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NOUSUKAUTTA ODOTELLESSA

Kauppakamarien toukokuun suhdannekyselysta ei 16ydy selkeitd merkkeja
suhdannetilanteen paranemisesta. Alkuvuosi on sujunut heikosti, ja isolla
osalla yritysvastaajista liikevaihto on supistunut edelliseen vuoteen ver-
rattuna. Myds tilauskantojen tilanne on yha vaisu. Sen sijaan liikevaihdon
tulevan kehityksen suhteen on nahtévissa orastavaa vahvistumista kasvu-
odotuksissa.

Alkuvuoden liikevaihdon kitulias kehitys viittaa siihen, ettd tammikuun
kyselyn kasvuodotukset eivat ole taysin toteutuneet. Lakot ovat todenna-
koisesti osaltaan vaikuttaneet tilanteeseen. Mydskaan tilauskannat eivat
ole kohentuneet, vaikka tammikuun kyselyssa sellaisiakin odotuksia [dytyi.
Uudessa kyselyssa uskotaan silti varovaisesti tilauskantojen paranemiseen
tai ainakin pysymiseen ennallaan.

Edelleen néyttaa siis silta, ettd Suomen talous on suhdannesyklin pohjalla,
ja kasvu antaa odottaa itsedén. Tilanne ei ole heikentynyt, mutta vaellus
suhdanteen pohjalla on osoittautunut pitkékestoiseksi rampimiseksi. Konk-
reettista kasvua ei ole nahty, vaan joudutaan tyytymé&an lahinna toiveisiin
ja kasvuodotuksiin.

Talouden suhdannetta ohjaavat isot ajurit, kuten korkopolitiikka, vienti-
kysynta ja kotitalouksien ostovoiman kehitys ovat kaikki olleet alkuvuo-
desta heikkoja. Tunnelin p&aasta kajastaa kuitenkin jo valoa, koska nayttaa
silté, etta keskeiset fundamentit ovat paranemassa lahikuukausien aikana.
Nousun vauhdittuminen vie aikaa, mutta edellytykset kasvulle ovat voimis-
tumassa.

Edelliseen vuoteen verrattuna liikevaihto oli laskenut toukokuun kyselyssé
38,4 prosentilla vastaajista ja kasvanut vajaalla 29 prosentilla. My&s naky-
mat liikkevaihdon kasvusta olivat melko laimeita, mutta asteittaista parane-
mista on silti nahtavissa. Vastaajayrityksista vajaat 29 prosenttia arvioi liike-
vaihtonsa kasvavan seuraavan kuuden kuukauden aikana. Vastaava osuus
oli tammikuussa 26 prosenttia ja lokakuussa reilut 24 prosenttia. Edellisesta
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kahdesta kyselysta poiketen liikevaihdon kasvua odottavien vastaajien osuus oli

tuoreessa kyselyssa suurempi kuin supistumista ennakoivien vastaajien.

Tilauskantatilanne oli edelleen toukokuun kyselyssa haasteellinen suurella osalla
vastaajista, eik& tilanne ole oleellisesti parantunut tammikuusta. Vastaajista 43
prosenttia arvioi tilauskantansa vuodentakaista pienemmaksi ja yhta suureksi 35
prosenttia. Parempana tilannetta piti alle 22 prosenttia vastaajista. Valtavia odo-
tuksia ei tilauskantojen paranemisesta toistaiseksi 16ydy, mutta tilanne on melko
tasapainoinen. Seuraavan kuuden kuukauden jaksolla 24,4 prosenttia ennakoi
tilauskantansa pienentyvén lisda. Osuus on jonkin verran alhaisempi kuin tammi-
kuussa ja selvasti alhaisempi kuin lokakuussa, jollain viela 34,3 prosenttia vastaa-
jista uskoi tilauskantansa supistumiseen. Tilauskannan kasvuun uskoi tuoreessa
kyselyssé 25,3 prosenttia vastaajista. Loput vastaajista arvioivat tilauskantansa
pysyvan ennallaan, mika tosin merkinnee monelle yritykselle haasteellisen tilan-
teen pitkittymista edelleen.

Omalla toimialalla vallitsevia tunnelmia kuvattiin edelleen synkiksi, eika tilanne
ole toistaiseksi parantunut merkittavasti. Edelleen jopa 48 prosenttia vastaajista
luonnehti oman toimialansa tunnelmia pessimistiseksi tai erittain pessimistiseksi.
Optimistisena suhdannetunnelmaa piti 17,4 prosenttia yrityksista. limeisesti liian
monet haasteet heikentéavat edelleen tunnelmia, eika lieva paraneminen liikevaih-
don kasvua koskevissa odotuksissa riitd muuttamaan tilannetta. Jos uskotaan
siihen, etta talouden keskeiset kasvutekijat ovat jatkossa vahvistumassa, voidaan
jopa kysya, ovatko yritysten tunnelmat liiankin pessimistisia.

Sen sijaan kannattavuutta koskevat odotukset olivat toukokuun kyselyssa
aiempaa parempia. Tilanne on tosin edelleen haasteellinen ja paranemisesta
huolimatta oli enemman vastaajia, jotka uskoivat kannattavuuden heikkenemi-
seen kuin niita, jotka uskovat sen paranemiseen. Seuraavan kuuden kuukauden
jaksolla kannattavuuden heikkenemista odotti 36 prosenttia vastaajista. Kannat-
tavuuden paranemista ennakoi 26,5 prosenttia vastaajista. Huonoilta vaikuttavia
lukemia voi kuitenkin verrata siihen, etta lokakuussa kannattavuuden heikke-
nemistd ennakoi 41,4 prosenttia vastaajista. Tilanne on siis kohentunut, mik&
todennéakoisesti selittyy erityisesti tuotantokustannuspaineiden hellittamisella.
Toimialoista kannattavuus oli parantunut kaikkialla muualla paitsi palveluissa.

