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ALKU ON VAIKEIN

Kauppakamarien tuore tammikuun talouskysely kertoo tarinaa kotimaisen suh-
danteen asteittaisesta paranemisesta. Kehitys on pa&osin myénteista, mutta ko-
konaisuus on jossain maérin ristiriitainen, mika on tyypillistd suhdannekaanteille.
Odotukset tilauskantojen ja liikevaihdon kehityksesté ovat vahvistuneet. Toisaalta
yritysten yleiset tunnelmat ovat muuttuneet talven pimeydesséa jopa aiempaa
pessimistisemmiksi. Vaikuttaa silta, etta pitkdan jatkunut heikko suhdannejakso
alkaa vieda osalta yritysvastaajista uskoa asteittain paranevasta suhdannetilan-
teesta huolimatta.

Edellytykset suhdanteen paranemiselle ovat jatkaneet vahvistumista, mutta
kehitys on ollut toivottua hitaampaa. Suhdanteen heikkenemisvaihe on kauka-
na takana, se paéattyi vime vuoden alkuun. Tilastollisesti kokonaistuotanto ol
vuonna 2024 loivassa kasvussa, mutta tunnelma ei tuonut mieleen nousukautta,
kun tydttomyyden nousu jatkui ja kotimainen kulutus supistui edelleen. Kipuami-
nen ylds suhdannekuopan pohjalta on osoittautunut vaikeaksi. Myds ulkomai-
nen kysyntaymparisto jai viime vuonna pettymykseksi euroalueen teollisuuden
haasteiden pitkittymisen takia.

Vuosi 2025 alkoi tutuissa merkeissa. Suomen talous on edelleen matalasuhdan-
teessa. Odotukset kasvun vauhdittumiselle ovat silti vahvistuneet. Tammikuun
kauppakamarikyselyn perusteella tilanne nayttéda aiempaa valoisammalta, mutta
toistaiseksi ei voida puhua merkittavasta muutoksesta talouden “suursaatilassa”.
Siin& missé selkeissa nousu- tai laskujaksoissa kaikki talouden mittarit osoittavat
samaan suuntaan, on tilanne suhdannek&anteisséa sekavampi, ja tulkinnan teke-
minen vaatii tasapainoilua.

Mydnteista tammikuun kyselyssé oli se, ettd odotukset liikevaihdon kehitykses-
t& olivat jatkaneet edelleen nousevalla trendilla. Vaikka muutos ei ole valtava
verrattuna lokakuuhun, on kasilla jo neljas perakkéinen kysely, jossa liikkevaihdon
kehitysta koskevat odotukset paranivat. Tammikuun kyselyssa 31,4 prosenttia
vastaajista odotti liikevaihtonsa kasvan seuraan puolen vuoden jaksolla. Lahes
puolet vastaajista arvioi liikevaihtonsa pysyvan ennallaan. Laskua odotti enda
selva véahemmistd eli 19,3 prosenttia vastaajista.

>>
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Keskimé&aréinen tilauskantatilanne oli yha vaikea tammikuussa. Tilanne on silti
kohentunut hieman lokakuusta. Vastaajista 35,6 prosenttia arvioi tilauskantansa
vuodentakaista pienemmaksi. Lokakuussa vastaava lukema oli viel& yli 40 pro-
senttia. Yht& suurena tilauskantaansa piti tammikuun kyselyssa jonkin verran alle
41 prosenttia vastaajista. Toistaiseksi parempana tilannetta piti vain 23,6 prosent-
tia vastaajista. Paremmaksi vallitsevan tilanteen arvioivien vastaajien osuus ei
oleellisesti kasvanut lokakuulta.

Sen sijaan odotukset tilauskantojen tulevasta kehityksesta ovat kohentuneet tun-
tuvasti. Tammikuun kyselyssé tilauskantansa kasvua odotti jo 1ahes 33 prosenttia
vastaajista, kun vastaava osuus oli lokakuussa 26,7 prosenttia. Tilauskannan
heikkenemista odotti tammikuussa end& 18,7 prosenttia vastaajista, kun vastaava
osuus oli lokakuussa vield 22,3 prosenttia. Yrityksissa 16ytyy siis uskoa siihen,
ettd pitkdan vaikeana jatkunut tilauskantatilanne on tulevaisuudessa helpotta-
massa. Erityisen vahvaa uskoa tilauskantojen paranemiseen loytyy teollisuudes-
ta. Sen sijaan rakentamisessa on vielé jonkin verran enemman niita vastaajia,
jotka uskovat tilauskantansa heikkenevan entisestdan seuraavan puolen vuoden
kuluessa.

Tammikuun kyselyssa kasvuodotukset vaihtelivat merkittavéasti eri kokoisissa
yrityksissa. Niin liikkevaihdon, tilauskantojen, kannattavuuden kuin vienninkin
kehitysta koskevat odotukset olivat selv&sti valoisampia suuremmissa yrityksissa.
Suurten yritysten painoarvo kokonaistuotannon suunnalle on ratkaiseva, joten
edellytykset bruttokansantuotteen elpymiselle ovat vahvempia kuin tulosten
pintapuolinen analyysi antaisi ymmartaa.

Kohenevista nékymista huolimatta omalla toimialalla vallitsevia tunnelmia kuvaa-
vat vastaukset yllattden synkkenivat tammikuun kyselyssa. lImeisesti osalla vas-
taajista alkaa karsivéllisyys loppua suhdannenousun kulmakertoimen jyrkkene-
mistd odotellessa. Optimistiseksi tai erittain optimistiseksi toimialansa tunnelmaa
kuvasi vain 17,56 prosenttia vastaajista. Pessimistisena tai erittain pessimistisena
tunnelmia piti selvasti suurempi osuus eli 45,3 prosenttia. Suoranaisesti rieha-
kas ei tilanne ole tosin ollut edellisissakaan kyselyissa. Lokakuussa optimistisen
vastaajien osuus oli silti suurempi eli 21,2 prosenttia. Yleistunnelma on talous-
kyselyissa ollut pessimistinen jo pitkaan, eivatkd tammikuun tulokset erottaudu
joukosta poikkeuksellisen synkkin&. Parin viime kyselyn nousutrendi kuitenkin
katkesi, ja kdantyi tammikuussa laskuun.

Kannattavuuden kehitystéa koskevat odotukset olivat tammikuun kyselyssa melko
tasapainoissa. Kannattavuutensa paranemista odotti likimain yha suuri osuus



kuin heikkenemista. Suurin ryhma olivat kuitenkin ne, jotka ennakoivat kannatta-
vuutensa pysyvan ennallaan. Edelliseen kyselyyn verrattuna seka kannattavuu-
den paranemista etta heikkenemista ennakoivien osuudet olivat pienentyneet.
Suhdannemielessa vastauksia voidaan ehka tulkita niin, etté tilanne on vakaan-
tunut, mutta toistaiseksi heikkona jatkuva kasvu ei mydskaan tue merkittavasti
kannattavuuden paranemista. Merkittavampi mydnteinen hyppays kannatta-
vuusodotuksissa toteutuu vasta kysyntaympaéristdon vahvistuttua tuntuvammin.

