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YRITYSTEN KASVUODOTUKSET
VAHVISTUNEET

Kauppakamarien alkuvuoden talouskyselyssa yritysten arviot vallitsevasta suh-
dannetilanteesta olivat edelleen pessimistisia, mutta odotukset tulevasta kasvus-
ta vahvistuivat tuntuvasti syksystd. Myonteiset nakdalat ulottuvat laaja-alaisesti
vastauksiin. Erityisen selvaa piristymista néhtiin liikevaihtoa, tilauskantoja ja vien-
ti& koskevissa odotuksissa. Omalla toimialalla vallitsevia yleistunnelmia luonneh-
ditaan silti edelleen l&hes yhta pessimistisesti kuin aikaisemminkin. Vaikuttaakin
silta, etta yritykset luottavat enemman oman liiketoimintansa tulevaisuuteen kuin
toimialan yleisiin tunnelmiin. Lopulta koko talouden kehitys maarittyy kuitenkin
yksittéisten yritysten kehityksen summana, ei tunnelmoimalla.

Vuosi 2025 tarjosi talouden seuraajille 1ahinna pettymyksia. Koko vuotta koskevia
lukuja ei ole viela saatavilla, mutta ainakaan toistaiseksi julkaistujen kansantalou-
den tilinpidon tilastojen valossa pitkdan ennustetusta myonteisestd suhdanne-
k&anteesta ei ole merkkeja. Bruttokansantuote supistui, mika siivitti tydttomyytta
ja konkursseja kriisilukemiin. Syksylla Suomen talous oli yh& taantumassa.

Yritysten myonteiset arviot eivat silti ole vailla katetta. Vaikka kasvu on toistai-
seksi jaanyt piippuun, ovat lahtokohdat parantuneet. Kotitalouksien ostovoima
on jatkanut elpymistéaan, ja tulokehitys vahvistuu entisestaan tana vuonna. Kan-
sainvaliseen ymparistoon liittyy huomattava epavarmuutta, joita vime péivien
puheet Grénlannin valloitukseen liittyvista uusista tulleista ovat karjistaneet,
mutta ainakin toistaiseksi maailmantalouden nédkymét ovat kohtalaisen seesteisia.

Vientikysynta nayttaé siis sekin véhintaankin kohtalaiselta. Kotimaassa on patou-
tunutta kysyntaa niin asuntomarkkinoilla kuin kotitalouksien kulutuksessa. Korot
eivat ole palautumassa nollatasolle, mutta nekin ovat laskeneet huipputasoilta ja
nakymat ovat vakaita. Harva ennustaa riehakasta nousukautta, mutta olisi pieni
ihme, jos t&n& vuonna ei n&htaisi ainakin jonkinasteista suhdanneluonteista elpy-
mista, kun taloudessa on paljon vapaita resursseja. Ainoastaan radikaali heiken-
nys ulkoisessa toimintaymparistdssa voisi muuttaa asetelman.

Suhdannenékymien piristyminen iimenee liikevaihdon kehitysta koskevissa
odotuksissa. Vallitsevasta pessimismista huolimatta vain 15,7 prosenttia vastaa-
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jista odotti liikevaihtonsa supistuvan seuraavan puolen vuoden jaksolla. Kasvua
ennakoi 37 prosenttia ja reilut 47 prosenttia odotti tilanteen pysyvan ennallaan.
Lukemat ovat kohentuneet selvésti verrattuna syyskuussa tehtyyn edelliseen
kyselyyn. Silloin kasvua odotti 29,6 prosenttia vastaajista ja supistumista reilut 21
prosenttia vastaajista.

Kun tuoreessa kyselyssé lahes 85 prosenttia vastaajista odottaa liikevaihtonsa
pysyvan ennallaan tai kasvavan, voidaan sanoa, etté yritysten arvio suhdanne-
nakymista on erittdin vakaa ja etumerkiltdan selkeésti myodnteisen puolella. Aina
odotukset eivét toteudu, mutta lahtdkohta vuoden ensimmaiselle puoliskolle on
lupaava. Erityisen vahvoja lilkevaihdon kasvuodotukset olivat kooltaan suu-
remmissa yrityksissa, joiden painoarvo koko talouden kehityksen kannalta on
merkittava.

Pitkittyneista talousvaikeuksista kertoo se, etta tilauskannat ovat yha matalalla
tasolla. Nailtakin osin tilanne on parantunut hieman syksysta, mutta myonteiset
askeleet ovat olleet pienig, ehk& pienempié kuin julkisessa keskustelussa on
optimistisimpien kommentaattorien toimesta arvioitu. Edellisvuotta paremmaksi
tilauskantansa arvioi tammikuussa 27,5 prosenttia vastaajista ja huonommaksi 30
prosenttia vaikka vertailutasokin oli monessa tapauksessa vaatimaton. Lopuilla
tilanne oli pysynyt muuttumattomana. Asetelma on silti parempi kuin syyskuussa,
jolloin 35 prosenttia vastaajista arvioi tilauskantansa aiempaa heikommaksi.

Asetelma muuttuu ratkaisevasti, kun tarkastellaan sitd, minkélaisia odotuksia
yrityksissa oli tilauskantojen tulevaisuudesta sellaisilla toimialoilla, joilla tilauskan-
ta on liiketoiminnan kannalta relevantti. Odotus tilauskantojen tulevasta kehityk-
sesté oli korkeammalla tasolla kuin kertaakaan aiemmin vastaavissa kyselyissa.
Hyvin harva, eli 15,5 prosenttia vastaajista, odotti tilauskantansa heikkenevéan jat-
kossa. Sen sijaan kasvua seuraavan puolen vuoden jaksolle odotti 36,3 prosent-
tia vastaajista. Vastaava lukema oli syyskuussa 28 prosenttia, eli nousuodotukset
ovat vahvistuneet. Loput vastaajat ennakoivat tilauskannan pysyvan nykyisella
tasolla. Yrityksisté 16ytyy selvaé uskoa siihen, etta tilauskannat ovat etenemas-
s& myonteiseen suuntaan ja hyvin vahan pelkoa siita, etta tilanne olisi ainakaan
heikkenemassa.

Myds vientid koskevat odotukset olivat alkuvuodesta pirteita. Yli 37 prosenttia
niisté vastaajayrityksisté, joilla on vientiliketoimintaa, ennakoi vientinsd kasvavan
tdnd vuonna ja selvasti alle 10 prosenttia odotti laskua. Loput arvioivat vientinsa
pysyvan ennallaan, miké ei sekdan ole valttamatta katastrofi, koska tavaravienti
oli Suomen taloudessa jonkin asteinen valopilkku jo viime vuonna. Tuoreessa



kauppakamarikyselyssa vientia koskevat odotukset olivat selvésti vahvempia kuin
aiemmissa tammikuulle ajoittuneissa vastaavissa kyselyissa. Erityisesti viennin
laskuodotukset olivat harvinaisia.