Suoranaisesti hyviin kannattavuuslukemiin ei silti tulla pddseméaan ilman kasvun
vauhdittumista. Heikko kysyntatilanne onkin télla hetkella yritysten ylivoimaisesti
suurin haaste. Toukokuun kyselyssa entista suurempi osuus vastaajista, lahes 56



prosenttia, iimoitti, ett4 riittdmaton kysynta rajoittaa télla hetkella heidan tuotan-
toaan.

Toimialojen valilla on edelleen isoja eroja, mutta voidaan sanoa, ettd tunnelmat
ovat lahestyneet toisiaan. Vaikka tilanne oli odotetusti edelleen vaikein rakenta-
misessa, on toimialan pahimman pessimismin osalta nédhty kohentumista. Touko-
kuussa 69 prosenttia vastaajista luonnehti tunnelmia pessimistisiksi, kun vastaava
osuus oli tammikuussa 75 prosenttia ja lokakuussa lahes 81 prosenttia.

Sen sijaan toimialoista optimistisimman, eli palveluiden, tunnelmat ovat heikke-
nevalla trendilla. Toukokuussa jo 40 prosenttia vastaajista luonnehti palvelualojen
tunnelmaa pessimistiseksi, kun vastaava osuus oli tammikuussa 36 prosenttia

ja lokakuussa reilut 32 prosenttia. Palvelualojen ndkymia varjostaa heikkeneva
tyollisyys, kotitalouksien ostovoiman vaisuus seké tulevaisuudessa odottavat
arvonliséverojen korotukset. Taysin synkka ei tilanne silti ole: jatkossa palvelualat
tulevat hydtymaan kotitalouksien reaalipalkkojen noususta, mika tulee olemaan
yksi elpymisen moottoreista.
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JOKO TAANTUMA ON OHI?

Heikko talousvuosi 2023 paéttyi taantumaan. Suomen bruttokansantuote su-
pistui vuositasolla 1,0 prosenttia eli pelattyd enemman. Kaikkien 27 Euroopan
unionin jasenmaan joukossa Suomen talouskasvu oli neljanneksi huonointa.
Keskiarvoa paremmin menestyivat talla kertaa erityisesti palveluvaltaiset Etela-
Euroopan taloudet, kuten Espanja, Portugali, Kreikka ja Italia, sekd Pohjoismaista
laaketeollisuuden voimamaa Tanska.

Tilastokeskuksen mukaan Suomen neljannesvuosittainen bruttokansantuote
supistui vuoden 2023 kolmannella neljannekselld 1,1 prosenttia ja neljannella
neljannekselld 0,8 prosenttia suhteessa edelliseen neljdnnekseen. Vuositasolla
supistuminen oli noin 1,6 prosenttia molemmilla neljanneksilla. Vuoden paat-
tyessé bruttokansantuote oli karkeasti ottaen samalla tasolla kuin vuoden 2020
ensimmaisella neljanneksella ennen koronapandemian alkua.

Viime vuoden syksylla Suomen bruttokansantuotteen laskun kulmakerroin jyrk-
keni, mutta Suomen talous on rampinyt vaikeassa suhdannevaiheessa jo pidem-
paan. Viimeisen kahden vuoden aikana bruttokansantuote on supistunut kuutena
vuosineljanneksené kahdeksasta.



SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTTEEN KEHITYS
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Kuluvan vuoden alusta on toistaiseksi saatavilla vain ennakollisia tietoja. Tilasto-

keskuksen 15.5. julkaiseman ennakollisen tiedon mukaan Suomen bruttokansan-
tuote olisi yllattaen kasvanut vuoden ensimmaiselld neljanneksella 0,5 prosenttia
suhteessa edelliseen neljannekseen. Toisin sanoen ennakollisten tietojen mukaan
taantumajakso olisi yllattden katkennut melko selvalla marginaalilla.

Vauhdikas kasvulukema oli roimasti useimpien talouden seuraajien odotuksia
korkeampi. Myodnteiseen uutiseen onkin viisasta suhtautua toistaiseksi varovai-
sesti. Ennakolliset lukemat tarkentuvat mydhemmissa julkistuksissa huomatta-
vasti. Vaikuttaa silta, ettd vuoden 2024 alku on silti sujunut pelattya paremmin.
lImeisesti osaselitys on alkuvuodelle ajoittunut kertaluontoinen isompi palvelu-
viennin toimitus. Yksittdinen kasvuera ei muuta sita tosiasiaa, etté toistaiseksi
Suomen suhdannetilanne on haasteellinen.