Lisatietoja:

Jukka Appelqvist
P&aekonomisti

jukka.appelqgvist@chamber.fi
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KASVUA, JOKA El TUNTUNUT
KASVULTA

Talousvuosi 2024 sujui melko synkissa tunnelmissa, vaikka osin kehitys oli pe-
lattyd parempaa. Ennakko-odotuksista poiketen Suomen bruttokansantuotteen
supistuminen katkesi heti vuoden alussa, ja nayttaa silta, ettd kokonaistuotanto
pysyi loivassa nousussa koko vuoden. Rivakasta kasvusta ei silti voi puhua, ja
vuoden edetessa pitkaan jatkunut heikkous alkoi heijastua enenevassa maa-
rin tydmarkkinoille ja yksityisen sektorin palkkasumman kehitykseen. Loivasta
noususta huolimatta koko vuoden keskiméaréisen bruttokansantuotteen kasvu
tulee jaamaan negatiiviseksi. Akkiseltaan ristiriitaiselta vaikuttava tilanne selittyy
vuoden 2023 syksyyn ajoittuneella rajulla tiputuksella, joka synnytti negatiivisen
kasvuperinnén, kun heti vuoden alussa oltiin takamatkalla suhteessa aiempaan
tuotannon huippuun. Syksylla bruttokansantuotteen vuosimuutos nousi silti po-
sitiiviselle puolelle ensimmaisen kerran vuoden 2022 jalkeen.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys
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Bruttokansantuotteen alaerien osalta viime vuonna myodnteista oli 1ahinna se,
ettd vienti elpyi erityisesti kevaalla. Vaikka tavaravienti on karsinyt euroalueen
teollisuustaantumasta, elpyi palveluvienti yllattavankin vauhdikkaasti. Kovin
paljon muita hyvia uutisia ei kysyntaerien tarkasteleminen paljasta. Selvasti
suurin yksittainen erd, eli yksityinen kulutus, kehittyi vaisusti. Hieman pirteamman
ensimmaisen neljanneksen jéalkeen yksityinen kulutus k&antyi laskuun. Syksylla
yksityinen kulutus painui jo alemmalle tasolle kuin vuoden 2019 lopussa ennen
koronapandemian alkua. Kun bruttokansantuotteen ylivoimaisesti suurin alaerd
supistuu, on selvaa, ettei kehitys voi olla erityisen hyvad mydskaan koko talou-
den tasolla.

Myds yksityiset investoinnit kehittyivat vaisusti. Positiivisena voidaan pitaa sita,
ettd rakennusinvestointien pitkdan jatkunut voimakas sukellus nayttaisi tasaan-
tuneen ja kdantyneen jopa lievaan nousuun. Valitettavasti teolliset investoinnit
kehittyivat puolestaan heikosti. Kokonaisuudessaan teolliset investoinnit ovat silti
kesténeet pitkan heikon suhdannejakson kohtalaisen hyvin. Viime vuonna tilanne
kuitenkin heikkeni, ja investoinnit koneisiin- ja laitteisiin pysyivéat laskussa vuoden
kolmena ensimmaisené neljanneksena. Vuoden viimeiselta neljannekselta ei kan-
santalouden tilinpidon lukuja ole vield julkistettu, joten tassé vaiheessa ei tiedetéa
tarkasti loppuvuoden tilannetta. Ennakolliset lukemat vuoden 2024 viimeiselta
neljannekselta ovat ristiriitaisia. Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja kasvoi
marraskuussa vauhdikkaasti, mutta pidemman aikavalin trendi eteni alkuvuoden
elpymisjakson jalkeen syksylla pikemminkin vaakasuunnassa.

Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja, trendi
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Yritysten pessimistiset tunnelmat ovat ymmarrettavia pitkan heikon talousjakson
jaljilta. Suhdannekaénteiden yhteydessa on silti varottavaa liiallista synkistelya.
Erityisesti kotimaisen kysynnan osalta lahtdkohdat kasvun vauhdittumiselle ovat
voimistuneet. Laajemman toimintaymparistén merkittavin muutos koskee raha-
politiikkkaa. Suomi kérsi viela viime vuonna meidan nakdékulmastamme selvasti
liian kireasta rahapolitiikasta, joka heijastui seka yritysten investointeihin etta
kotitalouksien kulutukseen. Euroopan keskuspankki aloitti kuitenkin kesakuussa
kauan ohjauskorkojen kauan odotutetun laskujakson. Toistaiseksi ohjauskorkoja
on laskettu nelja kertaa ja lisdd nédhtaneen tédna vuonna. Yleisimmin kaytetty 12
kuukauden euriborko on laskenut vuoden 2023 lopun huipputasoilta 1,7 prosent-
tiyksikkoa.

Toistaiseksi korkotason alenemisen myonteiset talousvaikutukset ovat jadneet
vahaisiksi. Se ei yllata, koska rahapolitiikan valittyminen reaalitalouteen vie aikaa.
Kuluvan vuoden edetessd nahdaan ensimmaista kertaa kevyemman rahapolitii-
kan todellisia vaikutuksia reaalitalouteen. Toki Suomen suhdanteen nékdkulmasta
rahapolitiikka saisi mielellaan olla selvasti nykyista elvyttavampaa.

Alemmat korot tuovat nopeasti helpotusta velallisten kotitalouksien tilanteeseen
vaihtuvakorkoisten lainojen kautta. Viime vuonna alentuneet korkomenot eivat
vield merkittavasti vauhdittaneet kulutusta, vaan korkojen lasku heijastui ensisi-
jaisesti sadstamisasteen nousuna. Kotitaloudet haluavat epavarmassa taloustilan-
teessa paikata saastdpuskureitaan. Ei silti ole todennakoista, etta sdastamisaste
jaisi pysyvasti koholle, vaan pidemman paélle lainamenoista vapautuneet rahat
tulevat kanavoitumaan kulutukseen.

Kotitalouksien kulutuksen tulevaisuus on kohtalaisen valoisa my&s reaalipalkko-
jen nousun ansiosta. Kotimainen inflaatio on pitkdan ollut hidasta, ja reaalipalkat
ovat asteittain elpymassa. Ostovoiman kasvunakyma ei silti ole edelleenk&an
suoraviivainen, koska kiristyva finanssipolitiikka ja tyollisyyden vaisu kehitys
jarruttavat toistaiseksi kulutusvetoista elpymista. Vuoden edetessa yksityisen
kulutuksen nakymat kuitenkin vahvistuvat.
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Vuoden edetesséd on odotettavissa parempia aikoja myds vientikysynnan ja ra-
kentamisen toimialan ahdingon osalta. Tavaraviennin elpyminen jéi viime vuonna
vaisuksi erityisesti Saksan ja muun euroalueen vaikeuksien takia. Saksan tilanne
tuskin k&antyy nopeasti, mutta korkojen lasku eri puolilla maailmaa vauhdittaa
siitd huolimatta Suomen viennin kannalta keskeisten investointihyddykkeiden ja
teollisuuden vélituotteiden kysyntaa.

