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TAKAPAKKIA SYKSYLLA — ENSI
VUODELLE ENNAKOIDAAN
KASVUN VAUHDITTUMISTA

Yritysten arviot suhdannetilanteesta ovat synkistyneet kauppamarien tuorees-
sa talouskyselyssa verrattuna kevdaseen. Muutokset eivat ole valtavia, mutta
heikentyminen koskee laaja-alaisesti vastauksia niin liikevaihdon, tilauskantojen,
viennin kuin henkildstoméaarienkin osalta. Omalla toimialalla vallitsevia yleistun-
nelmia luonnehditaan pessimistisesti. Yrityksissa riittéa silti uskoa siihen, etté
pidemmalla aikavalilla suhdanne on kirkastumassa. Ensi vuodesta ennakoidaan
tuntuvasti kuluvaa vuotta parempaa.

Yritysvastaajien pessimismin lisd&dntyminen ei tule taytena yllatyksena, silla alku-
vuoden toteutuneet kasvuluvut ovat jaéneet ennusteista. Valitettavasti talous-
vuosi 2025 ei ole toistaiseksi tuonut kauan odotettua suhdannekaannetta. Viime
vuonna talouden elpyminen ehti kdynnisty& lupaavasti, mutta vuoden loppua
kohti veto hyytyi. Sen jalkeen on edetty parhaimmillaankin nollakasvussa tai
supistumisen puolella. Korkojen lasku on tarjonnut helpotusta velallisille kotita-
louksille, mutta toistaiseksi se ei ole synnyttanyt nostetta kulutukseen, asunto-
markkinoille eika rakentamiseen. Teolliset investoinnit ja vienti ovat kehittyneet
paremmin, mutta niitdkin on latistanut kansainvalisen ympariston epavarmuus ja
Trumpin tullipolitiikka.

Maailmantalouden n&dkymét ovat silti selkeytyneet kevaan pahimpien kauppaso-
tasotkujen hellitettya. Kasvunédkyma ei ole huikea, mutta tulleista huolimatta ol-

laan keskimé&araisella tasolla. Yhdysvaltojen kasvu on hidastunut, mutta pysynyt

selvasti plussan puolella, eika kevaalla huolettaneista pahimmista taantumaske-

naarioista ole viitteita.

Lokakuun kyselyn mukaan kuluvan vuoden liikevaihtokehitys on yrityksissé koh-
talaisen tasapainoista, mutta kasvu on ollut tiukassa. Vastaajista 34,4 prosenttia
kertoi liikevaihtonsa kehittyneen alkuvuodesta paremmin kuin viime vuonna vas-
taavalla jaksolla. Huonommaksi liilkevaihdon kehityksen raportoi 31,2 prosenttia.
Viime kuukausien kehitys on ollut alkuvuotta heikompaa, silla edellisessé kyse-
lyssé liikkevaihto oli heikentynyt jonkin verran harvemmalla eli reilulla 27 prosentil-
la vastaajista.
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Taysin synkka ei tilanne ole, silla edelleen on enemman vastaajia, jotka arvioivat
likevaihtonsa kasvavan seuraavan puolen vuoden jaksolla. Osuus on kuitenkin
pienentynyt kevéaasta. Tuoreessa kyselyssa liikkevaihdon kasvua ennakoi alle 30
prosenttia vastaajista, kun kevaalla vastaava osuus oli hieman alle 35 prosenttia.
Liikevaihdon supistumista odottavien vastaajien osuus oli noussut kevaan 16,5
prosentista reiluun 21 prosenttiin. Molemmissa kyselyissé enemmistd, eli lahes
puolet vastaajista, odotti kuitenkin liikevaihtonsa pysyvan ennallaan.

Edelleen voidaan siis tulkita niin, etta yrityksissa riittda jonkinlaista uskoa suh-
dannetilanteen kohenemiseen jatkossa, mutta toistaiseksi kasvuodotukset ovat
maltillisella tasolla ja kevadseen nédhden nakymé& on varovaisempi.

