli laskenut toukokuun 40 prosentista uudessa

kyselyssé 34,5 prosenttiin.

Kaikilla toimialoilla on edelleen haasteita. Kotitalouksien ostovoima on vasta
asteittain palautumassa, mika tarkoittaa kysynnan vaimeutta palveluissa ja kau-
passa. Molemmat toimialat karsivat myds syyskuun alussa voimaan astuneesta
tuntuvasta yleisen arvonlisdverokannan korotuksesta. Vaikka rakentamisessa
pahin suhdanteen heikkenemisvaihe on paattynyt, ei nopeaa nousua ole viela
nakopiirissa, ja rakennuslupien heikko kehitys ei ennakoi nopeaa kaannetta. Toi-
miala karsii edelleen kohonneista kustannuksista ja suhdannetilanteeseen néh-
den lilan runsaasta uusien asuntojen tarjonnasta. Laskeva korkotaso tuo jatkossa
helpotusta asuntomarkkinoille ja rakentamiseen, mutta rahapolitiikan valittymi-
seen vie aikaa. Teollisuuden tilanteen selkea piristyminen lokakuun kyselyssa oli
jopa yllattavan voimakasta, kun ottaa huomioon, miten heikkona vientikysynta
euroalueelta jatkuu edelleen.
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Tunnelmia eri toimialoilta
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Kuluvan vuoden aikana on saatu kuulla valitettavan paljon huonoja uutisia yri-
tysten konkursseista. Konkurssimaéarat ovat nousseet 2000-luvun korkeimpiin
lukemiin, vaikka 1990-luvun alkuvuosien tasoista ollaankin kaukana. Osin taus-
talla on koronapandemian aikaisen patouman purkautuminen ja pitk&dan jatkunut
nollakorkopolitiikka, joka on saattanut tekohengitta& epaterveitékin yrityksia.
Paaosin on silti kyse heikosta suhdanteesta.

Lokakuun kyselyn yhteydessa tiedusteltiin yritysten arvioita omasta konkurssiris-
kista. Konkurssiriski oli odotetusti tyypillisimmin koholla rakentamisen toimialalla,
vaikka toimialakohtaiset erot ovat kohtalaisen pienié. Kaikilla toimialoilla on mel-
ko paljon yrityksia, joissa arvioidaan riskin olevan aikanakin hieman koholla. Vain
pieni osa vastaajista arvioi silti konkurssiriskinsa olevan merkittavasti koholla.
Suurin osuus on hieman yllattaen teollisuudessa, 4,2 prosenttia. Konkurssiriskit
painottuivat myos tyypillisesti pienempiin yrityksiin.

Edellisen kerran yritysten konkurssiriskia tiedusteltiiin syykuussa 2022, jolloin
yritykset kamppailivat raaka-aineiden hintojen nousun, komponenttien saata-
vuusongelmien ja Vendjan hyokkayssotaan liittyvien uusien pakotteiden kanssa.
Erot tuloksissa eivat ole valtavia, mutta silloin hieman nykyista suurempikin osuus
vastaajista kertoi konkurssiriskins& olevan koholla. V&hintdan hieman konkurssi-
riski oli kohonnut silloin 22,5 prosentilla vastaajista, kun vastaava osuus oli nyt
19,6 prosenttia.
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ONKO TYOLLISYYDEN LASKU
PAATTYNYT?

Kuten arvata saattaa, Suomen talouden vaikeudet ovat heikenténeet tyéllisyyt-
t4 ja nostaneet tyottomyytté. Perinteinen 15—64-vuotiaiden tyollisyystrendi oli
elokuussa 72,1 prosenttia. Lukema on tullut vuoden 2022 huipputasoilta alas yli

2 prosenttiyksikkda, mika ei ole aivan vahan. Edelleen voidaan silti sanoa, etta
tilanne voisi olla huonompikin, silla tyéllisyysaste on tiputuksesta huolimatta yha
historiallisesti korkealla tasolla. Tyollisyytta on tukenut seka kohtalaisen korkea
tydvoimaan osallistuminen ettéd edelleen poikkeuksellisen hyvélla tasolla pysytel-
lyt maahanmuuton taso.

Tyollisyys reagoi suhdannekaanteisiin tyypillisesti kohtalaisen pitkalla viiveel-

la. Nopeimmillaankin puhutaan useista kuukausista. Koska Suomen talouden
myo&nteinen suhdanneka&nne on vasta kasilla, olisi itse asiassa odotettavaa, etta
tyollisyyden lasku jatkuisi edelleen loppuvuodesta. Joitakin positiivisia merkkeja
on silti jo havaittavissa.