Toimialoittain tarkasteltuna tilauskantojen tilanne oli odotetusti vaikein rakenta-
misessa. Myods kaupan toimialla ja palveluissa oli jonkin verran enemmén vastaa-
jia, jotka arvioivat nykyisen tilauskantansa heikommaksi kuin viime vuoden tam-
mikuussa vastaavaan aikaan. Valoisin tilanne oli teollisuudessa, vaikka siellak&an
ei nykyista tilauskantatilannetta voi vield pitaé erityisen hyvéna.

Teollisuudessa oli kuitenkin erittain vahvoja odotuksia tilauskantojen myéntei-
sesta kehityksesta tulevaisuudessa. Teollisuuden vastaajista yli 40 prosenttia
odotti tilauskantansa kasvavan seuraavan puolen vuoden jaksolla, kun vastaava
lukema oli syksylla reilut 27 prosenttia. Heikkenemistd odotti enda 12,7 prosenttia
vastaajista. Tilauskantoja koskevat odotukset olivat vahvoja muillakin toimialoilla.
Pitkasté aikaa myds rakentamisessa oli enemman niita vastaajia, jotka ennakoivat
tilauskantansa kasvua, kuin niita, jotka odottivat laskua.

My&s yritysten odotukset kannattavuuden kehityksesta paranivat tammikuussa
suhteessa aikaisempiin kyselyihin. Vastaajista 32,6 prosenttia odotti kannatta-
vuutensa paranevan seuraavan puolen vuoden jaksolla. Laskua odotti vajaat 22
prosenttia. Lukemat ovat parempia kuin koskaan aikaisemmin. Kannattavuuden
heikkenemista odottavien osuus oli laskenut selvasti suhteessa syksyyn.

Vaikka monella rintamalla on néhty mydnteisté kehitysta, olivat yritysten arvi-

ot omalla toimialalla vallitsevista tunnelmista edelleen pessimistisia ja tilanne
kohentui vain niukasti suhteessa syksyyn. Optimistiseksi tai erittéin optimistiseksi
toimialansa tunnelmia kuvasi tammikuun kyselyssé 21 prosenttia vastaajista, kun
vastaava osuus oli syksyn kyselyssa 19,5 prosenttia. Pessimistisena tai erittain
pessimistisend tunnelmia luonnehtivien osuus oli pienentynyt hieman, mutta
pessimisteja oli edelleen 42,6 prosenttia vastaajista.

Yleistunnelma on kauppakamarien talouskyselyissa ollut pessimistinen jo pit-
k&an, mita selittda kyselyjen ajoittuminen pa&osin kroonisen heikolle suhdan-
nejaksolle. Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd tuoreessa kyselyssa yritysvastaajien
synkké arvio toimialan yleisista tunnelmista ei taysin vastaa myonteista odotusta
oman liiketoiminnan kehityksesta.
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"NIHKEAA ON” ELI El VIELA
TALOUSKASVUA

Kattavia vuoden 2025 bruttokansantuotetta koskevia lukuja ei ole viel4 saata-
villa, mutta jo nyt voidaan sanoa suurella todennakdisyydelld, ettei talousvuosi
sujunut suunnitelmien mukaan. Suhdanne-ennusteissa povattiin melko yksimie-
lisesti talouskasvun kaynnistymista, jopa varsin rivakkaa nousua, mutta talouden
elpymisesta ei toistaiseksi julkaistujen tilastojen valossa ole mitdan merkkia.

Kokonaistuotannon heikkeneminen jatkui syksylla. Vuoden kolmannella neljan-
nekselld bruttokansantuote supistui neljannesvuositasolla 0,3 prosenttia ja
vuositasolla 0,6 prosenttia. Edellisen kerran bruttokansantuote on Suomessa
ollut kasvussa vuoden 2024 syksylla, minka jalkeen on pysytty paikallaan tai
supistuttu. Viime vuoden viimeisesta neljanneksesta ei tosin ole viela saatavilla
edes ennakollisia tietoja, joten edelleen eléda toivo siita, ettéd vahintaankin etu-
merkki olisi vaihtunut jo positiiviseksi. Vaikka viimeinen neljannes olisi edeltajiaan
parempi, jaisi koko vuoden kasvu silti ahelle nollaa, ellei jo julkaistuja tilastoja
korjata ylospain.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys

Lahde: Tilastokeskus
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M Vuosimuutos, %
M Neljannesvuosimuutos, %
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Edelleen voidaan siis sanoa, ettd Suomen talous on ainakin toistaiseksi julkais-
tujen tilastojen valossa taantumassa, vaikka talouden jyrkin heikkenemisvaihe on
jo kaukana takana pain. Kovin syvéasta luisusta ei enda ole kyse, vaan talouden
kehitysta viimeisen reilun vuoden ajalta kuvaa paremmin pysahtyneisyys. Pit-
kaan jatkuneen heikon talouskasvun seurauksena tyottomyys ja konkurssit ovat
kuitenkin nousseet 2000-luvun huippulukemiin ja kuluttajaluottamus on pysynyt
heikkona, joten asetelman luonnehtiminen taantumaksi on edelleen perusteltua.

Keskeisin syy pieleen menneisiin suhdanne-ennusteisiin liittyy yksityisen ku-
lutuksen vaimeuteen. Viime vuodelle laajasti ennakoitua yksityisen kulutuksen
piristymista ei koskaan nahty. Vuoden kolmannella neljanneksella yksityinen ku-
lutus k&antyi hiuksenhienoon 0,2 prosentin kasvuun neljannesvuositasolla, mutta
isossa kuvassa on liikuttu jo pidempéaéan vaakasuunnassa. Tasoltaan yksityinen
kulutus jopa alitti syksylla yha koronapandemiaa edeltaneen tason.

Kokonaistuotannon supistumisesta huolimatta kansantalouden tilinpidon luvuis-
ta loytyy myds positiivista. Tavaravienti kehittyi koko viime vuoden kohtalaisen
valoisasti. My&s yksityiset investoinnit olivat nousussa. Erityisesti TKI-investoinnit
ovat olleet kohtalaisen reippaassa kasvussa jo vuoden 2024 lopulta. Teollisten
investointien osalta nahtiin syksylla pienta takapakkia hyvin menneen kevaén
jalkeen, mutta kokonaisuudessaan kehitys on suhdannetilanteeseen ndhden
siedettévan hyvaa.