Kuluvan vuoden alkupuolella taloutta ovat painaneet erityisesti rakennusinves-
tointien heikkous seka heikko vientikysynta, jonka paalle on vield lisatty itse
aiheutetut vientiteollisuutta kurittaneet lakot. Muilta osin tilanne on vakaampi,
mutta toistaiseksi ei mydskaan ole saatu konkreettisesti vauhtia oikein miltaan
suunnalta. Liiallista pessimismié tulee silti valttaa, silla kaikella todennékoisyydel-
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|& useat jarrutekijat ovat asteittain vaistymassé ja muuttumassa kasvua tukeviksi
tekijoiksi. Ainakaan tilapéisesti Suomen pidemméan aikavalin kasvuvauhti tuskin
huimaa p&ata, mutta hetkellisesti tullaan todenn&koisesti ndkeméan trendinvauh-
din ylittavaa kasvua, kun suhdannetilanne normalisoituu.

Suomen talouden suurimpia suhdanneluonteisia ongelmia on jo jonkin aikaa
ollut kotimaisen talouden nakdkulmasta liian kireéksi viritetty euroalueen raha-
politiikkka. Korkea korkotaso on aiheuttanut vaikeuksia seka kotitalouksille etta
yrityksille. Nailtédkin osin on silti helpotusta luvassa. Euroalueen rahapolitiikka ei
tule 16ystym&an niin nopeasti kuin vuoden alussa ennakoitiin, mutta suunta on
silti selva. Korot tulevat jatkossa alenemaan, vaikka Suomen kannalta olisi toki
toivottavaa, etté tahti olisi ripeampi.

My&s vientikysynnan osalta on lupa odottaa paranemista. Alkuvuodesta kysynta
on ollut heikkoa, mutta horisontissa on nahtavissa merkkeja teollisuustaantuman
vaistymisesta. Globaalisti teollisuuden tilanne on jo elpynyt kohtalaisesti, ja ole-
tettavasti euroalue tulee seuraaman pian perassé.

Korkotason ja vientikysynnan lisaksi kolmas keskeinen talouden myénteinen
ajuri tulee olemaan kotitalouksien kulutuskysynta. Kun bruttokansantuotteen
ylivoimaisesti suurin kysyntéera kehittyy vaisusti, on vaikea saada kasvua, kuten
on parin viime vuoden aikana néhty. Romahdusta ei ole koettu, muttei kylla
kasvuakaan.

Toistaiseksi tyollisyyden heikkeneminen hidastaa kulutusvetoisen kasvun kayn-
nistymisté, mutta keskipalkkojen osalta tilanne on kohenemassa pitkén vaikean
jakson jalkeen. Nimellispalkat ovat jo usean vuosineljanneksen ajan nousseet
inflaatiota enemman. Jatkossa inflaation hiipuminen tulee jatkumaan, ja pal-
kat pysymaan nousussa, mika tulee asteittaan voitelemaan edellytyksia myods
yksityisen kulutuksen piristymiselle. Nousun kéaynnistyessd Suomen talouden
kolmantena tukipilarina tuleekin olemaan kotimainen kulutuskysynta.
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Heikosti menneen talousvuoden 2023 jonkinlainen valopilkku on se, etté yksi-
tyisten investointien osalta tuotannolliset investoinnit koneisiin ja laitteisiin pitivat
odotettua paremmin pintansa korkotason noususta ja heikosta kysyntéatilantees-
ta huolimatta. Monesti taantumiin liittyy tuotannollisten investointien voimakas
lasku. Nyt sellaista ei ole néhty, mik& on jatkon kannalta lupaavaa, sillé talouden
tuotantopotentiaaliin ei ole toistaiseksi syntynyt merkittavia vaurioita. Sen sijaan
rakennusinvestoinnit ovat supistuneet rajusti ja supistuminen jatkuu koko tdman
vuoden. Talouden kasvulukujen nédkdkulmasta tilastollista vaikutusta pienentaa
lahinna se, etté vertailutaso viime vuodelta on valmiiksi huono.

Kasvun evaat ovat siis toistaiseksi heikkoja, mutta suhdannetilanne on toden-
nakoisesti kdantymassa parempaan suuntaan. Globaalilla tasolla niin on jossain
maéarin jo kéynytkin, ja Suomen osalta on lupa odottaa selvda paranemista
vuoden loppua kohti. Edellytyksena on toki, ettei tilannetta syksylla heikenneta
omatoimisesti uusilla vientia heikentéavilla lakoilla ainakaan laajassa mitassa.
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VAROVAISTA OPTIMISMIA
MYYNTIODOTUKSISSA

Tuoreessa kauppakamarikyselyssa yritykset eivat viela uskaltaneet ennakoida
erityisen vauhdikasta liikevaihdon kasvua. Voidaan silti sanoa, ettd myyntiodo-
tuksissa on nouseva trendi, silla kasvuodotukset ovat hivuttautuneet varovaisesti
ylospain.

Seuraavan kuuden kuukauden osalta myynnin kasvua odottaa lahes 29 prosent-

tia yrityksista. Vastaajista 46,4 prosenttia ennakoi liikkevaihtonsa pysyvan ennal-
laan ja 24,7 prosenttia uskoo liikkevaihdon supistumiseen.

Toimipaikkanne liikevaihto seuraavien kuuden kuukauden aikana
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Liikevaihdon kasvuodotukset olivat edelleen vahvimpia palveluissa, mutta erot
toimialojen valilla olivat rakentamista lukuun ottamatta pienié. Palveluissa vajaat
31 prosenttia vastaajista odotti likevaihtonsa kasvavan ja 47,4 prosenttia pysyvan
ennallaan. Rakentamisesessa kasvua ennakoi 18,7 prosenttia vastaajista. Myos
rakentamisen tilanne oli silti valoisampi kuin tammikuussa, jolloin 12,4 prosent-
tia vastaajista odotti kasvua, tai lokakuussa, jolloin 11,3 prosenttia rakentamisen
yrityksista odottia liikevaihdon kasvua.
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Yritysten tuotantoa rajoittavien tekijdiden suhteen jo aiemmissa kyselyisséa havai-
tut trendit ovat jatkuneet. Yhd enemman vaikeuksia tuottaa heikko kysyntéatilan-

ne. Sen sijaan Suomen taloutta kroonisesti vaivaava pula osaavasta tyévoimasta
on tilapéisesti jaényt taka-alalle heikon kysyntatilanteen takia.