Toisaalta on syyta huomata, etta toukokuun kyselyssé liikevaihdon kasvuodotuk-
set olivat korkeimmillaan kahteen vuoteen. Synkimmét lukemat mitattiin syksylla
2023, kun Suomen talous oli voimakkaassa supistumisvaiheessa. Talouden
heikoin vaihe on siis jaényt kauas taakse. Alkuvuodesta 2024 liilkevaihdon kas-
vuodotuksissa alkoi loiva asteittainen kohentuminen, joka jatkui yhtajaksoisesti
toukokuun 2025 kyselyyn saakka. Siihen verrattuna arviot ovat nytkahtaneet
heikompaan suuntaan, mutta edelleen nakyma on selvasti valoisampi kuin suh-
danteen pahimmissa vaiheissa.

Yritysten tilauskantatilanne on edelleen haasteellinen. Tilauskannoissa ei ole
tapahtunut dramaattista muutosta, mutta nailtakin osin lukemat ovat jonkin
verran aiempaa heikompia. Edellisvuotta paremmaksi tilauskannan arvioi nyt 26
prosenttia vastaajista ja huonommaksi 35 prosenttia. Kevaalla vastaavat luke-
mat olivat 29 prosenttia ja vajaat 32 prosenttia. Kokonaisuudessaan tilanne on
kohtalaisen tasapainoinen, mutta yritysten keskimaéaréiset vastaukset eivat tue
tulkintaa siita, etté tilauskannat olisivat toistaiseksi parantuneet toivotulla tavalla.

Odotukset tilauskantojen kehityksesta olivat lokakuun kyselyssa edelleen kohta-
laisen myonteisig, vaikka nekin ovat latistuneet hieman kevéasta. Uudessa kyse-
lyssé tilauskantansa kasvua odotti 28 prosenttia vastaajista. Vastaava osuus oli
kevaalla 32 prosenttia. Tilauskannan supistumista odotti edelleen vain viidennes
vastaajista, mutta sekin osuus oli noussut kevaan 17,5 prosentista. Molemmis-
sa kyselyissd enemmistd odotti tilanteen pysyvan ennallaan. Heikentymisesta
huolimatta yrityksissa I6ytyy siis keskimaarin edelleen uskoa siihen, etta tilaus-
kannat tulevat jatkossa kohenemaan. Monessa tapauksessa melko haasteellinen
tilauskantatilanne tosin jatkuu.

>>
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Toimialoittain tarkasteltuna tilauskantojen tilanne oli odotetusti vaikein raken-
tamisessa. Mydskaan teollisuuden tilanne ei ole erityisen valoisa, vaikka julki-
suudessa on ollut runsaasti puhetta teollisuuden uusien tilausten myonteisesta
kehityksesta. Keskiméaarin teollisuuden toimialalla tilauskantatilanne oli edelleen
melko haasteellinen. Vuodentakaista heikommaksi tilauskantansa kuvasi 36,3
prosenttia teollisuuden vastaajista ja paremmaksi 31,7 prosenttia. Molemmat
lukemat ovat heikentyneet kevaasta. Todennakoisesti paljon huomiota saaneet
myodnteiset uutiset koskevat toistaiseksi melko harvalukuista vastaajajoukkoa, ei-
vatka kattavasti koko teollisuuden yrityskenttda. Pidemmaélla aikavalilla yksittéiset
isot tilaukset kuitenkin leviavat myds alihankintaketjuun.

Teollisuuden tilauskantoja koskevissa kasvuodotuksissa ei mitattu suuria muu-
toksia. Odotukset ovat heikentyneet kevaasta, mutta pysyivat edelleen selvasti
kasvun puolella. Vastaajista 27,3 prosenttia odotti tilauskantansa kasvavan
seuraavan puolen vuoden jaksolla. Heikkenemista odotti hieman yli 19 prosenttia
vastaajista. Enemmistd ennakoi tilauskantansa nykytason sailyvan muuttumatto-
mana.

Rakentamisessa tilauskantoja koskevat odotuksien heikkeneminen oli tuntuvam-
paa. Viela kevaélla toimialalla oli selkeitad toiveita mydnteisestd suhdannekaan-
teestd ja heikon tilauskantatilanteen hellittdmisesta. Tuoreessa kyselyssa kasvuo-
dotukset olivat ehk& hieman yllattaen latistuneet. Myds rakentamisessa asetelma
on silti kohtalaisen tasapainoinen. Tilauskannan heikkenemistd odottaa noin 27
prosenttia vastaajista, kun lopuilla tilanne pysyy ennallaan tai paranee.