Rakennusinvestoinneissa ei toistaiseksi ole néhty kansantalouden tilinpidon lu-
vuissa kohenemista. Rakentamisen jyrkka heikkenemisjakso p&attyi jo l&hes kaksi
vuotta sitten, mutta nousua odotellaan edelleen. Vaikka rakentamisen toimialan
tilanne on vaikea, tarjoaa tammikuun kauppakamarikysely varovaisen myonteisia
merkkeja siité, etta tilanne on kehittymassé parempaan suuntaan. Myos viimeai-
kaiset rakentamisen liikevaihtoa kuvaavat suhdannetilastot ovat olleet jopa yllat-
tévankin valoisia. Korkeat rakennuskustannukset ja asuntojen heikko hintakehitys
toimivat silti edelleen jarruina asuinrakentamisen osalta.
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Valoa rakentamisen ahdinkoon?
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Lahde: Tilastokeskus, Macbrobond

Vaikka heikot kasvuluvut ovat olleet pettymys, ovat nakdalat valoisampia tulevai-
suuden osalta. Oletuksena on, etté jatkossa kotimainen kulutuskysynta piristyy
ja kdantyy viimeistadn ensi vuonna selvasti kasvua tukevaksi. Yritysten odotus
alkuvuoden liikevaihdon kehityksesta on valoisa.

Kauppapolitiikan osalta tilanne vakautui viime vuoden jalkipuoliskolla melko
nopeasti suhteessa kevaéseen, jolloin Trump huhtikuun alussa ilmoitti sekavista
jattitulleistaan. Jatkossa vientia tukee myds euroalueen teollisuuden suhdanne-
nakymien kohentuminen ja Saksan finanssipoliittinen elvytys. Euroalueen raha-
politiikka on keventynyt, mika tukee sekin Suomen vienti& ja investointeja. Maa-
iimantalouden kehitykseen liittyy edelleen merkittavaa epévarmuutta, joka voi
tuottaa tavanomaista suurempia heilahduksia suhdannenakymissa myods heikom-
paan suuntaan. Tata kirjoitettaessa ei viela ole tietoa siitd, toteuttaako Trump
Gronlannin valtaamiseen liittyvia uhkauksiaan uusista tulleista tai siita, johtaako
se EU:n osalta vastatulleihin. Merkittava kauppasodan eskalaatiokin on mahdolli-
nen, mutta lahtdkohtaisesti perusskenaario on edelleen, ettd myds vientikysynta
jatkuu tana vuonna kohtalaisella tasolla.



PESSIMISMIA JA ODOTUKSIA
KASVUSTA

Yritysten arviot omalla toimialalla vallitsevista tunnelmista olivat tammikuun kaup-
pakamarikyselyssa tuttuun tapaan alavireisiéd. Lukemat paranivat hieman syk-
systd, mutta suurta lapimurtoa ei nahty. Tunnelmat vaihtelevat hieman kyselysta
toiseen, mutta isossa kuvassa voidaan sanoa, etta pitkdan jatkunut pessimismi
jatkuu ilman muutosta tunnelmien suurséatilassa. Taytyy kuitenkin muistaa, etta
kyseessa on arvio toimialalla vallitsevista yleisista tunnelmista, ei oman yrityksen
liketoiminnasta.

Tunnelma omalla toimialla

60 %
50 % 45,3 % 447 %42 oo
39,6 % o 40,4 % o e
40 % 37,2 % 358 %36,6 %
0% 20,0 %
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Vaikka yleiset tunnelmat koetaan edelleen vaikeiksi, ovat nakdalat oman yrityk-
sen liilkevaihdon kehityksesta piristyneet selvasti. Voidaankin sanoa, etta kasvu-
nakymien nousutrendi palasi takaisin raiteille syksylla koetun takapakin jalkeen.
ltse asiassa nykyista voimakkaampia kasvuodotuksia pitda hakea niinkin kaukaa
kuin kesdkuusta 2022. Silloin inflaatio oli selvasti nykyistad voimakkaampaa, eli
erityisesti hintamuutoksesta putsattujen myyntimé&arien kasvuodotukset ovat
talla hetkella vahvoja.
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Tammikuun kyselyssa lilkevaihdon kasvua seuraavan puolen vuoden jaksolla
odotti 37 prosenttia vastaajista, kun laskua odotti 15,7 prosenttia. Vastaavat luke-
mat olivat syksylla tehdyssa kyselyssa 29,6 prosenttia ja 21,1 prosenttia, eli liike-
vaihdon kasvundkyma nayttaytyy vuoden alussa aiempaa valoisampana. Eniten
oli silti vastaajia, jotka odottavat nykyisen liikevaihdon tason pysyvan ennallaan.

Erityisesti liikevaihdon supistumista ennakoivien vastaajien osuus on painunut
hyvin alhaiseksi. Kaytdnndssa yritysvastaajat siis nékevét, ett4 haastavasta lah-
totilanteesta kasin suunta voi olla 1&8hinna yldspéin, vaikka toistaiseksi on epasel-
vad, kuinka nopeasti tai jyrkalla kulmakertoimella kasvu kaynnistyy.

Odotukset liikevaihdon kasvusta seuraavan 6 kuukauden aikana
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—@—Kasvaa —@—Laskee

Liikevaihdon kasvuodotukset ovat parantuneet laaja-alaisesti kaikilla toimialoilla.
Toimialojen valilla on silti eroja. Vahvimmat nousuodotukset |6ytyvat talla hetkel-
|4 teollisuudesta, jossa yli 40 prosenttia vastaajista ennakoi lilkkevaihdon kasvua,
kun laskua odottaa vain 11,6 prosenttia. Tilanne on vahvistunut selvasti syksysta.
Palvelujen ja kaupan liikevaihto-odotukset eivat ole aivan yhta vahvoja, mutta
my®s ne ovat paépiirteissdén samansuuntaisia: vain harva vastaajista odotti liike-
vaihtonsa supistumista, kun taas kasvuodotukset olivat melko yleisia ja ne ovat
voimistuneet syksysta.

Rakentamisen toimiala erottuu edelleen muista toimialoista. Vaikka rakentami-
sessa lilkevaihdon kasvuodotukset eivat ole yhté valoisia, on tilanne kehittynyt
parempaan suuntaan syksyn jalkeen. Viel& syksyn kyselyssa oli rakentamisessa
selvasti enemman niita vastaajia, jotka odottivat liikevaihtonsa supistuvan kuin

10



niita, jotka ennakoivat nousua. Nyt tilanne oli vaihtunut painvastaiseksi kirkkaalla
marginaalilla. Rakentamisessa 28,4 prosenttia vastaajista odotti liikevaihdon kas-
vua, kun laskua ennakoi 20,2 prosenttia. Yli puolet vastaajista ennakoi tilanteen
pysyvén ennallaan, mika toki monessa tapauksessa tarkoittaa kohtalaisen vai-
kean tilanteen jatkumista. N&kyma on silti selvasti parempi kuin syksyll&, jolloin

rakentamisen toimialalla liikevaihdon laskua odotti 32,2 prosenttia vastaajista ja
nousua vain 22,8 prosenttia.