Pitkaan jatkuneen heikkenevan suhdannetilanteen vaikutusta voi kuvata ver-
tailemalla uuden kyselyn tuloksia ensimmaiseen kauppakamarikyselyyn, joka
tehtiin maaliskuussa 2022. Silloin vastaajista alle 17 prosenttia oli sitd mielt4,
ettd heikko kysyntatilanne on merkittava heidan yrityksensa tuotantoa rajoittava
tekija. Tuoreessa kyselyssa vastaava osuus oli noussut jo 55,7 prosenttiin. Sen
sijaan tyévoimapulasta kertoi karsivansa enaa alle 23 prosenttia vastaajista, kun
kun osuus oli ensimmaisessa kyselyssé yli 41 prosenttia. Heikko kysyntatilanne
on siis tuonut tilapéisté helpotusta tydvoimapulaan. Suomen taloutta kroonisesti
vaivaavat haasteet tydvoiman saatavuuden kanssa tulevat kuitenkin suurella to-
dennakoisyydella palaamaan nopeasti, kun kasvu alkaa toivon mukaan jatkossa
vauhdittua ja kysyntatilanne normalisoitua.

Raaka-aineiden ja komponenttien hintojen nousu tai saatavuusongelmat ovat
entisestaan hellittaneet. Hintojen noususta kérsi noin 19 prosenttia vastaajista,
kun vastaava osuus oli vuoden 2022 maaliskuussa yli 40 prosenttia. Materiaa-
lien toimitusvaikeudet ovat poistuneet 1ahes kokonaan tuotannon rajoitteiden
joukosta. Sen sijaan rahoitukset saatavuuteen littyvat haasteet ovat asteittain
yleistyneet yrityksissa.
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Yrityksemme toimintaa rajoittaa talla hetkella
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Yritysten keskimaaraiset kannattavuusnakymat ovat jatkaneet hidasta parantu-
mista. Edelleen enemmistd vastaajista arvioi kuitenkin kannattavuutensa heik-
kenevén, joten tilannetta ei voi pitdd hyvana. Raaka-aineiden hintapaineet ja
saatavusongelmat ovat hellittdneet, mutta heikko kysyntétilanne estaé kannat-
tavuuden normalisoitumista. Kannattavuuden paraneminen on silti my&nteinen
uutinen.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvén
seuraavan 6 kuukauden aikana
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Toimialoittaiset kannattavuusodotukset ovat lahentyneet toisiaan. Vaikka tilanne
oli edelleen haasteellisin rakentamisessa, on kannattavuuden kasvua ennakoi-
vien vastaajien osuus noussut tammikuun kyselyn alle 13 prosentista uudessa
kyselyssé 21 prosenttiin. Myds teollisuudessa kannattavuusnakymét olivat paran-
tuneet: toukokuussa kannattavuuden kasvua odotti 28,7 prosenttia vastaajista,
kun vastaava osuus oli tammikuussa 22,8 prosenttia. Sen sijaan palvelutoimialoil-
la kannattavuusnakymat olivat heikentyneet. Heikon ostovoimakehityksen lisaksi
kannattavuuskehitysta todenn&koisesti painaa syksylle suunniteltu arvonlisavero-
kannan nosto. Tuntuvaa korotusta tuskin voidaan kokonaan siirtda hintoihin, kun
kysynta on heikkoa.

EUROALUE ELPYY, MUTTA VIENTIKYSYNTA
JATKUU SUOMESSA VAIMEANA

Vaikka euroalueen kasvu on kaukana rakettimaisesta, ovat alkuvuoden lukemat
yllattaneet ylakanttiin. Talousalueen bruttokansantuote nousi vuoden alussa 0,3
prosenttia edellisesta neljanneksesta. Vaikuttaa siten silta, ettei euroalueelle
koskaan tullut varsinaista syvemp&a taantumaa. Heikoimmillaankin liikuttiin kay-
t&nndssa nollakasvussa tai korkeintaan lievan supistumisen puolella. Nyt kasvu
on pikkuhiljaa vauhdittumassa.

Ostopaaéllikkdindeksit kertovat tosin osin ristiriitaista tarinaa. Yhteisindeksi on
piristynyt alkuvuodesta selvasti, ja lukema ponnisti maaliskuussa kasvua enna-
koivan 50 pisteen rajan yli ensimmaisen kerran kymmeneen kuukauteen. Suo-
men viennin kannalta harmillisesti euroalueen teollisuuden ostopaallikkdindeksi
on kuitenkin jopa laskenut, ja uusimmat lukemat ovat edelleen surkeita.
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Toimipaikkanne vienti tulee olemaan kuluvana vuonna verrattuna
edelliseen vuoteen
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Toistaiseksi euroalueen kasvun taustalla ovat siis olleet palvelualat, ei teollisuus.
Suomessa odoteltua vientikysynnén elpymisté ei ole laajemmassa mitassa viela
néhty. Toukokuun kyselyssé kuluvaa vuotta koskevat vientiodotukset olivat jopa
laskeneet melko selvéasti alkuvuodesta. On silti todennakoistd, etta heikentyneita
lukemia selittda pikemminkin heikko toteuma alkuvuodelta. Monella yrityksella
lakot tekevat niin ison loven kansainvaliseen kauppaan, etta vienti saattaa laskea
verrattuna edelliseen vuoteen. Teollisuuden toimialalla yli 46 prosenttia yrityksis-
t& kertoi liikevaihtonsa laskeneen t&4né vuonna suhteessa viime vuoteen.