Yritysten jo valmiiksi pessimistiset tunnelmat olivat edelleen synkistyneet loka-
kuun kyselyssé. Sinénsa tilanne ei ole sen huonompi kuin tammikuussa tehdyssa
vuoden ensimmaisessa kyselyssé, joten muutoksesta ei kannata tehda liian vah-
voja johtopaatoksia. Optimistiseksi tai erittdin optimistiseksi toimialansa tunnel-
maa kuvaavien osuus oli ldhes ennallaan eli vaajaa viidesosa vastaajista. Pessi-
mistisen& tai erittain pessimistisena tunnelmia luonnehtivien osuus oli kasvanut
jonkin verran. Pessimisteja oli nyt 18hes 45 prosenttia vastaajista, kun vastaava
osuus oli toukokuun kyselyssa 40,4 prosenttia.

Yleistunnelma on kauppakamarien talouskyselyissa ollut pessimistinen jo pit-
kaan, silla kyselyt ovat pa&osin ajoittuneet pitkakestoiselle heikolle suhdanne-
jaksolle. Pessimististen vastaajien osuuden vaihtelut ovat olleet jo pidempé&an
melko pienid. Yritysvastaajien oman toimialan tilannetta koskeva pessimismi
pomppasi selvasti aiempaa korkeammalle syksylla 2023, eika sen jélkeen ole
néhty oleellista muutosta mihinkd&n suuntaan, vaan I&hinn& pienempaa varin&a.



Vaikka vallitseva suhdannetilanne on edelleen haasteellinen, eivatka lyhyen
aikavalin odotukset ennakoi nopeaa kdannetta, on yritysvastaajilla vahva odotus
kasvun vauhdittumisesta pidemmalla aikavalilla. Vastaajista 36 prosenttia ennakoi
yrityksenséa toimintaympéristéon kehittyvan vuonna 2026 mydnteisesti. Heikkene-
mista odotti selvasti harvempi eli 18,5 prosenttia. Erityisen vahvoja olivat odotuk-
set kotimaisen kysynnan piristymisesta. Perati 46 prosenttia vastaajista ennakoi
kotimaisen liikevaihtonsa kasvavan vuonna 2026. Supistumista odottaa vain 16
prosenttia vastaajista. Samoin vientiodotukset olivat selvésti kuluvaa vuotta
vahvempia. Kysely ennakoi myds helpotusta Suomen pitkdan mollivoittoisena
jatkuneeseen tydomarkkinatilanteeseen. Vastaajista 26 prosenttia ennakoi henki-
|6stdnsa kasvavan ensi vuonna ja vain 13 prosenttia supistuvan.
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El VIELA TALOUSKASVUA

Toiveissa oli, ettd Suomen kokonaistuotannosta saataisi my&dnteisia uutisia jo
kevaalla, mutta toteutuneet kasvuluvut olivat ainakin ensimmaisten julkistusten
valossa kehnoja. Vuoden toisella neljanneksella bruttokansantuote supistui 0,4
prosenttia edellisestd neljanneksesta. Vuositasolla lukema oli pyorea nolla, eli
kokonainen vuosi on vierahtényt ilman talouskasvua. Mahdollisesti kevaan lukuja
latistivat osin tilapéisetkin tekijat littyen esimerkiksi julkisen kulutuksen tai viennin
jaksotukseen. Selvaa silti on, ettei kasvu ole kaynnistynyt ennakoidusti.