Rakentamisen toimialan haasteet eivat ole milladn muotoa ohi, mutta pahin on
takana. Kasvu ei ole kaynnistynyt, mutta supistuminen on paéattynyt. Todenna-
koisesti alentunut korkotaso voitelee asuntomarkkinoita liikkeelle pitkdn suvan-
tojakson jaljilta jo kuluvan vuoden ensimmaéisellda puoliskolla. Vuoden edetessa
my®s rakentamisen tilanne kohenee. Painopiste on silti todennékoisesti vuoden
toisella puoliskolla, eli rakentaminen kaynnistyy kasvun moottoreista hitaimmin.
Pidemmalla aikavalilla rakentamisen elpyminen todennakaisesti jatkuu, ja sen
vaikutus vahvistuu vuonna 2026. Silloin rakentaminen saattaa olla jo talouden
selked kasvumoottori.

Vaikka kasvun edellytykset paranevat monella osa-alueella, 16ytyy suhdannekar-
talta edelleen my&s isoja riskeja. Paljon toiveita on ladattu korkotason laskuun.
liImeinen riski muodostuukin siitd, ettd rahapolitiikan |6ystyminen jaa toivotta-
vaa vahaisemmaksi. Isoja epavarmuustekijoita liittyy myds geopolitikkaan seka
Yhdysvaltojen mahdolliseen protektionistiseen kauppapolitiikkaan. Vaikka kaikki
ulkoiset tekijat etenisivat kasikirjoituksen mukaan, on suhdanteen elpyminen totta
kai mahdollista tyria myos kotimaisin voimin, esimerkiksi palkkaneuvotteluihin
littyvien laajojen lakkojen avulla.
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LIIKEVAIHDON KASVU-
ODOTUKSET LUOVAT TOIVOA

Odotukset liikevaihdon kehityksesta pysyivat edelleen nousussa. Muutokset ovat
pienid, mutta jo nelja viimeista kyselya ovat edenneet johdonmukaisesti samaan,
myo&nteiseen suuntaan. Tuoreessa kauppakamarien kyselyssa enaé alle viidennes
vastaajista odotti likevaihtonsa laskevan seuraavan puolen vuoden jaksolla.

Odotukset liikevaihdon kasvusta seuraavan 6 kuukauden aikana
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Toimialoittain tarkasteltuna liikkevaihton kasvuodotukset ovat lahentyneet toi-
siaan. Tilanne on parantunut selvasti eniten teollisuudessa. Lokakuussa tehdyssa
edellisessa kyselyssé teollisten toimialojen vastaajista 26 prosenttia ennakoi
likevaihtonsa kasvavan kuuden kuukauden jaksolla. Nyt vastaava osuus oli nous-
sut 34,7 prosenttiin, eli lahes samalle tasolle kuin palveluissa.

Rakentaminen oli edelleen toimialoista pessimistisin. Siellakin liikevaihdon kas-
vuun uskoi silti aiempaa useampi: kun lokakuussa kasvua odotti vain reilut 15
prosenttia vastaajista, oli vastaava osuus noussut tuoreessa kyselyssa 20,5 pro-
senttiin. Muista toimialoista poiketen rakentamisessa oli silti edelleen enemman
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vastaajia, jotka uskoivat liikevaihdon laskun jatkuvan my®s vuoden ensimmaisella
puoliskolla. Osuus on kuitenkin alle kolmannes vastaajista, ja lahes puolet arvioi
likevaihtonsa sailyvan ennallaan.

Toimialoittainen odotus lilkevaihdon kasvusta seuraavan
6 kuukauden aikana
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Yritysten tuotantoa rajoittavista tekijoista ylivoimaisesti merkittavin on talla het-
kella heikko kysyntatilanne. Tilanne ei ole muuttunut dramaattisesti aiemmasta,
mutta tutut trendit ovat korostuneet entisestdan. Tammikuussa yli 57 prosenttia
vastaajista koki riittdmattoman kysynnan rajoittavan tuotantoaan. Vertailukohtana
voidaan pitdd maaliskuuta 2022, jolloin Vendjan hyokkayssota oli juuri kdyn-
nistynyt, ja suhdanteen laskujakso oli vasta alkamasta. Silloin alle 17 prosenttia
vastaajista koki heikon kysynnén merkittavaksi rajoitteeksi. Suhdannetilanteen
heikkeneminen on ilmennyt asteittain alenevana kysyntana kaikilla toimialoilla.

Saman aikaan tyévoimapula on hellittanyt. Siind missa pula tydvoimasta oli valilla
jopa yritysten merkittavin rajoite, painui sen osuus tuoreessa kyselyssé vain 20,4
prosenttiin. Tilannetta on osaltaan helpottanut Suomeen viime vuosina suun-
tautunut vahva tydperdinen maahanmuutto, joka on ollut yksi harvoja talouden
myonteisia kasvutekijoita. Padosin on kuitenkin kyse suhdanneluonteisesta
tyévoiman kysynnén laskusta. Pysyvésti tydvoimapula ei siis ole poistunut, vaan
todennékoisesti se nostaa paataan heti, jos kysynta vahvistuu. Muutokset muissa
yritysten toimintaa rajoittavissa tekijoissa ovat vahaisia suhteessa edelliseen,
lokakuussa tehtyyn kyselyyn.

KAUPPAKAMARIN TALOUSKATSAUS 1



Yrityksemme toimintaa rajoittaa talla hetkella
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Riittamaton kysyntatilanne vaivaa télla hetkelld kaikkia toimialoja. Asetelma on
valoisin palveluissa, mutta siellakin 45,7 prosenttia vastaajista vastaajista valit-
ti heikkoa kysynta&. Haastavin tilanne on rakentamisessa, jossa 78 prosenttia
vastaajista kérsi heikosta kysynnastéa. Myos kaupan ja teollisuuden tilanteet olivat
yha vaikeita. Pula tydvoimasta on jonkin verran yleisempéaa palvelualoilla, mutta
siellakin vain alle 27 prosenttia vastaajista nimesi tydévoimapulan talla hetkella
merkittavaksi rajoitteeksi. Vahiten tydvoimapulasta kérsittiin kaupassa ja teol-
lisuudessa. Nailla toimialoilla sen sijaan korostuu selvasti huoli jannittyneesta
geopoliittisesta tilanteesta. Geopolitikan osalta eletdankin juuri nyt odottavia
aikoja, ja alkuvuosi tulee nayttamaan, minkalaiseksi kauppapolitikka muodostuu
Yhdysvaltojen uuden presidentin komennossa.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvén
seuraavan 6 kuukauden aikana
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Yritysten kannattavuusnakymien pitkaan jatkunut paranemistrendi taittui tam-
mikuussa. Toisaalta samalla my®s kannattavuuden heikkenemistd ennakoivien
osuus laski, eli kokonaisuutta voidaan edelleen pitda tasapainoisena. Aiempaa
useammat vastaajat ennakoivat siis kannattavuutensa séilyvan jatkossa ennal-
laan. Kannattavuuden kehitykseen liittyy talla hetkella epdavarmuutta meneilldan
olevien palkkaneuvottelujen takia. Tydmarkkinaosapuolten nakemykset palkan-
korotusten sopivasta tasosta ovat toistaiseksi kaukana toisistaan.