Globaalisti teollisuuden ndkymét ovat silti kohentuneet melko selvasti alkuvuo-
desta, ja lienee vain ajan kysymys, koska ainakin jonkinlainen noste 16ytaéa tiensa
my®s Suomeen ja laajemminkin euroalueelle. Korkojen aleneminen tulee vauh-
dittamaan elpymisté.

Euroalueen palvelualoja on tukenut hyvana jatkunut tyéllisyystilanne. Rakenteel-
linen tyottdmyys on Euroopassa aina korkeaa, mutta tyéttémyysaste on ollut jo
useiden kuukausien ajan eurooppalaisittain historiallisen alhainen eli 6,5 prosent-
tia. Hyva tyollisyystilanne tukee ostovoiman kehitysté. Kolikon k&dantdpuolena on
tosin se, ettéd tydmarkkinoiden kireys hidastaa inflaation palautumista keskuspan-
kin tavoitetasolle, miké jarruttaa korkotason laskua. Suomessa ei siten kannata
toivoa liikaa hyvia uutisia Keski-Euroopan tydmarkkinoille.



Teollisuuden toimiala: Toimipaikkanne tilauskanta nyt verrattuna
vuoden takaiseen
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Teollisuuden toimialalla ei tilauskannoissa ole toistaiseksi ndhty selkeda parane-
mista. Jopa 50 prosenttia vastaajista kertoi tilauskantansa olevan téll4 hetkella
heikompi kuin vuosi sitten vastaavaan aikaan. Parempana tilannetta piti hieman
alle 21 prosenttia.

Myds odotukset tilauskantojen kehityksesta ovat teollisuudessa yllattaen hei-
kentyneet jonkin verran verrattuna tammikuun tilanteeseen. Odotukset ovat silti
edelleen selvasti vahvempia kuin lokakuussa, jolloin teollisuuden suhdanneti-
lanne oli heikkenemisvaiheessa. Toukokuun kyselyssa tilanne oli melko tasapai-
noinen: vastaajista 23 prosenttia ennakoi tilauskantansa kasvua ja 24 prosenttia
supistumista. Enemmistd odotti tilauskantatilanteensa pysyvan ennallaan.

KAUPPAKAMARIN TALOUSKATSAUS
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Teollisuuden yritykset: Miten tilauskantanne kehittyy seuraavien
kuuden kuukauden aikana?
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Teollisuuden ndkymat ovat edelleen Yhdysvalloissa selvasti valoisampia kuin
euroalueella. Kaikki ei ole silti Yhdysvaltojen varassa, silla Kiinan tilanne on ko-
hentunut alkuvuodesta. Kiinan kasvutahti ei toki ole menneiden vuosien tasolla,
mutta painopiste on alkuvuodesta siirtynyt kotimaisesta kysynnasté teollisuu-
teen, miké tulee sekin osaltaan tukemaan Suomen vientia. Kiinan kasvua tukee
myos sikalainen elvytyspolitiikka.



MIKA PIRISTAISI SYNKKIA
KULUTTAJIA?

Suomessa kuluttajaluottamus on pysynyt kevaallakin kehnona. Vastaavia tai
heikompia lukemia on historiallisesti mitattu vain muutaman kerran: finanssikriisin
yhteydessa 2008, koronakriisin alkaessa 2020 ja energiakriisin uhatessa vuoden
2022 lopussa. Alhaisiin lukemiin nahden kotitalouksien kulutus on séilynyt kohta-
laisen vakaana, ja yksityinen kulutus on edennyt lahinnd vaakasuunnassa.

Kaikki kuluttajaluottamuksen komponentit olivat huhtikuussa tavanomaista hei-
kompia. Odotukset kestokulutustavaroiden hankinnasta ovat elpyneet hieman
synkimmisté lukemista, mutta edelleen ollaan valovuosien pa&ssa tavanomaises-
ta. My6s tydssa olevien vastaajien arvio omasta henkildkohtaisesta tydttomyys-
riskistd on noussut tuntuvasti, mik& on omiaan lisdédmaén kotitalouksien varovai-
suutta isommissa hankinnoissa. Heikko luottamus toimiikin toistaiseksi jarruna
kulutusvetoisen kasvun vauhdittumiselle.

ASUNNONOSTOAIKEET KATEISSA
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Erityisen heikolta ndyttévat kotitalouksien aikeet asuntojen ostamisen suhteen.
Matalampia lukemia taytyy etsia 1990-luvulta saakka. Sinédnsé asuntojen hinnat
ovat jo laskeneet tuntuvasti, eli voidaan ajatella, ettd markkinoiden sopeutumi-
nen kohonneeseen korkotasoon on hintojen osalta todennakoisesti jo takana.
Jatkossa asuntokauppaa tulee tukemaan korkojen aleneminen seka politiikka-
toimien puolella varainsiirtoveron lasku. Voidaankin olettaa, etta asuntokauppa
alkaa asteittain vauhdittua, mutta kuluttajaluottamuslukemien valossa tahti tulee
olemaan verkkainen.