Viime vuoden alkupuolella elpyminen ehti alkaa lupaavasti, mutta suhdanne vii-
leni uudestaan vuoden lopussa. Koko vuoden osalta talous ylsi silti 0,4 prosent-
tia plussalle vahvan alkuvuoden ansiosta. Kuluvan vuoden kevaana mitattiin sen
sijaan kolmas perakkainen heikko neljannes. Paras niistd on vuoden ensimmai-
nen, mutta silloinkin yllettiin vain 1&helle nollatulosta. Viimeiset kolme neljannesta
ovat siis kaikki supistumisen puolella ja parhaimmillaankin 1ahella nollaa. Kun
tyottomyys on samalla noussut, voisi asetelmaa perustellusti kuvata taantumaksi.
Ehka tasméallisemmin kyse on silti l&hinna stagnaatiosta, silla varsinainen rajumpi
heikkenemisvaihe paattyi jo vuoden 2024 alussa.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys
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Bruttokansantuotteen alaerista ainoan valopilkun tarjosivat kevaalla teolliset
investoinnit koneisiin ja laitteisiin. Investoinneissa nahdaan kohtalaisen paljon
heiluntaa neljannesvuositasolla, mutta lukemat olivat joka tapauksessa lupaavia.
Pidemmassa tarkastelussa teolliset investoinnit ovat silti kehittyneet pikemminkin
vaakasuunnassa.

Muuten kysyntaerat kehittyivat vaisusti: seka yksityinen ja julkinen kulutus etta
vienti supistuivat. Viennin supistuminen saattaa tosin littyd Trumpin kauppapo-
litikan tuomaan epatavalliseen heiluntaan. Rakennusinvestoinnit ovat kdmpineet
hieman yl&spain pahimmasta kuopasta, mutta pa&osin mennaén edelleen vaa-
kasuunnassa, eika selkedn nousun alkamisesta ole merkkeja. Tuoreessa kaup-
pakamarien talouskyselyssé rakentamisen toimialan tunnelmat olivat edelleen
erittéin heikkoja.

Yhdysvaltojen protektionistista kauppapolitikkaa suurempikin kotimainen talous-
haaste liittyy siihen, ettei yksityisen kulutuksen pitkdan ennustettua piristymista
ole nahty. Kotitalouksien ostovoima on kylla elpynyt palkkojen nousun, hitaan
inflaation ja alentuneen korkotason ansiosta. Toistaiseksi lisdtulot ovat kuitenkin
valuneet sdastamiseen. Kotitaloudet ovat yha varovaisia kulutusp&atoksissaan.

Taustalla vaikuttavat seka geopolitikkaan ja kauppapolitiikkaan liittyvat epavar-
muudet ettd kotimaan heikko tyottdmyystilanne. Meneilldadn on finanssikriisin ja
koronapandemian ohella kolmas suuri saastamisjakso 2000-luvulla, ja yksityisen
kulutuksen taso oli kevaalla edelleen alempana kuin vuonna 2019 ennen pande-
mian alkua. Saastamisen lisaksi kulutusta on tosin jarruttanut heikko tyollisyyske-
hitys, joka on pitanyt palkkasumman kehityksen vaisuna.

Saastaminen korkealla

Kotitalouksien saastamisaste,
liukuva vuosikeskiarvo, %
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Vaikka heikot kasvuluvut ovat olleet pettymys, ovat nakdalat valoisampia tulevai-
suuden osalta. Oletuksena on, etté jatkossa kotimainen kulutuskysynta piristyy
ja k&antyy viimeistdan ensi vuonna selvasti kasvua tukevaksi. Mys yritysten
odotus kotimaisen liikevaihndon kehityksesta on ensi vuoden osalta valoisa.

Kauppapolitiikan osalta tilanne on vakautunut suhteessa kevaéseen, jolloin
Trump huhtikuun alussa ilmoitti sekavista jattitulleistaan. Jatkossa vientia tukee
myos euroalueen teollisuuden suhdannengkymien muuttuminen vihdoin valoi-
sammiksi. Euroalueen rahapolitiikka on keventynyt, mika tukee myds Suomen
vienti& ja investointeja. Maailmantalouden tilanteeseen liittyy tosin edelleen
merkittdva& epavarmuutta, joka voi tuottaa tavanomaista suurempia heilahduksia
suhdannenakymissd my6s odotuksia heikompaan suuntaan.
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KYSELYTULOKSISSA NOTKAHDUS
SUHTEESSA KEVAASEEN

Yritysten arviot omalla toimialalla vallitsevista tunnelmista olivat lokakuun kyse-
lyssé vaisuja. Kevaalla nahty hienoinen koheneminen oli haihtunut, ja tilanne oli
synkentynyt takaisin alkuvuoden tasolle. Isossa kuvassa muutos ei ole valtaisa,
vaan pikemminkin voi sanoa, etté pitkaan jatkunut pessimismi sai jatkoa.