Palkkakustannusten lisaksi kannattavuutta heikentdd myds heikko kysyntatilan-
ne. Sen sijaan raaka-aineiden pahimmat hintapaineet ja saatavusongelmat ovat
hellittdneet monien tuotantopanosten osalta, vaikka hintojen osalta ollaankin
tyypillisesti korkeammalla kuin ennen koronapandemiaa. Kannattavuutta koske-
vissa odotuksissa on selked lineaarinen yhteys yrityksen kokoon: mita suurempi
yritys, sitd paremmin kannattavuuden arvioidaan kehittyvan.

Kannattavuutta koskevissa odotuksissa on my&s toimialoittaisia eroa. Tilanne on
paras palvelualoilla, jossa oli selvasti enemman vastaajia, jotka uskoivat kannat-
tavuutensa paranemiseen. Toiseksi paras tilanne oli teollisuudessa. Teollisuuden
toimialoilla 30 prosenttia vastaajista arvioi kannattavuutensa paranevan ja 42,3
prosenttia pysyvan ennallaan. Sen sijaan kaupan ja rakentamisen toimialoilla oli
tuntuvasti enemmén vastaajia, jotka ennakoivat kannattavuuden heikkenemista.
Rakentamisessa viidesosa vastaajista odotti kannattavuuden paranevan ja 38,3
prosenttia heikkenevéan. Tilanne on silti aiempaa parempi: vieléa lokakuussa 47
prosenttia rakentamisen toimialan vastaajista ennakoi kannattavuuden heikkene-
misen jatkuvan.

Kaupan toimialan heikentynyt kannattavuusnakyma ei ole taysin yllattéava, kun
otetaan huomioon korotukset arvonlisdverokantoihin. Syyskuun alussa voimaan
tullut yleisen arvonlisdverokannan korotus koskee esimerkiksi kodinkoneita,
huonekauluja, polttoaineita ja vaatteita. Vaikessa suhdannetilanteessa korotusta
tuskin voi vieda kokonaisuudessaan myyntihintoihin, joten kannattavuuden heik-
keneminen on osin vaistam&tonta.
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PALVELUT KANNATTELEVAT
EUROALUETTA

Euroalueen keskimaarainen talouskasvu pysytteli viime vuonna loivassa nousus-
sa, mutta tunnelmat pikemminkin latistuivat joulua kohti edettdessa. Nakymat
ovat vaatimattomat my6s vuodelle 2025, vaikka useimmissa talousennusteissa
odotetaankin kasvun vauhdittuvan jonkin verran.

Euroalueen ostopaéllikkdindeksit heikkenivat viime vuoden kuluessa, ja mar-
raskuussa koettiin jopa pienimuotoinen romahdus, joka saikahdytti talouden
seuraajia. Joulukuussa tilanne kuitenkin korjautui jossain maérin, tosin edelleen
ostopéallikkdindeksit viittaavat talouden loivaan supistumiseen vuoden p&at-

teeksi.

Euroalueen taloutta kannattelevat toistaiseksi lahinna palvelutoimialat, mika on
valitettavaa Suomen vientiteollisuuden nékokulmasta. Teollisuuden suhdanneti-
lanteen kohentumista kaipailtiin kuumeisesti koko viime vuosi, mutta sita ei kos-
kaan néhty. Teollisuuden ostopaallikkdindeksit liikkuivat vaakasuunnassa, tai jopa
loivassa laskussa, ja pysyttelivat sitkedsti supistumisesta kertovan 50 pisteen
rajan alapuolella. Teollisuuden suhdannekehitys on ollut erityisen vaisua isoissa
euromaissa, kuten Saksassa ja Ranskassa. Saksan bruttokansantuote supistui
vuoden viimeiselld neljannekselld, mik& kertoo siitg, ettd kamppailu kohonneiden
energiahintojen ja autoteollisuuden vaikeuksien kanssa ei ole ohi.

Saksan teollisuustuotannon vuosimuutos, %
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Kokonaisuudessaan maailmantalouden nakyméa vuodelle 2025 on jossain maarin
valoisampi kuin euroalueella. Lantisten talouksien kasvukarkena jatkaa tuttuun
tapaan Yhdysvallat. Vaikka useimmissa ennusteissa Yhdysvaltojen kasvutahti
hidastuu jatkossa, séilyvat lukemat edelleen vahintaankin kohtalaisina eli noin
kahden prosentin paikkeilla.

Vuoden alussa maailmantalouden ylla leijuu uhkakuvia littyen geo- ja kauppa-
politiikkaan. Vaikuttaa selvélta, ettd Yhdysvaltojen suunnalta ndhdéaan uusia
tullimaksuja. Vield ei tiedet4, kuinka suuria tai laaja-alaisia. Kehityksen suunta on
Suomen kaltaisen pienen avoimen talouden nakdkulmasta valitettavaa, mutta
todennéakoisesti tullitariffien lyhyen aikavélin vaikutukset jaavat rajallisiksi. Tullit
ovat mainettaan selvasti tehottomampi véline, jonka kdytannon vaikutus osit-
tain kumoutuu, kun maksujen kohteena olevan maan valuuttakurssi heikkenee.
Liséksi Yhdysvalloissa todennakdisesti toteutetaan samanaikaisesti kysyntaa
vahvistavaa veropolitikkaa, miké sekin osaltaan vaikuttaa tulleja vastaan liséda-
malla ulkomaihin kohdistuvaa vientikysyntaa. Kauppasotaan liittyvat padasialliset
riskit koskevat pidemman aikavélin kehitysté, eivat niinkaan kuluvalle vuodelle
ennakoitua suhdanneluonteista elpymista.