Toimialoittainen odotus liikevaihdon kasvusta seuraavan
6 kuukauden aikana
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Yritysten tuotantoa on pitempé&an rajoittanut ensisijaisesti heikko kysyntatilanne.
Tammikuussa tilanne parani hieman syksysté, mutta perusasetelma sailyi ennal-
laan. Edelleen 55,6 prosenttia vastaajista valitti riittdmatonta kysyntaa. Kysyn-
tétilanne oli selvasti haasteellisin kaupan ja rakentamisen toimialoilla ja astetta
valoisampi palveluissa ja teollisuudessa. Hyvana ei tilannetta silti voi viela pitéda
millaan toimialalla.

Jannittynytta geopoliittista tilannetta valitti 28 prosenttia vastaajista. Lukema
on hieman parempi kuin syksylla, mutta selvasti korkeampi kuin vanhemmissa
kyselyissa. Todennakdisesti seka Ukrainan sota etta Trumpin sekava politiikka
huolettavat yrityksissa. Geopolitiikka luo ep&varmuutta ja vaikeuttaa pidempiai-
kaista suunnittelua ja investointipdatoksia. Kauppapolitiikan suhteen tilanne on
silti ainakin toistaiseksi selvasti vakaampi kuin viime vuoden pahimpina jaksoina.
Geopolitiikkaan liittyvat riskit korostuvat teollisuuden ja kaupan toimialoilla seka
suuremmissa yrityksissa.
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Vahvemmissa suhdannejaksoissa pula osaavasta tydvoimasta on usein muodos-
tunut Suomen talouden keskeiseksi jarruksi. Nyt asetelma on muuttunut, eika
tydvoimapulaa en&a ilmene kuin poikkeustapauksissa. Tuoreessa kyselyssa pula
osaavasta tydvoimasta painui yha syvemmaélle taka-alalle yritysten tuotannon
rajoitteena. Enda 17,6 prosenttia vastaajista kertoi tyévoimapulan olevan mer-
kittava rajoite toiminnalleen. Valilla pula tydévoimasta on ollut jopa ylivoimaisesti
merkittavin rajoite tuotannolle. Vahaista tydvoimapulaa selittaa talla hetkelld seka
tydvoiman heikko kysynta ettd suhdannetilanteeseen nahden tydvoiman poikke-
uksellisen voimakas tarjonta.

Tammikuussa 15,7 prosentia vastaajista koki vaikeudet rahoituksen saatavuu-
dessa oleelliseksi tuotannon rajoitteeksi. Vaikka enemmistd yrityksista ei karsi
rahoitukseen liittyvista haasteista, voi lukemaa pitdé kohtalaisen korkeana ja se
on entisestddn noussut jonkin verran syksysta. Rahoituksen saatavuuteen liittyvat
haasteet ovat tosin hellittaneet jonkin verran rakentamisessa, vaikka ovatkin siella
edelleen yleisempia kuin muilla toimialoilla.

Yrityksemme toimintaa rajoittaa talla hetkelld
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vaikeudet

Vaikka heikko kysynta vaivaa edelleen yrityksid, kertoo suhdanteen paranemi-
sesta se, etté yritysten kannattavuuden kehitysté koskevat odotukset eivat ole
olleet nain mydnteisia vield kertaakaan maaliskuusta 2022 alkaneen mittaush-
istorian aikana. Sindnsa kannattavuusnakymat ovat olleet jo pidempaéan loivalla
paranemistrendilla. Pohjakosketus mitattiin lokakuussa 2023, minka jalkeen
kannattavuutta koskevat arviot ovat asteittain kohentuneet.



Kolmatta kertaa perédkkain kannattavuuden paranemista odottavien osuus ol
suurempi kuin niiden, jotka odottivat heikkenemista. Tammikuussa ero kasvoi
aiempaa suuremmaksi, kun kannattavuuden heikkenemistd ennakoivien vastaa-
jien osuus painui ennétyksellisen alhaiselle tasolla. Kannattavuutta heikentaa
edelleen heikko kysyntéatilanne, mutta harva odottaa endé liséa heikentymista
jatkossa. Kannattavuuden paranemista koskevat mydnteiset odotukset ovat sikéli
kiinnostavia, etté palkkojen ennakoidaan nousevan tana vuonna melko voimak-
kaasti monilla toimialoilla sopimuskorotusten my6té, mika tuo painetta tydvoima-
kustannuksiin.

Toimialoista teollisuus nayttaytyi mydnteisimpana kannattavuuden kehityksen
osalta. Tilanne on parantuntut jokseenkin dramaattisesti syksysta. Kun viela
syksylla teollisuuden toimialan vastaajista l1ahes 28 prosenttia ennakoi kannat-
tavuuden heikkenemista seuraavan puolen vuoden jaksolla, oli vastaava osuus
painunut tammikuussa alle 16 prosenttiin.

Rakentamista lukuun ottamatta kaikilla toimialoilla oli enemman vastaajia, jotka
ennakoivat kannattavuuden paranemista, kuin niita, jotka odottivat laskua. My®&s
rakentamisessa tilanne oli silti kohtalaisen tasapainoinen ja selvasti parempi

kuin syksylla. Kun syksyn kyselyssé reilut 32 prosenttia rakentamisen toimialan
vastaajista ennakoi kannattavuutensa heikkenevan, oli vastaava osuu laskenut
tammikuun kyselyssa 20,8 prosenttiin.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvén
seuraavan 6 kuukauden aikana
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MAAILMANTALOUDEN NAKYMA
TOISTAISEKSI VAKAA

Suomessa talouskeskustelu keskittyi viime vuonna kotimaisiin haasteisiin, mutta
maailmantalouden suuri tarina oli se, miten hyvin kauppa kavi epdvarmuudesta ja
sekavasta tullipolitikasta huolimatta. Kun Trump julkisti kevaélla sekavat pah-
vitauluun raapustetut tullinsa, pelkasi moni kommentaattori maailmantalouden
suistuvan raiteiltaan ja Yhdysvaltojen talouden p&atyvan jopa taantumaan. Sel-
laista ei néhty. Yhdysvalloissa kasvutahti on kylla heikentynyt, ja tydmarkkinoilta
on saatu osin huolestuttavia uutisia, mutta pdaosin tilanne on vakaa, ja harva
puhuu juuri nyt taantumasta.