Tyottémyysasteen trendi oli elokuussa 8,3 prosenttia. Nousua vuoden 2022
kevaan jalkeen on tullut noin 2 prosenttiyksikkda. Nykyista ylempana on viimek-
si oltu vuoden 2018 alussa, eli lukema on viime vuosiin verrattuna kohtalaisen
korkea, vaikka se toki kalpenee pidemman aikavalin vertailussa. Takavuosina
Suomen tydttomyysaste oli kroonisesti nykyista korkeammissa lukemissa. Vallit-
seva tilanne, jossa vallitsee samaan aikaan seka korkea tyollisyysaste ettd melko
korkea tyottomyysaste, on silti poikkeuksellinen.

Myénteista on, ettéd tydttomyysaste on viime kuukausina edennyt 1&hinna vaa-
kasuunnassa. Tulos on kohtalainen, kun huomioidaan talouden kokonaistuotan-
non heikko kehitys. Eli onko tydmarkkinatilanteen heikentyminen jo paattynyt
vai tuleeko tydttdmyyden nousu vield jatkumaan |&hikuukausina? Tyollisyyske-
hitys on keskeisessa roolissa my&s siing, miten ripeasti yksityinen kulutus elpyy
piristdm&an Suomen taloutta, koska se ratkaisevasti vaikuttaa palkkasumman
kasvuun, joka muodostaa yksityisen kulutuksen perustan.

Tulevan tyollisyyskehityksen arvioimista ovat vaikeuttaneet vime kuukausina
ongelmat ty6- ja elinkeinoministerién avoimia tydpaikkoja koskevissa tilastoissa.
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Niiden kautta saadaan yleenséd nopeaa tietoa tydvoiman kysyntatilanteesta. Vii-
me kuukausina tilastoidut avoimet tydpaikat ovat olleet voimakkaassa laskussa,
mika viittaisi siihen, etté lisda vaikeuksia on edessé. Tilasto saattaa kuitenkin lii-
oitella synkkyyttd, koska iimeisesti osa avoimena olevista tydpaikoista on jaanyt
tilastoimatta. Tilastokeskuksen julkaisema tydpaikkatilasto ei ole yhta murheel-
linen, mutta sen haasteena on pitka julkaisuviive. Tilastokeskus on toistaiseksi
kertonut avoimia tydpaikkoja koskevia tietoja vasta vuoden toiselta neljanneksel-
t4, joten niiden perusteella on vaikeampi arvioida tyollisyyskehityksen tamanhet-
kista ja tulevaa suuntaa.

Miten tyontekijéidenne méaara kehittyy seuraavan 6 kuukauden
aikana?
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Lokakuun kauppakamarikyselyssé yritysten omat odotukset henkildstoméaaransa
kehityksesté olivat kohtalaisen myodnteisia. Kuten tavallista, enemmistd vastaajista
ennakoi henkildstomaaransa pysyvén ennallaan. Vastaajista reilut 21 prosenttia
ennakoi kuitenkin henkilostémaaransa kasvua. Laskua odotti 17,2 prosenttia vas-
taajista, eli kohtalaisen selvasti pienempi osuus. Muutokset suhteessa toukokuun
kyselyyn ovat my6nteisia, joskaan eivat erityisen suuria.

Tyollisyyden laskun ennakoidaan edelleen jatkuvan rakentamisessa. Kaikilla
muilla toimialaloilla on suurempi osuus niité vastaajia, jotka ennakoivat henki-
|6stomadransa nousevan. Vahvimmat kasvuodotukset [6ytyivat teollisuudesta.
Palvelualat tulivat kakkosena.
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VIHDOIN HELPOTUSTA
KORKOPIINAAN

Keskuspankkien korkopolitiikkkaa koskevat odotukset ovat heittelehtineet vii-
meisen vuoden aikana rajusti inflaatio-odotusten mukaan. Viime vuosi paattyi
toiveikkaissa merkeissg, ja odotuksissa oli nopea korkojen aleneminen vuoden
2024 aikana. Markkinaodotukset heilahtivat alkuvuodesta toiseen suuntaan, kun
erityisesti palveluiden inflaatio osoittautua toivottua sitkeamméksi.

Loppukeséasta nékdala taas muuttui, ja korkomarkkinat ryhtyivat hinnoittelemaan
ripedé korkotason alenemista. Talla kertaa erona on se, ettei ole enéa kyse
pelkistd puheista, vaan keskuspankit ovat konkreettisesti aloittaneet ohjaus-
korkojen leikkaamisen molemmilla puolilla Atlanttia. Euroopan keskuspankki on
toistaiseksi tehnyt kaksi 25 korkopisteen leikkausta ja Fed puolestaan yhden 50
korkopisteen muutoksen. On selvaa, ettd molemmat keskuspankit suunnittelevat
jatkavansa ohjauskorkojen alentamista, ellei vastaan tule ikavia yllatyksia inflaa-
tion osalta. Talla hetkelld nayttda todennakdiselta, ettd Euroopan keskuspankki
laskee ohjauskorkojaan uudelleen jo lokakuussa. Vield muutama viikko sitten
hyvin harva odotti sellaista.