Kauppasodalla voisi potentiaalisesti olla merkittavaa kielteisté vaikutusta erityi-
sesti Kiinan taloudelle, jonka suhteen ennakkopuheissa on valéaytelty hyvinkin
suurien tuontitariffien mahdollisuutta. Toistaiseksi tilanne on kuitenkin Kiinassa
vakaa, ja hallinto on pyrkinyt syksysta saakka elvyttamaan kysyntda poikkeuksel-
lisen voimallisesti seka kotitalouksille etta yrityksille suunnatuin tukitoimin. Taka-
vuosien kasvutahtiin ei ole endé paluuta, mutta kasvun ennakoidaan silti jatkuvan
lahelld viiden prosentin vauhtia. Yhdysvaltojen potentiaalisen tariffipolitiikan li-
séksi kiinteistdsektorin haasteet ja kotimaisen kulutuskysynnan vaisuus vaivaavat
yha Kiinaa, mutta erityisemmista kriisitunnelmista ei ole merkkeja. Kiinan puolelta
Eurooppaan suunnattujen tariffien riski on maltillinen, mutta pidemman paélle
Yhdysvalojen ja Kiinan valinen isompi kauppasota heikentéisi merkittéavasti koko
maailmantalouden nakymia.
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Vienti tulee olemaan kuluvana vuonna verrattuna edelliseen
vuoteen
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Tammikuun kauppakamarikyselyssé alkanutta vuotta koskevat vientiodotukset
ovat vientitoimintaa harjoittavilla yrityksilla padosin kohtalaisen myédnteisia. Valta-
vaan kasvuun ei uskota, mutta vain 13,6 prosenttia vastaajista ennakoi vientinsa
supistuvan. Enemmistd vastaajista arvioi vientinsa pysyvan ennallaan, kasvua en-
nakoi 25,7 prosenttia. Verrattuna viime vuoden tammikuussa tehtyyn vastaavaan
kyselyyn viennin kasvuodotukset olivat yllattden hieman heikentyneet. Samaan
aikaan viennin laskua odottavien vastaajien osuus oli pienentynyt huomattavasti.
Tulos kertonee siita, ettda melko maltillisista nakymista huolimatta suhdannetilan-
ne arvioidaan vakaaksi, eik& horisontissa ndhda suuria ulkoisia lyhyen aikavalin
uhkia kauppasotaan ja geopolitiikkaan liittyvista riskeista huolimatta. Merkille-
pantavaa on myds se, ettd vientiodotukset ovat selvasti valoisempia suurissa
yrityksissa. Vientia harjoittavista yli 250 hengen yrityksista lahes 37 prosenttia
arvioi vientinsa kasvavan ja 55,3 prosenttia pysyvén ennallaan. Laskua odotti
vain alle 8 prosenttia vastaajista.



Teollisuuden toimiala: tilauskanta nyt verrattuna vuoden
takaiseen
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Teollisuuden uusien tilausten virta piristyi Tilastokeskuksen tilastojen valossa
jonkin verran vuoden 2024 loppua kohti, mutta yritysten keskimaarainen tilaus-
kantatilanne on yha vaikea. Edellisvuotta paremmaksi tilanteen arvioi vain 23,7
prosenttia vastaajista. Jonkin verran aiempaa useampi kuitenkin kokee, etta
tilauskanta on samalla tasolla kuin vuosi sitten. Toki vertailutaso on monessa
tapauksessa keskiméaaraistéa heikompi.

Sen sijaan teollisuuden tilauskantojen tulevaa kehitysta koskevissa odotuksissa
on tapahtunut riemastuttavaa kohenemista. Vastaajista jo 37 prosenttia odottaa
tilauskantansa kasvavan seuraavan kuuden kuukauden jaksolla. Arvio on sel-
vasti valoisampi kuin aiemmissa kyselyissa. Tilauskantansa supistumiseen uskoi
tammikuussa enda 18,3 prosenttia vastaajista. Teollisuusyrityksissa uskotaan siis
kysynnan vauhdittumisen olevan kasilla.
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Teollisuuden yritykset: odotus tilauskannan kehityksesta
seuraavan 6 kuukauden aikana
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KOTITALOUDET JATKAVAT
MURJOTTAMISTA

Kotitalouksien tunnelmat olivat loppuvuodesta synkkia. Kuluttajaluottamuksen
elpyminen on katkennut, ja viime vuoden lopulla otettiin hieman yllattaen taka-
pakkia. Joulukuussa luottamusindikaattori sai arvon -8,6, kun pitkan aikavalin
keskiarvo on -2,6. Tilanne on jonkin verran parempi kuin viime vuoden alkupuo-
liskolla, mutta luottamus heikkeni jo kolmatta kuukautta perakkain. limeisesti
pitk&an jatkunut vaisu suhdannejakso koettelee myds kotitalouksien uskoa.

Kaikki kuluttajaluottamuksen komponentit olivat joulukuussa tukevasti keski-
maaraisen tason alapuolella. Kotitalouksien arvio oman talouden nykytilasta on
heikko, mutta tulevaisuuden nakymat sentdaén jonkin verran valoisampia. Odotus
Suomen makrotaloudesta on sen sijaan ollut alkukesén jalkeen laskussa ja se
vaikuttaa selvasti liiankin pessimistiselta. Saattaa olla, ettd geopolitiikkaan littyva
negatiivinen uutisointi painaa kotitalouksien mielialoja enemménkin kuin mika
olisi talousmittarien valossa perusteltua.

Inflaatio-odotus 12 kuukauden paihan, %

7
Léahde: Tilastokeskus
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Epavarmuuden vallitessa halukkuus ostaa kestokulutustavaroita tai asuntoja

on edelleen matalaa. Arvio oman tyéttémyyden uhasta ei ole viime kuukausi-

na noussut, mutta edelleen ollaan selvasti viime vuosia korkeammalla tasolla.
Kummallisesti kotitaloudet my&s arvioivat inflaation pysyvan vuoden p&astakin yli
neljassa prosentissa, vaikka ekonomistien inflaatioennusteet kuluvalle vuodelle
ovat lahempé&na yhta prosenttia.

Kotitalouksien synkkyys synnyttaa huolta kotimaisen kysynnan varaan rakentu-
van elpymisen toteutumisesta. Todennékoisesti kotitalouksien synkkyys kuitenkin
hellittaa asteittain, kun ostovoima paranee konkreettisesti. Sek& palkkojen nousu
ettd korkotason lasku tukevat kotitalouksia. Ehka jossain vaiheessa my&s hy-
vaksytéan, etté inflaatio-ongelma on Suomesta pitkélti kadonnut jo aikaa sitten.
Vahva k&anne kuluttajaluottamuksessa silti edellyttanee tyodllisyyden kaantymista
nousuun seka johdonmukaisesti my&nteisia uutisia talouden kasvun k&ynnistymi-
sesta.
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YRITYSTEN TUNNELMAT
SYNKENTYNEET YLLATTAVASTI

Liikevaihdon ja tilauskantojen kohenemista ennakoivista arvioista huolimatta
yritysten tunnelmat olivat tammikuussa yllattavankin pessimistisia. Odotuksista
poiketen pessimististen vastaajien osuus oli kasvanut jonkin verran verrattuna
lokakuussa tehtyyn edelliseen kyselyyn. Tuloksen tulkinta ei ole téaysin yksiselit-
teinen. Todennakdisesti se kertoo osaltaan siita, etta vaikka osalla yrityksista na-
kymat ovat jo kirkastumassa, on vastausjoukossa myds runsaasti sellaisia, joiden
kantokykya pitkaan jatkunut heikko suhdannevaihe alkaa koetella.