Maailmantalouden nakymat ovat kevéaseen verrattuna selkeytyneet jonkin
verran, ja suuren mittaluokan kauppasodan riski on pienentynyt. Tilanne on silti
protektionismin osalta heikompi kuin vuoden alussa Trumpin aloittaessa presi-
denttind. Suurempi haaste liittyy silti kotimaiseen kysyntaan, joka on pysynyt
vaatimattomana.

Tunnelma omalla toimialalla

60 %
50% 9 44,7 %
39.6 % 45,3 6404% o
40 % 37,2 % 35,8 % ;
30 % 200%
209 17.5% 19,5 %
0%
Optimistinen tai erittdin Normaali Pessimistinen tai erittain
optimistinen pessimistinen

W Tammikuu 2025 ™ Toukokuu 2025 Lokakuu 2025

Myds lilkevaihdon ennakoitua kehitysta kuvaavat arviot heikentyivat jonkin verran
kevaasta. Edelleen on silti selva vahemmistd niitd vastaajia, jotka odottavat liike-
vaihtonsa heikkenevan. Liikevaihdon kasvua seuraavan puolen vuoden jaksolla
odotti vajaa 30 prosenttia vastaajista, kun laskua odotti 21 prosenttia. Tuttuun
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tapaan eniten oli niita vastaajia, jotka odottavat nykyisen myynnin pysyvan en-
nallaan. Monessa tapauksessa se tosin tarkoittaa melko vaatimattoman kehi-
tyksen jatkumista toistaiseksi. Nakymat ovat silti ratkaisevasti valoisampia kuin
suhdanteen pahimmassa heikkenemisvaiheessa syksylla 2023.

Odotukset liikevaihdon kasvusta seuraavan 6 kuukauden aikana

45 %
40 %
35 %
30 %
25 %
20 %
15 %
10 %
5%
0%
Maaliskuu Kesékuu  Syyskuu Joulukuu Toukokuu Lokakuu Tammikuu Toukokuu Lokakuu Tammikuu Toukokuu Lokakuu

2022 2022 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2024 2025 2025 2025

=o—[asvaa =@=Laskee

Toimialakohtaiset liikevaihdon kasvuodotukset olivat rakentamista lukuun otta-
matta lahelld toisiaan. Teollisuuden ja kaupan toimialojen toukokuun kyselys-

s& mitatut kasvuodotukset olivat latistuneet, mik& toi niitd lahemmas vakaana
pysytelleitd palvelualoja. Rakentamisessa odotukset olivat heikentyneet selvasti,
ja toimiala eroaa joukosta heikkoudellaan. Rakentamisen suhdannetunnelmien
voimakas heikkeneminen oli yllattavaa, koska monissa arviossa on ldhdetty siita,
ettd toimialan pahimmat vaikeudet olisivat jatkossa hellittaméasséa. Viela touko-
kuussa rakentamisessa oli enemman niita vastaajia, jotka odottivat liikevaihtonsa
kasvavan kuin niita, jotka ennakoivat supistumista. Nyt tilanne oli taas vaihtunut
painvastaiseksi.



Toimialoittainen odotus liikevaihdon kasvusta seuraavan
6 kuukauden aikana
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Pidemmalle mentaessé odotukset liikevaihdon kasvusta ovat kuitenkin vahvan
myo&nteisia eritysesti kotimaisen kysynnén osalta. Vastaajista 46 prosenttia odotti
kotimaisen liikevaihtonsa kasvavan ensi vuonna. Supistumista odotti vain hyvin
harva eli 16 prosenttia. Yrityksissa ei siis ole millddn muotoa luovuttu toivosta
suhdannekehityksen piristymisen osalta haasteista huolimatta. Kasvuodotukset
olivat vahvoja kaikilla toimialoilla, my®s rakentamisessa. Kaupan toimialalla jopa
57 prosenttia vastaajista odotti kotimaisen liikevaihtonsa kasvavan ensi vuonna.