Osittain on kyse siita, etta pelattyd kauppasotaa ei koskaan néhty, vaan tilanne
rauhoittui, kun Euroopan unioni ei lahtenyt vastatoimiin Trumpin hallintoa vas-
taan. Yhdysvallat ja Euroopan unioni sopivat heindkuun lopussa tullisopimukset,
jossa eurooppalaiselle tavaratuonnille m&aréattiin padsaantoisesti 15 prosentin
tullimaksu. Vaikka sopimusta luonnehdittiin yleisesti Euroopan kannalta kehnoksi,
on selvad, etté tilanteen rauhoittuminen on huomattavalla tavalla vakauttanut
suhdannetta ja samalla parantanut suomalaisten vientiyritysten nakymia. Asetel-
ma on heikompi kuin ennen Trumpin toisen kauden alkua, mutta vakaa tilanne
silti parempi kuin sellainen, jossa kauppasota roihuaisi valtoimenaan.

Juuri nyt on epaselvas, tuleeko sopu sailyméaan, silla Trump on uhannut kdyn-
nistdd kauppasodan uudelleen Gronlannin valloittamiseen liittyvien suunnitel-
miensa tueksi. Kohteena olisivat ilmeisesti ne Euroopan maat, jotka Suomen
tavoin lahettivat pienen maaran sotilaita Gronlantiin erdénlaisena symbolisena
tukitoimena. Jos Trump ryhtyy uuteen tullisotaan, olisi Euroopan unioni ehka
pakotettu toimimaan ja ryhtymaan omiin vastatoimiinsa. Tilanne elaa juuri nyt
nopeasti. T4ta kirjoitettaessa tullien luonteesta ei ole tarkempaa tietoa, joten niin
vaikutuksia on mahdotonta arvioida. Aiemmat kokemukset viittaavat siihen, ettéa
Trumpin kohdalla uhkakuvat saattavat myos vaisty& yhta nopeasti kuin ne ovat
iimaantuneetkin.

Kesan osalta emme saa koskaan tietad, olisiko Euroopan unionilla ollut periaat-

teessa mahdollisuuksia saavuttaa parempi lopputulos, mutta todennakdisesti
Ukrainan tuen jatkumiseen liittyvat geopoliittiset heikkoudet estivat kaytanndsséa
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mahdollisuudet kovempaan neuvottelutaktiikkaan. Todennakoisesti suomalaiset
vientiyritykset pystyvat pdaosin elamaan nykyisen tullitason kanssa, jos pouk-
koileva kauppapolitikka ei palaa agendalle. Taytyy tosinmuistaa, etta tullien
kaikkia pidemman aikavalin vaikutuksia ei vield tiedetd. Saattaa olla, etta tullien
tarkeimmaksi perinndksi muodostuu lopulta negatiivinen vaikutus pitkén aikavalin
tuottavuuskasvuun Yhdysvalloissa.

Myds Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaan liittyvéat jannitteet ovat rauhoittuneet
selvasti. Tullitaso on edelleen korkea, mutta Trump on joutunut vetdmaan
takaisin hurjimpia suunnitelmiaan. Kiinan uhkaus lopettaa harvinaisten maame-
tallien vienti osoitti konkreettisesti, ettei Trumpilla ole erityisen vahvoja kortteja
k&siss&an. Nain ollen han on ollut osin pakotettukin perdantymaan ja keskit-
t&mé&an tarmoaan muualle, kuten Venezuelaan ja Gronlantiin. Kiinan vienti on
vetéanyt kaikesta huolimatta hyvin. Vaikuttaa my&s silté, etta tulleja on osin opittu
kiertamaan kuljettamalla Yhdysvaltoihin matkalla olevaa tavaraa muiden maiden
kautta.

Osakemarkkinat luottavaisina
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Myds euroalueen talous on kestényt tullit toistaiseksi hyvin, ja talouskasvu oli
viime vuonna vauhdikkaampaa kuin kevaalla ennakoitiin. Tyottomyysaste on
sekin edelleen eurooppalaisittain poikkeuksellisen alhaisella 6,3 prosentin tasolla.
Talouskasvu on tosin tullut ensisijaisesti palveluvaltaisesta Etela-Euroopasta,

ei niinkaan viennin varaan nojaavasta Saksasta, joka kamppailee tullien liséksi
rakenteellisten haasteiden ja energiaan liittyvien kustannuspaineiden kanssa. Jat-
kossa myds Saksan suunnalta odotetaan silti voimistuvaa vientikysyntéa inves-
tointiohjelmaan liittyvan finanssipoliittisen elvytyksen paastessa kunnolla kayn-
tiin. Saksassa rattaat kuitenkin pyorivéat hitaasti, eikd nopeita liikkeité ole luvassa.

Vaikka euroalueen myénteisen suhdanneuutiset ovat tulleet padosin palveluista,
kohentuivat my&s teollisuuden ndkymat viime vuonna. Teollisuuden ostopé&allik-
kdindeksi ei edelleenkaan ole huikealla tasolla, mutta pahin teollisuustaantuma
on vaistynyt ja on palattu kohtalaisen neutraaliin asentoon. Geopolitiikan ja
tullien luomaa epavarmuutta tasapainottaa keventynyt rahapolitiikka, mika tukee
jatkossakin Suomen vientiteollisuutta.



VAHVOJA ODOTUKSIA VIENNIN
KASVUSTA

Kuluvaa vuotta koskevat vientiodotukset olivat tammikuun kauppakamarikyselys-

s& epdvarmuudesta ja uhkakuvista huolimatta jopa erittdin myodnteisié. Vientitoi-
mintaa harjoittavista yrityksista 37,2 ennakoi vientins& kasvavan kuluvan vuoden
aikana. Heikkenemist& odotti erittain harva eli vain 9,6 prosenttia vastaajista.
Vaikka enemmist® vientid harjoittavista vastaajista ennakoi vientinsa pysyvéan
ennallaan, voidaan sanoa, ettd kokonaisuudessa tulokset kertovat kohtalaisen
vahvoista kasvuodotuksista kuluvalle vuodelle. Lukemat ovat parempia kuin vas-
taavaan aikaan edelténeina vuosina.