Tunnelmia eri toimialoilta
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Vaikka optimististen vastaajien osuuden lasku ei ole jarin dramaattinen, on
kyseessa laaja-alainen ilmio, joka koskee kaikkia toimialoja. Eniten optimismi on
hiipunut palveluissa, mutta tiputusta nahdaan muillakin toimialoilla. Pessimistisia
vastaajia on silti edelleen selvasti vahiten palvelutoimialoilla. Synkimmét tunnel-
mat 18ytyvéat rakentamisesta ja kaupasta.

Tunnelmien synkentyminen haastaa jossain mé&arin tulkintaa elpymisen vauhdit-

tumisesta kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Samaan aikaan useimmat
muut indikaattorit ovat silti kehittyneet mydnteisemmin. Sindnséa osin ristiriitainen
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kokonaisuus ei ole yllattava. Vaikka odotuksissa on vihdoin suhdanteen para-
neminen, on selvaa, ettei kaivattu kdanne ole viela taysimaaraisesti realisoitu-
nut. Kotitalouksien ostovoima on vasta asteittain palautumassa, mikéa heikentaa
edelleen tunnelmia palveluissa ja kaupassa. Molemmat toimialat karsivat myos
arvonlisdverokannan korotuksesta. Rakentamisessa on vield selke&sti odottava
tunnelma, ja toimiala karsii edelleen kohonneista kustannuksista ja suhdanneti-
lanteeseen n&hden liian runsaasta uusien asuntojen tarjonnasta. Teollisuudessa
taas vallitsevat tilauskantatilanne on yha kire&, vaikka odotukset ovatkin vahvis-
tuneet kysynnan elpymisesté jatkossa.

On osin harkinnanvaraista, mita vastauksia tulisi painottaa tulkinnassa. Tuntui-
si kuitenkin luontevalta painottaa yleisten tunnelmien sijasta arvioita yrityksen
oman liikevaihdon ja tilauskantojen kehityksesta. Oletettavasti niiden suhteen
vastaajien tietopohja on vankin.

Konkurssit, liukuva vuosikeskiarvo
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Yritysten pitkdan jatkuneet vaikeudet heijastuivat viime vuonna my&s runsaana
konkurssien maarana, mika sekin ymmarrettavasti on latistanut arviota vallit-
sevista tunnelmista. Nayttaa kuitenkin silté, ettd konkurssien osalta pahin olisi
jaényt taakse. Voimakkain konkurssien maaran kasvu ajoittui vuoteen 2023 seka
viime vuoden alkuun. Kesén jalkeen tilanne on tasaantunut. Erityisesti konkurssiin
menneiden yritysten henkildstémaara on painunut vime vuoden jalkipuoliskolla
selvaan laskuun. Konkurssiin on siis mennyt I&hinn& pienié yrityksid, siind missa
isopien tydnantajayritysten konkurssit ovat vahentyneet. Pientenkin yritysten
konkurssit ovat valitettavia, mutta niiden vaikutukset koko talouden suhdanteen
kehitykseen jadvat vahaisemmiksi.
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TYOTTOMYYDEN NOUSU
JATKUNUT

Viimeist& kahta vuotta on leimannut Suomessa tydllisyyden lasku ja tyottomyy-
den nousu. Heikkenevédan suhdanteeseen lahdettiin vahvasta tydmarkkinatilan-
teesta, mutta kehitys on edennyt vadjaamattémasti heikompaan suuntaa vaisun
suhdannejakson pitkittyessa.

Marraskuussa tyollisia oli 33 000 vahemman kuin vuotta aiemmin. Tydttémia

oli 36 000 enemman. Perinteinen 15—64-vuotiaiden tyollisyystrendi painui 71,7
prosenttiin. Lukema on edelleen historiallisesti ajatellen siedettavan hyva, mutta
vuoden 2022 lopun tasolta laskua on tullut jo 2,5 prosenttiyksikkoa. Tyollisyys-
aste on alempana kuin vuoden 2020 alussa ennen koronapandemian alkua.
Heikosta suhdannejaksosta huolimatta tyollisyytta on silti tukenut suhdanneti-
lanteeseen ndhden kohtalaisen korkea tyévoimaan osallistuminen seké edelleen
poikkeuksellisen hyvalla tasolla pysytellyt maahanmuuton taso.

Todennakaoisesti tyollisyyden heikkeneminen on pian tulossa paatdkseen. Ensim-
maisessa vaiheessa ei kuitenkaan nahda viela merkittavaa tyollisyyden para-
nemista, vaan pikemminkin tilanteen vakautumista. Tyollisyys reagoi suhdanne-
kaanteisiin kohtalaisen pitkalla viiveella. Selkeitd mydnteisia uutisia jouduttaneen
odottamaan kevaélle.

Tyottomyyden osalta tilanne on ehké huolestuttavampikin kuin tyéllisyyden.
Tyodttomyysasteen trendi harppasi marraskuussa jo 9 prosenttiin. Nousua vuo-
den 2022 kevaén jalkeen on tullut 2,6 prosenttiyksikkdd. Nykyista ylempana

on viimeksi oltu vuoden 2016 alussa. Silloin Suomen tyéllisyysaste oli kuitenkin
selvasti nykyistéa alempana. Vallitsevaa tydmarkkinatilannetta luonnehtiikin poik-
keuksellinen yhdistelma korkeaa tyottomyytta ja edelleen kohtalaisen korkeaa
tyollisyyttéa. Osaltaan yhdistelma kertoo kohtaanto-ongelmista tyémarkkinoilla.
Myds tydvoiman kysynta on tosin laskenut varsin laajasti eri toimialoilla, mika
iimenee avoimien tyopaikkojen alhaisena maarana.
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PITKAAIKAISTYOTTOMYYS NOUSUSSA
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Valitettavasti pitk&dan jatkunut heikko suhdannejakso on heijastunut myds pitk&a-
aikaistydttomyyden nousuna. Koronapandemian alkuvaiheessa korkealle tasolle
kohonnut pitk&aikaistyodttdmien maaré ei missdan vaiheessa ehtinyt sulaa pois
ennen kuin suunta ka&ntyi takaisin nousuun vuoden 2023 kevaalla. Talla hetkella
pitk&aikaistyottomia on jo reilusti yli 100 000, eika lahikuukausien nakyma lupaa
nopeaa parannusta tilanteeseen. Suomen tydmarkkinoilla pitkaaikaistydttomyy-
den sulaminen kestéa tyypillisesti pitkaan.