AURINKO PAISTAA
RAKENTAMISEN RISUKASAAN

Odotetusti toimialoittaiset tunnelmat olivat edelleen synkimpia rakentamisessa.
Rakentaminen on kérsinyt kolmoisshokin, jonka on synnyttanyt kiristynyt rahapo-
litiikka, kotitalouksien ostovoiman heikentyminen sek& kohonneet rakennuskus-
tannukset. Tilannetta on vaikeuttanut myods heikkenevaén suhdanteeseen littyva
ty6ttémyyden nousu ja sen tuoma epavarmuus toimeentulosta.

Rakentamisen pahin pessimismi on silti hellittényt jonkin verran. Pessimististen
vastaajien osuus oli lokakuussa 81 prosenttia ja toukokuussa 75 prosenttia. Nyt
vastaava osuus oli hieman yli 69 prosenttia. Suoranaisesti optimistisina tunnelmia
piti silti edelleen hyvin harva.

Rakentamisen liikevaihdon kehitysta koskevat odotukset olivat nekin elpyneet.
Tammikuussa 51 prosenttia vastaajista ennakoi liikkevaihtonsa pienentyvan seu-
raavan kuuden kuukauden aikana. Vastaava osuus oli toukokuun kyselyssa 37,4
prosenttia. Tilanne on kiistatta yha vaikea, ja kasvua odotti vain 18,7 prosenttia
vastaajista. Pitkdan jatkuneen rakennuslupien laskun valossa on silti jopa lievasti
yllattavaa, ettéd rakentamisessa oli ylipadnsé néhtavissa paranemista. Heikko lu-
pakehitys viittaa siihen, etta rakentamisen laajempaa elpymista saadaan odottaa
ensi vuoden puolelle.



TUNNELMIA ERI TOIMIALOILTA
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Tunnelmat olivat laajasti pessimistisia myds muilla toimialoilla. Optimistisimman-
kin toimialan, eli palveluiden, vastaajista l&hes 40 prosenttia luonnehti tunnelmia
toukokuussa pessimistisiksi. Palvelujen kohdalla synkkyys on ollut nousevalla
trendilla. Pessimistisia vastaajia oli tammikuussa 36 prosenttia ja lokakuussa 32,3
prosenttia.

Kaupan ja teollisuuden osalta muutokset suhteessa tammikuuhun ovat melko
pienid. Teollisuudessa hieman aiempaa useampi piti tunnelmia optimistisina,
mutta valoisasti tilanteen tulkitsevat ovat edelleen melko pieni vahemmisto.

Kaikilla toimialoilla on toistaiseksi omat haasteensa. Palvelut ja kauppa karsivat
kotitalouksien ostovoiman laskusta. Rakentaminen karsii erityisesti nousseesta

korkotasosta ja uudisasuntojen viime vuosina voimakkaasti kasvaneesta tarjon-
nasta. Teollisuutta taas painaa pitka&n jatkunut vientikysynnan alakulo, joka on

vasta pikkuhiljaa hellittdm&ssa.
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TYOTTOMYYDEN NOUSU
KERTOO SUHDANNEHERKKIEN
TOIMIALOJEN VAIKEUKSISTA

Tyollisyystilanne on jatkanut heikentymista, mutta edelleen kohtalaisen loivalla
kulmakertoimella. Perinteinen 15—64-vuotiaiden tyollisyystrendi oli maaliskuussa
72,7 prosenttia. Trendilukema oli vuoden 2022 lopussa 74,2 prosenttia, eli siihen
nahden laskua on tullut 1,6 prosenttiyksikkda.

Historiallisesti ajatellen tyodllisyyden taso on edelleen korkea. Heikompikin
lukema olisi taysin mahdollinen, kun otetaan huomioon, etté4 suhdanne on ollut
heikkenemisvaiheessa jo yli kaksi vuotta eli karkeasti ottaen Venéjan hydkkays-
sodan alkamisesta saakka. Suomen tyollisyyskehitystd on tukenut parin viime
vuoden aikana ennatyksellisen korkea maahanmuuton taso. Voimakas maahan-
muutto onkin yksi harvoja selkeasti positiivisia talousuutisia, mitd Suomesta on
viime vuosina kuultu.

Osin tyollisyyskehitys on tosin ollut erdassa mielessa heikompaa kuin paallepain
nayttaa, silla tyollisyysastetta on poénkittanyt erityisesti julkisen sektorin tyolli-
syyden kasvu. Julkisen sektorin tydpaikkoja totta kai tarvitaan, mutta julkisen
talouden rahoituksen kannalta olisi tarkea saada tyollisyytta nousuun myos
yksityisella sektorilla.

Tyottdémyys on sen sijaan noussut melko selvasti. Tyottomyysasteen trendi oli
maaliskuussa 8,1 prosenttiin. Alimmillaan tyéttémyyden trendi oli nykyisessa
suhdannesyklissa kevaalla 2022, jolloin lukema oli 6,5 prosenttia. Tilanne on epa-
tavallinen: tyottomyysasteen tuntuva nousu harvoin yhdistyy korkeaan tyollisyys-
asteeseen.