Vienti tulee olemaan kuluvana vuonna verrattuna edelliseen
vuoteen
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Vahvoista vientiodotuksista huolimatta ei teollisuuden yritysten suhdannetilan-
ne ole toistaiseksi helppo. Viime vuonna julkisessa keskustelussa puhuttiin jo
paljon teollisuuden uusien tilausten kasvusta, mutta keskimaéaréinen tilauskan-
tatilanne on yrityksiss& haasteellinen. Dramaattista paranemista ei ole néhty,
vaikka teollisuuden vastaajista 16ytyy lievasti enemman niita, joiden tilauskanta
on edellisvuotta paremmalla tolalla, verrattuna niihin, joiden tilauskanta on ollut
laskussa. Lukemat tukevat tulkintaa, jonka mukaan teollisuudessa tilauskannat
ovat verkkaisesti paranemassa, mutta pienin askelin. Tilanne on silti parempi kuin
vuosi sitten, jolloin oltiin viela heikkenevalla trendilla. Suunta on kaantynyt, mutta
hitaasti, eik& kehitys ole ollut taysin suoraviivaista. Heikommin sujuneen syksyn
jalkeen on taas palattu nousuun.

Teollisuuden toimiala: tilauskanta nyt verrattuna vuoden
takaiseen
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Piristynyt suhdanne nékyy selvemmin tilauskantojen tulevaa kehitysta koskevissa
odotuksissa. Yli 40 prosenttia teollisuuden toimialojen vastaajista odotti tilaus-
kantansa paranevan seuraavan puolen vuoden jaksolla, kun vastaava osuus oli
syksylla reilut 27 prosenttia. Syksyllédkin odotettiin tilauskantojen paranemista,
mutta myodnteiset odotukset ovat vahvistuneet tuntuvasti. Tuoreessa kyselyssa
vain 12,7 prosenttia vastaajista ennakoi tilauskantansa heikkenemista. Voidaankin
sanoa, etté lahes kaikilla teollisuuden toimialan vastaajista tilanne on vahintaan-
kin vakaa ja useassa tapauksessa etenemassd myonteiseen suuntaan.

Teollisuuden yritykset: odotus tilauskannan kehityksesta
seuraavan 6 kuukauden aikana
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TYOTTOMYYS KORKEALLA,
MUTTA YRITYKSET ENNAKOIVAT
REKRYTOINTEJA

Kuluttajaluottamus on pysytellyt pitkdan matalalla. Joulukuussa kuluttajien
luottamusindikaattori sai lukeman -7,3, kun pitkan aikavalin keskiarvo on -2,8.
Suopeasti tulkiten voidaan sanoa, etta luottamus on loivasti elpyvalla trendilla,
mutta muutos on etanamaisen hidasta ja normaalitaso kaukana. Heikko kulutta-
jaluottamus on yksi Suomen talouden jokseenkin yleisesti tunnetuista jarruista.

Kotitalouksien omaa taloudellista tilannetta koskevat arviot ovat tosin valoisam-
pia kuin Suomen makrotaloutta koskevat arviot, mika ei taysin tue vallitsevaa
tulkintaa kotitalouksien synkkyydesta. Arvio oman talouden tulevista nakymistéa
on jopa keskimaaraisella tasolla, vaikka nykytila koetaankin tavallista heikommak-
si. Sen sijaan odotus Suomen makrotalouden kehityksesta on selvasti ekonomis-
tiennusteita synkempi. Se ei sindnsa yllat4, kun ottaa huomioon, miten synk-
k&savyista julkinen talouskeskustelu oli vime vuonna. Kuluttajat eivat ilmeisesti
my&skaan suostu endd uskomaan ekonomistien pieleen menneita ennusteita,
vaan tarvitsevat konkreettisia myodnteisia kasvulukuja taloudesta.

Geopolitiikan ohella kotitalouksia rassaa pelko tyottomyydesta. Tyollisten vas-
taajien kokema pelko omasta tyottomyydesta on ollut Suomessa korkeammalla
tasolla ainoastaan akuuteissa kriiseissa, kuten koronapandemian ja finanssikriisin
yhteydessa. Tavallaan pelolle on perusteita, koska tyéttomyys on noussut sel-
vasti. Toisaalta tyottdmyyden nousu on p&aosin keskittynyt nuoriin ja méaaraai-
kaisten tydsuhteiden paattymiseen, kun taas vakituisissa tdissa olevat keski-ik&i-
set tyolliset ovat olleet pitkalti turvassa tydmarkkinoiden vaikeuksilta. Nailta osin
kotitaloudet ovat ehka liiankin pelokkaita.

Halukkuus ostaa kestokulutustavaroita on elpynyt hieman, mutta edelleen ollaan
kaukana tavanomaisesta tasosta. Myds asuntojen ostohalukkuus on matalaa,
vaikka asuntomarkkinoilla on nahty kauppaméarien elpymista korkojen laskettua.
Olisi silti pieni ihme, jos asuntomarkkinoilla ei n&htaisi jonkinasteista myodnteista
kdannetta tana vuonna ottaen huomioon, kuinka paljon vanhojen osakeasunto-
jen reaalihinnat ovat jo laskeneet.
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Kulutuskysynnén vaimeus ei palaudu pelkkaan heikkoon luottamukseen. Palkko-
jen reaalinen ostovoima on vasta asteittain toipumassa inflaatiopiikin synnytta-
masta romahduksesta. Koko talouden yhteenlasketun ostovoiman elpymista ovat
lisaksi jarruttaneet heikentynyt tyodllisyys ja sosiaaliturvaleikkaukset. Korkotaso
on sekin takavuosien nollatasoa korkeammalle, vaikka onkin jo alentunut selvasti.

Heikolle kulutuskysynnalle on siis toistaiseksi I6ytynyt perusteita talouden fun-
damenteista, jotka eivét lity oletukseen kotitalouksien kasvaneesta varovaisuu-
desta. Fundamentit kuitenkin paranevat koko ajan. Vuonna 2026 keskimaé&rainen
palkkataso nousee vauhdikkaasti sopimuskorotusten seurauksena. Kun samalla
inflaatio pysyy edelleen kohtalaisen hitaana, vahvistuu reaalinen ostovoima.
Tyollisyys kaantyy todennakdisesti sekin pikkuhiljaa selkedmmin nousuun, mika
tukee palkkasumman kasvua. Koroissa tuskin tapahtuu muutoksia, mutta ainakin
tilanne sailyy asuntovelallisten kannalta vakaana.

Ostovoimakehitys onkin tdn& vuonna niin vahvaa, etta olisi todella yllattavaa, jos
yksityinen kulutus ei elpyisi ainakin jossain maarin. Nain siitdkin huolimatta, etta
kotitalouksilla epéilematta on huolia myds jatkossa, ja kansainvélinen ymparistd
séilyy epavarmana.