Odotamme kotimaan liikevaihtomme vuonna 2026
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Toistaiseksi yritysten tuotantoa rajoittaa ensisijaisesti heikko kysynta. Asetelma
on korostunut entisestaén suhteessa aikaisempiin kyselyihin, ja nyt jo 1&hes 60
prosenttia vastaajista valitti riittdmatonta kysyntétilannetta. Lukema on mittaus-
historian korkein. Kysyntatilanne oli haasteellinen kaikilla toimialaloilla, mutta
vaikein odotetusti rakentamisessa.

Jannittynytta geopoliittista tilannetta valitti 31,3 prosenttia vastaajista. N&ilta
osin tilanne on séilynyt muuttumattomana suhteessa kevaaseen. Osuus on
kuitenkin selvasti suurempi kuin vanhemmissa kyselyissd. Todennakdisesti seka
Ukrainan sota ja Venajan uhittelu ettd Yhdysvaltain kauppapolitiikka huolettavat
yrityksissa. Eniten geopolitiikka huoletti kaupassa ja teollisuudessa seké ylipdan-
sa kooltaan suuremmissa yrityksissa.

Yrityksemme toimintaa rajoittaa talla hetkella
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nousu

Vanhemmissa kyselyissd merkittavassé roolissa ollut pula osaavasta tydvoimasta
painui entistd enemmén taka-alalle yritysten tuotannon rajoitteena. Enda 19,3
prosenttia vastaajista kertoi tydvoimapulan olevan merkittéava rajoite toiminnal-
leen. Enimmillaan osuus on ollut 41 prosenttia vuoden 2022 maaliskuussa ennen
kuin suhdanteen heikkeneminen alkoi. Silloin tyévoimapula oli ylivoimaisesti
merkittavin rajoite tuotannolle.

Padosin vahaista tydvoimapulaa selittad heikko suhdanne, joka véhentaa tarvet-
ta tydvoimalle, mutta tilannetta on osaltaan helpottanut sekd Suomeen viime
vuosina suuntautunut vahva tydperdinen maahanmuutto etté erilaiset tydmarkki-
nauudistukset, jotka ovat lisdnneet tyévoiman tarjontaa. Tyévoima onkin Suo-
messa pysynyt kohtalaisen korkealla heikosta suhdannetilanteesta huolimatta.
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Vaikeudet rahoituksen saatavuudessa olivat oleellinen rajoite 15 prosentille
vastaajista. Vaikka enemmisto yrityksista ei edelleenk&an karsi rahoitukseen
littyvisté haasteista, voi lukemaa pitda kohtalaisen korkeana. L&htokohtaisesti
alhaisemman korkotason pitéisi tukea yritysten rahoitusta investointien osalta,
mutta kaikissa yrityksissa ei nain kaytannossé ole, kun toivottua rahoitusta ei
ole tarjolla. Rahoituksen saatavuuteen liittyvat haasteet korostuivat odotetusti
selvésti eniten rakentamisessa.

Yritysten keskimé&aréisten kannattavuusnékymien pitk&an jatkunut loiva para-
nemistrendi jatkui lokakuun kyselyssa. Tilanne ei tosin muuttunut merkittavasti
kevaasta. Jo toisesta kertaa perakkain kannattavuuden paranemista odottavien
osuus oli suurempi kuin niiden, jotka odottivat heikkenemista. Kannattavuutta
heikentda edelleen heikko kysyntatilanne, mutta kehitys on asteittain myontei-
sempaan suuntaan. Heikommat lukemat mitattiin inflaatiopiikin yhteydessé, kun
yritysten kustannuspaineet oliva kovia.

Toimialakohtaiset erot kannattavuuden kehityksesséa olivat olivat lokakuussa paa-
osin kohtalaisen pienia. Nailtakin osin rakentaminen oli heikoin toimiala, ja sen
osalta lukemat olivat yllattaen heikentyneet jonkin verran kevaasta.