Markkinakorot ennakoivat ripeda ohjauskorkojen laskua
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KOTIMAINEN INFLAATIO
KIIHTYY TILAPAISESTI

Suomen virallinen Tilastokeskuksen julkistama inflaatio palasi elokuussa siina
mielessé vakaalle pohjalle, etta sahkon hintaindeksiin vuoden ajan liittyneen
laskentavirheen vaikutus poistui. Samalla inflaatio kiihtyi hieman ja paatyi 1,2
prosenttiin. Kyse ei ole silti hintapaineiden kiihtymisesta, vaan teknisesta korjauk-
sesta. Kuukausitasolla hinnat keskimaaérin laskivat, mik& kertoo osaltaan siita, etta
minkaanlaista ylikuumenemisesta johtuvaa hintojen nousupainetta ei Suomessa
tosiaankaan ole. Sellainen olisikin hammaéstyttavaa ottaen huomioon pitkaan
jatkuneen heikon suhdannejakson.

Jatkossa myos syyskuun alusta voimaan tullut arvonlisaveron korotus tulee kiih-
dyttamaan inflaatiota, tosin Eurostatin julkaisemien ennakkotietojen perusteella
vaikutus nayttaisi jaavan maltilliseksi. Eurostatin yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin mukaan hinnat nousivat Suomessa syyskuussa kuukausitasolla 0,3
prosenttia.

Osa veromuutoksen tuomasta hintojen korotuksista saattaa olla viela tulossa
my&hemmin, mutta sekaén ei kerro todellisesta pidempiaikaisesta hintapai-
neiden kasvusta. Pienikin inflaation kiihtyminen totta kai leikkaa kotitalouksien
ostovoimaa jossain maarin ja laittaa siten kapuloita rattaisiin kotimaisen kulu-
tuksen vauhdittumiselle. Saattaa tosin olla, etta tana syksyna arvonlisdveron
nousun hintoihin tuoma noste johtaa jatkossa tuotteiden ja palveluiden hinto-
jen vahaisempiin korotuksiin kuin muuten olisi tehty. Toisin kuin julkisuudessa
tunnutaan yleensa olettavan, ei ole mitaan syyta ajatella, ettd koko verokannan
nousu siirtyisi kuluttajan maksettavaksi. Osan noususta kuittaavat myos yritykset
alentuneina katteina. Tilanne epailematté vaihtelee yrityksittain ja vaikutukset
saattavat olla erilaisia lyhyella ja pidemmalla aikavalilla.

Ensi vuonna Suomen inflaatio todennakdisesti hiipuu varsin maltillisiin lukemiin.
Kotimaista inflaatiomittaria viime vuosina kiihdyttanyt korkojen nousu tulee
jatkossa kdantymaan krooniseksi jarrutekijaksi, joka hidastaa inflaatiota, kun lai-
nakannan keskikorko asteittain alenee. Viime vuosina Tilastokeskuksen julkista-
mat inflaatiolukemat ovat olleet selvasti korkeampia kuin Eurostatin tilastot, joissa
lainakorot eivat ole mukana. Jatkossa asetelma kaéantyy painvastaiseksi.
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Tilastokeskuksen ja Eurostatin julkaisemien inflaatiolukujen
erotus, %-yksikk6a
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Inflaation pysyminen kurissa on erés keskeisia tekijoita kotitalouksien ostovoi-

man elpymisessa, josta odotetaan kulutuksen vauhdittajaa jatkossa. Hintatason
keskiméaarainen kuukausimuutos on ollut viime aikoina pa&osin hyvin hidasta tai
jopa negatiivista, eli minkaanlaisia merkkeja hintapaineista ei ole nahtévissa. On
epatodenndkoista, etta sellaisia ndhdaankaan, kun suhdannetilanne on hutera.

Sen sijaan palkkasumman kehitys on jatkunut heikkona, mika luo edelleen varjoa
ostovoiman kehitykselle reaalipalkkojen noususta huolimatta. Tydllisyyden lasku
heijastuu luonnollisesti palkkasummaan. Viimeistaan ensi vuonna palkkasumman
kasvun pitaisi vauhdittua, jos syksyn suhdannek&anne toteutuu ennakoidusti,
miké& johtaa tyollisyyden selkeddn paranemiseen vuonna 2025. Jonkin verran
kulutuksen kasvua kuitenkin rajoittaa muu finanssipoliittinen kiristys, joka pa&osin
vaikuttaa ensi vuonna. Juuri nyt nayttaa kuitenkin silté, etta kiristysten suhdan-
nepoliittinen ajoitus osuu kohtalaisen hyvin, kun talous on muuten kasvussa.
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Hintakehitys verkkaista — Suomi, kuluttajahintaindeksi,
3 kuukauden liukuva muutosprosentti
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