Onko heikko kuluttajaluottamus talouden jarru?
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Tydmarkkinoiden kehitys oli loppuvuodesta jossain méaarin ristiriitaista. Tuoreim-
mat tilastot |6ytyvat marraskuulta. Tilanne oli silloin tydttdmyyden osalta jopa
pelattyé surkeampi. Ty6ttomia oli valmiiksi vaatimattomaan edellisen vuoden ta-
soon verrattuna 50 000 enemman. Tyottdmyysasteen trendi nousi marraskuussa
perati 10,6 prosenttiin, mika on ylivoimainen 2000-luvun ennétys. Ennatyskor-
keaa lukemaa saattoi tosin osaltaan kirittaa aktiivisen tyénhaun lisd&dntyminen,
eli ei ole selvéaa, onko mittaustulos historiallisesti taysin vertailukelpoinen. Millaan
tilannetta ei silti voi tulkita hyvéksi.

Ristiriita syntyy siita, etta tyollisyyskehitys on ollut selvésti parempaa. Marras-
kuussa tyollisia oli vain 3000 vahemman kuin vuonna 2024 vastaavaan aikaan,
eli tyollisyys oli kohonneesta tyéttémyydesta huolimatta I&hes ennallaan. Toisin
sanoen tyévoiman maaréa on noussut voimakkaasti. Nousun ajureina toimivat
maahanmuutto, tydn tarjontaa kasvattavat politiikkkatoimet seka tyourien pitene-
mien ikdantyneemmilla tyontekijoilla.

Tydvoiman kasvu ilmenee siten, etta korkeasta tyodttomyydesta huolimatta tyol-
lisyys on pysytellyt historiallisesti ajatellen kohtalaisen korkealla. Marraskuussa
tyollisyysasteen trendi 20—64-vuotiaille oli 76,1 prosenttia. Aikaisemmin tyypilli-
sesti kaytetty 15—64-vuotiaiden trendilukema oli 71,6 prosenttia. Tyollisyysasteen
laskujakso ajoittuu lahinn& vuosille 2023 ja 2024. Viime vuonna tyollisyysasteen
trendin lasku taittui ja padosin edettiin pikemminkin vaakasuunnassa tai jopa
pienessa nousussa.

Kovin ripeéa tyollisyyden paranemista ei silti ole toistaiseksi lupa odottaa, koska
tyévoiman kysynta on edelleen vaisua, ja avoimia tydpaikkoja tarjolla niukasti.
Uusia avoimia tydpaikkoja ilmoitettiin marraskuussa vaatimattomat 26 400. On
tosin mahdollista, etté aktivointitoimet yhdessa korkean tyéttomyyden kanssa
ovat johtaneet siihen, etté osa yrityksisté4 on haluttomia laittamaan avoimia paik-
koja julkiseen hakuun.
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Miten tydntekijéidenne méara kehittyy seuraavan 6 kuukauden
aikana?
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Tammikuun kauppakamarikyselyssd odotukset tyollisyyskehityksesta olivat ai-
kaisempaa valoisampia. Vastaajista 24,2 prosenttia ennakoi henkilostomaarénsa
olevan kasvussa seuraavan puolen vuoden jaksolla. Laskua odotti 14,6 prosent-
tia. Vastaavat lukemat olivat syksylla 21,7 prosenttia ja 18,1 prosenttia.

Lahtokohtaisesti kyselyasetelma on ehk& omiaan liioittelemaan mydnteisté tyolli-
syyskehitystd, koska merkittava osa tyollisyyden vahenemisesté tulee esimerkiksi
konkursseista tai muuten isommista kertaeristd, joiden mittaluokkaa kyselytutki-
mus ei tuo selkeasti esiin. Vertailemalla tuloksia aikaisempiin vastaaviin kyselyihin
n&hdaén silti tydmarkkinaodotusten paraneminen. Erityisen luotettavasti voi-
daan tammikuun tuloksia verrata vanhempiin tammikuussa tehtyihin kyselyihin,
koska samalla kausivaihteluun, kuten kesatydpaikkoihin, liittyvat haasteet tulevat
huomioiduksi. Kolmen perakkaisen tammikuussa tehdyn kyselyn tarkasteleminen
osoittaa, ettd odotukset tyollisyyden paranemiselle ovat kuluvan vuoden osalta
jossain maarin valoisampia kuin aikaisempina vuosina.

Tyollisyysnékymissa on eroja toimialojen mukaan, mutta nakyma ei ole ena
erityisen huono milla&an toimialalla. Vahvimmat odotukset |6ytyivéat teollisuudes-
ta, jossa yli 30 prosenttia vastaajista ennakoi henkildstoméaaransa kasvua, kun
laskua odotti vain 12,8 prosenttia. Myds palvelualoilla oli selkeita kasvuodotuk-
sia siind missé kaupan ja rakentamisen tilanne oli maltillisempi. Suurin parannus
suhteessa syksyyn néhtiin kuitenkin toimialoista pessimistisimmassa eli rakenta-
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misessa. Syksylla vain 18 prosenttia rakentamisen toimialan vastaajista ennakoi
henkildstomaaran kasvua, kun supistumista odotti 31 prosenttia vastaajista.
Tuoreessa kyselyssa lukemat olivat tasapainossa ja molempien osuus oli 22
prosenttia.

Toistaiseksi tydmarkkinoiden haasteet séilyvéat jonkinasteisena jarruna kulutusve-
toiselle kotimaisen kysynnén elpymiselle, vaikka tyollisyys ei enda olekaan las-
kussa. Tyollisyys ja tydttdmyys tunnetusti reagoivat suhdannekaanteisiin melko
pitkalla viiveellg, joten vahvaa tyollisyyskasvua jouduttaneen vield odottamaan
alkuvuotta pidemmalle. Suurella todennakdisyydelld suunta on silti tdna vuonna
ylospéin, eli edellytykset yksityisen kulutuksen kasvulle tulevat jatkossa vauh-
dittumaan, kun palkkojen nousun liséksi tyollisyyden elpyminen auttaa vauh-
dittamaan palkkasumman kasvua. Palkkasumman kehitys puolestaan maarittaa
suurelta osin talouden ostovoimapotentiaalin kehityksen.
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KORKONAKYMAT VAKAITA

Euroalueen rahapolitiikassa on nahty viime vuosina nopeita liikkeitd. Vuoden
2022 heinédkuussa kaynnistyi ohjauskorkojen jyrkka nousujakso, joka vajaata
kahta vuotta mydhemmin vaihtui yhta nopeaksi laskujaksoksi. Ohjauskorkojen
keventdminen paéttyi puolestaan vuotta myéhemmin viime vuoden kesakuussa.
Sen jalkeen keskuspankin talletuskorko on pysynyt vakaasti kahdessa prosentis-
sa, eika siihen kohdistu télla hetkella muutospaineita, koska euroalueen keski-
maaréinen inflaatio on jokseenkin lahelld keskuspankin tavoitetta.