Miten tydntekijoidenne maara kehittyy seuraavan 6 kuukauden
aikana?
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Tammikuun kauppakamarikyselysséa yritysten omat odotukset henkildstoméaaran-
sé& kehityksesté olivat melko valoisia. Muutokset suhteessa edelliseen kyselyyn
olivat myodnteisia, joskin kohtalaisen pienié. Tuttuun tapaan enemmist® vastaa-
jista ennakoi henkildstomaaran pysyvan ennallaan. Vastaajista 21,7 prosenttia
ennakoi henkildstomaéransé kasvua. Laskua odotti selvasti harvempi eli 16,3
prosenttia vastaajista. Laskua ennakoivien vastaajien joukossa oli tosin suhtees-
sa enemman niita, jotka ennakoivat suuruudeltaan merkittavampaa tiputusta.
Henkilostomaaran kasvuodotukset olivat vahvimpia palveluissa ja teollisuudessa.
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KORKOJEN VAIKUTUKSET
RANTAUTUVAT

Vaikka Suomessa tarvittaisiin nykyistakin alhaisempaa korkotasoa, on tilanne
joka tapauksessa parantunut ratkaisevasti viimeisen vuoden aikana. Erityisesti
kesan jalkeen markkinakorot ovat laskeneet nopeasti. Alkuvuodesta 2025 mark-
kinakorot ovat tosin hetkittain olleet jopa nousussa. Nousu jaénee tilapéiseksi,
mutta samaan aikaan on syyté henkisesti valmistautua siihen, ettei 12 kuukauden
euribor valttamatta laske ratkaisevasti nykytasoilta. Ainakaan ellei euroalueen
talouskehitys heikkene huomattavasti, mika olisi itsessaan valitettavaa.

Euroopan keskuspankki aloitti ohjauskorkojen alentamisen kesékuussa. Toistai-
seksi on néhty yhteensé nelja 25 korkopisteen koronlaskua, joista viimeisin tuli
joulukuun lopussa. Ohjauskorot ovat siis laskeneet yhteensé prosenttiyksikolla.
Markkinakorot ovat tulleet alas enemman, mika kertoo siita, etté keskuspankin
odotetaan jatkavan ohjauskorkojen alentamista t&n& vuonna. Seuraavaa koron-
leikkausta odotellaan tammikuun lopun kokouksesta. Olisi iso yllatys, jos sellaista
ei nahtéisi.

Lyhyen aikavalin korkonakymiin littyykin melko vahan ep&varmuutta. Pidem-
man paélle tilanne on enemman auki. Edelleen patee, etta keskuspankki joutuu
taiteilemaan toisaalta inflaatiopelkojen tai toisaalta taantumapelkojen valissa.
Ekonomistiennusteissa on jonkin verran hajontaa sen suhteen, kumpi tulee ole-
maan ratkaisevammassa roolissa, eli kuinka monta koronlaskua lopulta nahdaan.
Keskimaaréinen inflaatio on laantunut pitkalti toivotusti, mutta palvelutoimialojen
inflaatio-ongelma ei ole poistunut. Tyottdmyys on euroalueella edelleen ma-
talalla, mika saattaa pahimmillaan pitaa ylla tydvoimavaltaisten palvelualojen
inflaatiota jatkossakin. Toisaalta euroalueen talousnakymét eivat ole huikaisevia,
ja erityisesti teollisuus rampii sitkeasti taantumalukemissa. Siksi on todennakoi-
sempaa, ettd myos palveluinflaatiota yllapitéavat palkankorotukset jaavat jatkossa
Euroopassa selvasti aiempaa alhaisemmiksi. Viime aikoina on kuultu enenevassa
maérin huolestuneita puheenvuoroja siita, ettei keskuspankki saisi pitdd varmuu-
den vuoksi korkotasoa liilan korkealla liian pitkdan. Kannattaa silti muistaa, etta
keskuspankin p&aasiallinen mandaatti liittyy hintatason pitdmiseen vakaana.
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Joka tapauksessa jo nyt toteutuneen korkotason laskun vaikutus tulee olemaan
kuluvan vuoden aikana merkittava. Rahapolitiikan valittymisviiveet ovat pitkia,
joten vuoden 2024 puolella vaikutukset reaalitalouteen jaivat vahaisiksi, vaikka
korot laskivat. Tand vuonna tullaan siis hydtyméaan jo toteutuneesta markkina-
korkojen laskusta. Aika nayttaa, missa maéarin markkinakoroilla on viel& liséa
laskuvaraa vuoden kuluessa. Suomen talouden kannalta se olisi ehdottomasti
toivottavaa.

Palvelut pitavét ylla euroalueen inflaatiota, %-yksikk6a
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Yhdysvaltojen korkokehitykseen liittyy enemmén epédvarmuutta. Ensindkin
USA:ssa tydmarkkinat ovat edelleen varsin kireat, vaikka jonkinlaista hiipumis-
ta onkin nahty, ja tilanne on kohtalaisen tasapainoinen. USA:n tyottémyysaste
on hieman yli neljassa prosentissa, mika vastaa likimain keskuspankin arviota
tasapainosta. Tilanne ei siis ole ylikuumentunut, mutta toisaalta liikkumatilaa on
vahan, eika tarvita kovin suuria ihmeita palkka- ja inflaatiopaineiden voimistu-
miseen. Toistaiseksi Yhdysvaltojen inflaatio on kuitenkin hidastunut lupaavasti
suurin pirtein keskuspankin tavoittelemalla tavalla.
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Merkittavan riskitekijan muodostaa presidentti Trumpin tuleva talouspolitiikka.
Toistaiseksi ratkaisujen yksityiskohdista on saatavilla niukasti tietoa. Ainakaan
taté kirjoitettaessa, saattaa nimittéin olla, etta tilanne selkiytyy jatkossa nopeas-
tikin. On selvaa, ettd Trumpin vaalipuheissa esiintyneet suunnitelmat muodos-
taisivat Yhdysvalloille merkittavan inflaatioriskin, jos ne vietéisiin taysimaaréisesti
toteutukseen.

Pahimmillaan yhdistelm& tuontitavaroiden tariffeja, tydvoiman tarjontaa heiken-
tdvaa maahanmuuttopolitiikkaa ja jo valmiiksi 1ahes tayskapasiteetilla kayvaa
taloutta kiihdyttévia veronalennuksia muodostaisi todella ongelmallisen yhdistel-
man. Silloin voitaisiin hyvéstella ajatukset koronlaskuista Yhdysvalloissa ja ehk&
siirtya jopa keskustelemaan korkotason noston tarpeesta. Talla hetkella markki-
noilla hinnoitellaan vain yhté koronlaskua kuluvalle vuodelle. Odotukset ovat siis
latistuneet selvasti aikaisemmasta. Markkinaodotukset saattavat tosin muuttua
nopeasti. Jos Trumpin hallinnon suunnitelmat osoittautuvat pelattya maltillisem-
miksi, vahvistuvat koronlaskuodotukset jalleen.