Poikkeuksellista kehitysta selittéda se, etta tydttdémyyden nousu on toistaiseksi
rajoittunut Iahinn& suhdanneherkille toimialoille, eiké ole levinnyt laajemmin ta-
louteen. Tydvoiman kysyntéa on edelleen jatkunut palvelualoilla kohtalaisena,
vaikka tyottomyys ja lomautukset ovat nousseet rakentamisessa ja vientiteol-
lisuudessa. Laskusuhdanteen kielteiset tyollisyysvaikutukset tulevat tosin mel-
ko pitkalla viiveelld, ja tyollisyys jatkaa todennakdisesti heikkenevalla trendilla
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vieléd jonkin aikaa. Selkeimmin tydmarkkinoiden heikkous on né&kynyt avoimien
tydpaikkojen méaarassé. TE-toimistoihin ilmoitettiin maaliskuussa 55 900 uutta
tydpaikkaa, mikd on 39 300 vahemmé&n kuin vuosi sitten.

MITEN TYONTEKIJOIDENNE MAARA KEHITTYY
SEURAAVAN 6 KUUKAUDEN AIKANA?
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Toukokuun kauppakamarikyselyssa yritysten odotukset oman henkildstomaaran-
s& kehityksesté olivat edelleen kohtalaisen tasapainoisia. Vastaajista 19,7 pro-

senttia ennakoi henkildstémaaransa kasvua ja 17,6 prosenttia henkildstomaaran

laskua. Enemmistd odotti henkilostémaaransa pysyvan ennallaan. Muutokset
suhteessa tammikuun kyselyyn olivat vahaisia.

Saattaa tosin olla, etta kesatydpaikkojen vaikutus sotkee tulosten vertailtavuutta.

Jos henkilostdodotuksia verrataan viime vuoden toukokuuhun, huomataan, etta

tilanne on selvasti heikompi kuin silloin. Viime vuoden toukokuussa yli 28 pro-

senttia vastaajista ennakoi henkil6stomé&aran kasvua ja alle 12 prosenttia laskua.

KAUPPAKAMARIN TALOUSKATSAUS
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EUROALUEEN KOROT LASKEVAT,
MUTTA TOIVOTTUA VAHEMMAN

Tulevan suhdannekehityksen kannalta rahapolitiikka on avainroolissa. Politii-

kan suunta on muuttumassa, mutta paljon epavarmuutta liittyy siihen, koska ja
kuinka paljon. Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on talla hetkella niin sano-
tusti haukkamaista, jos kriteerin& kayteta&n ohjauskoron ja vallitsevan inflaation
eroa. Juuri nyt korot ylittavat selvasti inflaatiovauhdin. Tilanne on erityisen tukala
Suomessa.

Tyypillisesti rahapolitiikan kiristdmisvaiheet ovat edenneet verkkaisemmin, mutta
ohjauskorkojen lasku on toteutettu ripeésti, kun keskuspankki on kerran sille tiel-
le 1ahtenyt. Usein korkojen laskusykliin on kuitenkin liittynyt akuutti taloudellinen
kriisi, mik& on pakottanut keskuspankit ripedén toimintaan. Talla kertaa tilanne
on sikali erilainen, etta tydmarkkinatilanne on yhé kired seka euroalueella etta
Yhdysvalloissa, ja tydttdmyys on matalaa. Sen takia on todennékoista, etteivat
korot laske yhta nopeasti kuin aiemmin historiassa. Sen sijaan korkojen kirista-
misvaihe toteutettiin talla kertaa vauhdikkaasti, koska inflaatio p&aasi karkaamaan
pahasti keskuspankin napeista.
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KESKUSPANKKI
HAUKKAMAISENA

Talletuskoron ja inflaation erotus, %-yksikkoa

5
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Euroalueen ohjauskorkoja nostettiin viimeksi syyskuussa. Sen jalkeen ei muu-
toksia ole nahty, mutta alkaa nayttaa hyvin todennékaiselts, ettd ensimméainen
koronlasku on luvassa pian eli 6. kesdkuuta. Todennékoisesti lisddkin koronlas-
kuja ndhdaan. Odotukset ovat kuitenkin maltillistuneet vuoden edetessa. Pahin
inflaatiopiikki on kaukana takana, mutta paluu keskuspankin tavoitetasolle ei ole
ongelmatonta ja viimeiset metrit ovat usein vaikeimmat. Vuoden alussa Euroopan
keskuspankilta odotettiin noin 5—6 ohjauskoron laskua vuonna 2024. Nyt mark-
kinaodotuksissa on en&a 2—3 ohjauskoron laskua, mika ei tarkoita viela kovin
dramaattista helpotusta velallisille tai investointeja suunnitteleville.

Lopullinen niskalenkki inflaatiosta edellyttaa sita, etta palvelujen hintojen nousu
saadaan kuriin. Toistaiseksi niin ei ole kdynyt, vaan palveluinflaatio on pysynyt
sitkeasti 1ahes neljan prosentin tuntumassa. Palkkojen kohtalaisen vauhdikas
nousu tuo painetta tyévoimavaltaisten palvelualojen hintoihin.
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Yhdysvalloissa koronlaskuodotukset ovat latistuneet vield voimakkaammin. Viime
vuoden lopussa ensimmaista koronlaskua ennakoitiin jopa tdmé vuoden tammi-
kuulle tai viimeistadn maaliskuulle. Nyt vaikuttaa silta, ettei sita tulla nakemaan
ennen syksya. Ylipdénsa Yhdysvaltojen talouden kasvu on ollut siin& maarin vah-
vaa, ettei ole erityisen selvaj, kuinka laajamittaisille ohjauskoronlaskuille on edes
tarvetta. Myds Yhdysvalloissa inflaatio on hidastunut, mutta hyvin pienin askelin,
eika olla viela edes erityisen lahella maalia. Keskuspankin taytyy pitda mielesséa
my®os riski, ettd kiredt tydmarkkinat kaantéavat inflaation jopa uudelleen nousuun.
Rajuimmissa spekulaatioissa on puhuttu jopa ohjauskoron lisékiristyksista, mutta
se ei sentéan liene todennakoista.