Talousennusteet ovat tunnetusti epavarmoja, mutta keskuspankin arvioiden
mukaan inflaatio pysyy myos jatkossa tavoitteen mukaisissa lukemissa. Siten
nykyinen korkotaso olisi sopiva, ja saattaakin menné pitkdan ennen kuin kes-
kuspankki tekee siihen muutoksia. Lopulta kaikki riippuu suhdannekehityksesta.
Vaikka Suomessa periaatteessa toivottaisiin matalampaa korkotasoa, ei sité ehka
kannatta haikailla kdaytanndssa. Todennakdisesti silloin taustalla olisi heikenty-
nyt suhdannetilanne, mika ei olisi toivottavaa. Monissa veikkauksissa seuraava
korkoliike saattaa olla pikemminkin kiristamisen suuntaan. Se ei tosin ole juuri nyt
ajankohtaista, joten keskustelu aiheesta on jossain maérin ennenaikaista.

Yhdysvalloissa inflaatio on pitkaén ollut keskuspankin tavoitetason ylapuolella,
mutta myds Atlantin toisella puolella tilanne vaikuttaa etenevan edelleen hyvaan
suuntaan tullipolitiikasta huolimatta. Useissa ennusteissa oletettiin viime vuonna,
etté tulleilla olisi suurempia vaikutuksia kuluttajahintoihin kuin mita on ainakaan
toistaiseksi nahty. Lahtdkohtaisesti Fedin tavoitteena onkin jatkaa tdn& vuonna
ohjauskoron alentamista. Tilanne on silti herkka, koska inflaatiotavoitetta ei ole
saavutettu. Markkinoiden kannalta keskeinen riski littyy edelleen siihen, etta
tullit kaantaisivat inflaation nousuun, mika estéisi korkojen alentamisen, jonka
varaan suhdanne-ennusteissa on laskettu. Valtaosa ekonomisteista kuitenkin us-
koo, ettd tydmarkkinoiden heikkeneva imu pitaa inflaatiopaineet kurissa. Tilanne
ei ole optimaalinen, mutta ainakin se helpottaa keskuspankkiirin paatdksentekoa.

Odotuksissa on, etta korkojen lasku jatkuu Yhdysvalloissa tana vuonna. Miten-
kdan varmaa ei silti ole, ettd Fed pystyy toteuttamaan niitd. Pahimmassa tapauk-
sessa ajaudutaan stagflatoriseen tilanteeseen, jossa tydmarkkinoiden tilanne
heikkenee entisestdan, mutta inflaatio pysyy liian korkeana. Tullien lisaksi my&s
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Trumpin hallinnon muilla toimilla, kuten maahanmuuton vahentamisellé ja vero-
nalennuksilla, on inflatorinen vaikutus.

Oman epéavarmuustekijansé tuo Trumpin kiivas taistelu keskuspankkia vastaan,
joka sai lisakierroksia tammikuussa, kun Jerome Powell haastettiin oikeuteen
keskuspankkirakennuksen remonttiin liittyvista kustannuslaskelmista. Trumpilla ei
ole toimivaltaa keskuspankkiirin erottamiseen pelkkien rahapolitiikkaa koskevien
erimielisyyksien perusteella, joten siihen pyritaén juridisia kiertoteitd. Kémpeld ja
lapinakyvéa suunnitelma tuskin onnistuu, mutta Powellin kausi on joka tapaukses-
sa pian paattymassa. Toukokuussa aloittaa uusi johtaja, ja markkinoilla pelataan,
ettd Powellin seuraaja tulee olemaan helpoimmin Trumpin ohjailtavissa. Jos
luottamus keskuspankin itsenéisyyteen horjuu, on seurauksena todennakaisesti
pikemminkin korkojen nousu, ainakin korkokayran pidemmaéssé paéssa, eli viime
kadessa tilanne kaantyy Trumpin omia tavoitteita vastaan.

Kotitaloudet sulattelevat inflaatiopiikkia pala kerrallaan

125
Suomalainen kuluttajahintaindeksi

120

115

110

105

100

Lahde: Tilastokeskus, Macrobond

95
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

26



Tilastokeskuksen julkistama kotimainen inflaatiomittari kavi syksylla jopa negatii-
visella puolella. Deflaatiosta ei silti ole sanan varsinaisessa merkityksessa kyse,
vaan matala korkotaso selittyy pitkalti lainakorkojen laskun vaikutuksella. Jou-
lukuussa kotimainen inflaatiolukema palasi plussalle, mutta sailyi edelleen hyvin
maltillisella 0,2 prosentin tasolla.

Korkojen inflaatiota hidastava vaikutus oli suurimmillaan loppukesasté, vaik-

ka edelleen se jarruttaa inflaatiota prosenttiyksikdn verran. Korkojen vaikutus
pienenee asteittain tdna vuonna, mika ilmenee inflaation vauhdittumisena. Kyse
ei tietenkdan ole hintapaineiden kasvusta. Tyypillisten kuluttajahintojen nousua
paremmin kuvaava koroista ja asuntojen hinnoista putsattu Eurostatin julkaisema
yhdenmukaistettu inflaatiolukema oli ennakkotiedon mukaan joulukuussa 1,8
prosenttia.

Hidas inflaatio tukee kotimaista kulutuskysyntad myos tané vuonna. Vaikka in-
flaatiota mitattaisiin yndenmukaistetulla eurooppalaisella kuluttajahintaindeksilla,
on selvad, etta useimmilla palkansaajilla reaalipalkat nousevat vauhdikkaasti, kos-
ka monessa tapauksessa nahdaan tana vuonna varsin reippaita sopimuskoro-
tuksia. Jatkossa palkkasumman kasvun ennakoidaankin tukevan kulutuskysyntaa
nykyistd enemman. Palkkasumman kasvu my&ds todennakdisesti siirtyy enemman
yksityiselle sektorille.

Yksityisen kulutuksen kasvu tuleekin 1dhes varmasti piristamaan tana vuonna
talouskasvua suhdanneluonteisesti. Taytyy silti muistaa, ettd pidemman paalle
talouskasvu ei voi 1dhted ensisijaisesti liikkeelle kulutuksen kasvusta, vaan [&hto-
kohtana taytyy olla tuottavuuden kasvu, joka synnyttéa edellytykset pitkdjantei-
selle kulutuksen kasvulle.
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