Euroalueen kannalta Yhdysvaltain toimet eivat ole merkityksettomia. Tiettyyn
pisteeseen saakka EKP voi edeta koronlaskuissaan itsendisesti, mutta on epa-
selvaa, kuinka suureksi korkoero voi kasvaa ennen kuin jannite muodostuu liian
haitalliseksi. Suuri korkoero vahvistaisi dollaria suhteessa euroon. Euron va-
luuttakurssin heikkeneminen voi olla jossain mé&arin toivottavaakin, jos Trumpin
hallinto suuntaa Eurooppaan tariffeja, koska heikko valuutta kumoaa tariffien
vaikutusta vientiin. Liian heikoksi ei valuuttaa silti voi pa&staa, koska se tekisi
monista dollareissa hinnoiteltavista raaka-aineista tai valituotteista kohtuuttoman
kallita eurooppalaisille yrityksille. Samalla heikko valuuttakurssi myos kiihdyttéisi
eurooppalaista inflaatiota kallistamalla tuontitavaroita. Jos Euroopassa paa-
dyttaisiin vastatullien tielle, olisi myds silla inflatorisia vaikutuksia. Jonkinlaisen
inflaatioriskin muodostaa my&ds Lahi-idan jannittynyt tilanne, mutta toistaiseksi
sen vaikutukset ovat olleet vahaisia.
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HIDAS INFLAATIO TUKEE
OSTOVOIMAN ELPYMISTA

Tilastokeskuksen julkistama kotimainen inflaatio on rojahtanut alhaisiin lukemiin.
Joulukuussa kuluttajahinnat nousivat 0,7 prosenttia edellisestd vuodesta. Hinta-
paineet ovat veronkorotuksia lukuun ottamatta vahéisia kaikissa hyddykeryhmis-
s&. Lisaksi pitk&dan kotimaista inflaatiota kiihdytténeet lainakorot ovat k&dantyneet
laskuun ja ne muodostavat jatkossa pitkakestoisen jarrun hintatason nousulle.

Teoriassa ylimitoitetut sopimuskorotukset voisivat synnyttaé riskin inflaation kiih-
tymisesta uudelleen. Kovin todenn&koista se ei kuitenkaan ole. Kunhan selkeat
ylilyénnit valtetaén, pitda edelleen hauras suhdannetilanne huolen siita, etté

riski talouden ylikuumenemisesta on pieni. Pikemminkin on todennékoista, etta
inflaatio pysyttelee lahivuosina jopa liiankin hitaana.

Eurostatin julkaisema euroalueen yhdenmukainen inflaatiolukema on télla hetkel-
1a selvasti korkeammalla kuin kotimainen inflaatio. Ero johtuu siita, etta Eurostat
ei siséllyta indeksiinsa lainakorkoja tai asuntojen hintoja. Merkittavia hintapaineita
ei silti [bydy Suomen osalta myoskaan Eurostatin julkistuksista. Vaikka joulukuun
inflaatio oli Eurostatin mukaan 1,6 prosenttia, oli verojen osuus siitd huomattava.
Kiintein veroin laskettuna inflaatio olisi ollut vain 0,9 prosenttia.

On hieman makuasia, kumpaa inflaatiolukemaa tulisi katsoa. Kun mietitdan raha-
politiikan mitoitusta ja yleisia hintapaineita, on Eurostatin tapa laskea inflaatiota
parempi. Onhan nurinkurista, etta juuri rahapolitiikan kiristdminen kiihdyttaa
teknisesti inflaatiota korkojen kautta. Asunnot ovat puolestaan pitkaaikaisia
investointeja, eivat tavanomaisia kulutushyddykkeita. Toisaalta suomalainen tapa
mitata inflaatiota kertoo sekin juuri nyt jotain oleellista kotitalouksien ostovoiman
kehityksesté. Korkojen nousu on leikannut merkittavalla tavalla velallisten kotita-
louksien kulutusta. Vastaavasti nyt paastdan niittamaan ostovoiman paranemisen
hedelmia. IImi6 tulee paremmin esiin tarkastelemalla kotimaista inflaatiota. Toki
pitda paikkansa, etta osalle kotitalouksista korkojen lasku merkitsee tulevien kor-
kotulojen pienenemistd. Nopeampi vaikutus velallisten kotitalouksien kulutuksen
kautta on kuitenkin suhdanteen kehityksen kannalta oleellisempaa.
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Matala inflaatio tukee kotitalouksien ostovoiman kehitysta. Ostovoiman elpymi-
sen varaan onkin laskettu paljon kuluvan vuoden kasvuennusteissa. Lahtékoh-
taisesti ennusteet ovat inflaation osalta vahvalla pohjalla, ja merkittéava inflaation
kiihtyminen on epatodennakdistd. Ostovoimakehityksen osalta suurempaa
epavarmuutta liittyy tyollisyyden kehitykseen ja kotitalouksien kayttaytymiseen.
Palkansaajien reaalitulot nousivat merkittavasti jo vime vuonna, mutta toistaisek-
si kasvaneita tuloja on kaytetty kulutuksen sijasta saastdjen kasvattamiseen. On
ymmarrettavad, etta taloudellisesti epdvarmoina aikoina kotitalouden etenevat
varovaisesti. Todennakoista silti on, etta jatkossa sdastaminen alkaa kyllastyttas,
ja aiempaa suurempi osuus kateen jadvista tuloista kaytetaan kulutukseen.

Heikentyneen tyollisyyden jarruttavaa vaikutusta ei silti paésta toistaiseksi
pakoon. Viime vuonna yksityisen sektorin palkkasumma kehittyi kehnosti, mika
jo yksin&dan riittaa pistamaéan kapuloita kulutusvetoisen kasvun rattaisiin. Elpymi-
sen ajoitukseen vaikuttaakin paljon se, kuinka pitkdan tydmarkkinoiden alakulo
jatkuu. Todennakoisin veikkaus lienee se, ettd alkuvuosi menee vield kohtalaisen
mollivoittoisesti, mutta kevaalla tyollisyys voisi jo kdanty& nousuun. Kun seka
palkat etta tyollisyys lopulta kasvavat molemmat, vauhdittuu palkkasumman
kehitys, mika puolestaan siivittda kotimaista kulutusta selked&n nousuun.

Koko talouden tasolla kulutuksen elpymista hillitsevat jonkin verran seka veron-
korotukset etté erilaiset etuusleikkaukset. Ideaalitapauksessa veronkorotukset
olisi ajoitettu suhdanteen elpymisen kannalta jonkin verran mydhaisemmaélle
ajankohdalle. Kovin huono ei ajoitus silti ole, eika kiristyva finanssipolitiikka rat-
kaisevasti pyséyta elpymisté, ellei maailmantalous tarjoile ikavia uusia yllatyksia.
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