Ei ole estetta sille, etteikd EKP voi aloittaa ohjauskorkojen alentamista kesékuus-
sa itsendisesti, vaikka Yhdysvalloissa Fed ei olisi viela tekem&ssd samaa. Pidem-
man paélle likkumatila on silti euroalueella rajallista. Liian suuri korkoero olisi
omiaan johtamaan euron vaihtokurssin heikkenemiseen, mika voisi synnyttaa
uusia inflaatiopaineita sek& ongelmia yritysten dollaripohjaiseen raaka-ainekaup-
paan.

Suomen kannalta euroalueen rahapolitiikan suunta on oikea, mutta erés talous-
kehityksen keskeisista riskeista liittyy siihen, etté politikkamuutoksen tahti voi
osoittautua liian hitaaksi. Suomi on jo pitkdan ollut EKP:n kiredn rahapolitiikan
panttivanki. Toisaalta, kun rahapolitikan suunta muuttuu, valittyy myds aleneva
korkotaso meilla kulutuskysyntdan nopeasti kotitalouksien vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen kautta.
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KOTIMAINEN INFLAATIO ON
PELKKIA KORKOJA

Suomen virallinen Tilastokeskuksen julkistama inflaatio oli huhtikuussa 1,9 pro-
senttia. Inflaatiolukema painui 2 prosentin alle ensimméisen kerran vuoden 2021
heindkuun jalkeen. Lis&ksi vuositasolla inflaatiosta lahes 1,7 prosenttiyksikkoa oli
seurausta asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen noususta. Juuri muuta ei
inflaatiolukema siis en&a sisélla. Toki edelleen tulee pitda mielessa, etta sahkon
hintaindeksiin oli viime vuonna eksynyt laskentavirhe, jota ei ole kdytannon syista
korjattu takautuvasti, mik& toistaiseksi alentaa inflaatiolukemia keinotekoisesti.
Kuukausitasolla tdsmallista tietoa virheen suuruudesta ei ole saatavilla, mutta
joka tapauksessa on selvad, etta lainakoroista ja séhkon hintavirheesta putsattu
inflaatio on jo pitk&dan ollut vahaista ja selvéasti alle keskuspankin tavoitteen.

Myés lainakorkojen vaikutus on jo useiden kuukausien ajan hiipunut. Kuukausi-
tasolla asuntolainojen korko ei ole kuluttajahintaindeksissa noussut en&a tammi-
kuun jéalkeen ja jatkossa vaikutus tulee olemaan kuukausi-inflaatiota jarruttava,
kun yha useamman kotitalouden lainan korkoa ryhdytéan korontarkistuspaivana
nostamisen sijasta laskemaan.

KORKOJEN VAIKUTUS HIIPUU

Asuntolainojen korot
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Inflaation pysyminen kurissa on eras keskeisié tekijoita kotitalouksien ostovoiman
elpymisessa, josta odotetaan kulutuksen vauhdittajaa. Hintatason kuukausimuu-

tos on ollut parin viime kuukauden aikana hyvin hidasta, eikd mink&aanlaisia merk-
keja hintapaineista ole nahtavissa. On ep&todennakoistd, etta sellaisia ndhdaéan-
kéaan, kun suhdannetilanne on hutera.

Sen sijaan palkkasumman heikko kehitys luo toistaiseksi varjoa ostovoiman
kehitykselle reaalipalkkojen noususta huolimatta. Tydllisyyden lasku heijastuu
luonnollisesti palkkasummaan. Maaliskuussa koko talouden palkkasumma nousi
vuositasolla 1,4 prosenttia, mutta kuukausitasolla palkkasumma supistui 0,7
prosenttia. Lisaksi palkkasumman nousu on ollut tyéllisyyskehityksen tapaan
julkisen sektorin varassa. Maaliskuussa julkisen sektorin palkkasumma kasvoi 5,4
prosenttia, kun taas yksityisen sektorin palkkasumma nousi vain 0,1 prosenttia.
Palkkasumma supistui voimakkaasti rakentamisen ja kaupan toimialoilla.

Palkkasumman heikko kehitys on riski kulutusvetoiselle elpymiselle, jonka odote-
taan osaltaan auttavan Suomea pois taantumasta kuluvan vuoden aikana. Kay-
tannossa kulutuksen kasvu tulee toistaiseksi olemaan maltillista ja vahvistumaan
vasta siind vaiheessa, kun tydmarkkinoiden tilanne kohenee. My&s arvonlisa-
verokannan korotus jarruttaa syksylla ostovoiman elpymisté ja hidastaa kasvua.
Luvassa on silti asteittaista paranemista.

YKSITYISEN SEKTORIN PALKKASUMMA
KEHITTYY VAISUSTI

Yksityisen sektorin palkkasumma, vuosimuutos %
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