Miten arvelette toimipaikkanne kannattavuuden kehittyvan
seuraavan 6 kuukauden aikana
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HUONOKIN KAUPPASOPIMUS
VAHENTAA EPAVARMUUTTA

Yhdysvallat ja Euroopan unioni sopivat heindkuun lopussa tullisopimukset, jota
on enimmakseen luonnehdittu Euroopan kannalta kehnoksi. Myds suomalaiset
yritysvastaajat ovat tyytyméattomia sopimuksen sisaltoon. Kaytanndssa EU luopui
vastatoimista ja hyvaksyi USA:n suunnalta asetetut tullit sellaisenaan. Varsinaista
kauppasotaa ei siis koskaan nahty, vaan yksipuolista sanelemista. Saattaa silti
olla, ettei parempia vaihtoehtoja ollut kdytanndssa mahdollista saavuttaa. Lahto-
kohtaisesti tilanteen selkeytyminen ja laajamittaisen kauppasodan riskin pienen-
tyminen ovat kaikesta huolimatta hyvia uutisia Suomen viennille.

Paaosin Yhdysvaltoihin suuntautuvaan eurooppalaiseen tavaravientiin kohdistuu
15 prosentin tulli. Tullitaso on siten huomattavasti totuttua korkeampi. Toisaalta
valtaosa yrityksista pystyy todennakoisesti elamaén tullien kanssa, jos jatkuva
epavarmuus ja poukkoileva politiikka vaistyy.

Sopimukseen liittyy tosin edelleen epavarmuuksia, kuten alumiini- ja terasteolli-
suuden kohtalo. Suomen kemianteollisuuden kannalta on myos keskeisté, minka-
laisia tulleja la&keteollisuudelle asetetaan. Viimeisimpien tietojen valossa ainakin
osaan ladkkeita uhkaa tulla jopa sadan prosentin tulli. Toistaiseksi on epaselvas,
koskeeko korkea tulli Euroopan unionia.

Vaikka tullit ovat huomattava heikennys suhteessa vuoden alussa vallinneeseen
tilanteeseen, on niihin toistaiseksi suhtauduttu markkinoilla rauhallisesti. Epavar-
muuden hellittdminen on otettu vastaan myodnteisesti. Taytyy kuitenkin muistaa,
ettd kohonneesta epavarmuudesta ei tulla padseméaan kokonaan eroon niin
kauan kun Trump on Valkoisessa talossa, koska mikéan ei ole hanen kanssaan
varmaa. Jonkinlaista kitkaa syntyy vakisinkin kaupankayntiin ja investointeihin.
Yhdysvaltoihin liittyvaa kauppapoliittista epavarmuutta kuvaava Trade Policy
Uncertainty -indeksi on laskenut selvasti kevaédn huipusta, mutta lukemat ovat
edelleen huomattavasti korkeammalla kuin koskaan aiemmin historiassa ennen
Trumpin toista valtakautta.

Nainkaan korkeiden tullien vaikutuksesta kehittyneiden maiden véliselle kaupalle
ei ole juurikaan kokemuksia. Toistaiseksi suurempia hairidita ei ole nahty, mutta
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pidemman aikavalin vaikutuksia ei viela tiedeta. Jopa Yhdysvaltojen ajautuminen
taantumaan on edelleen mahdollista, vaikka se ei ndyta todennékoiselta. Vaikka
Trumpin politiikka on heikentényt Yhdysvaltojen taloutta, on suhdannetilanne
edelleen kohtalaisen valoisa.

Euro vahvistunut suhteessa dollariin

b Euron suhde Yhdysvaltojen dollariin
1,25
1,20
1,15
1,10

1,05

1,00

L&dhde: Macrobond

0,95
< 3 < < < < 3 < < < <
% % % % B % B B % % %

Tavanomaisesti tullien vaikutukset kumoutuvat osittain, kun niiden kohteena
olevan maan valuutta vahvistuu. Nyt néin ei ole kaynyt, koska Yhdysvaltojen
toimintaan liittyva laaja epéluulo ja odotus kaupankaynnin vahentymisesta ovat
heikenténeet dollaria merkittavasti. Siten euroalue ei saa tukea valuutasta, vaan
euro on vahvistunut jopa 15 prosenttia alkuvuoden aikana. Mitenk&an &arimmai-
sen heikko ei dollari silti ole historiallisesti tarkasteltuna.

Epavarmuudesta huolimatta euroalueen talous on kehittynyt alkuvuodesta
kohtalaisen hyvin, oikeastaan ennustettua paremmin. Ei puhuta rakettimaisesta
kasvusta, mutta joka tapauksessa kasvusta. Lisaksi Saksan investointiohjelma ja
eri EU-maiden puolustushankinnat tukevat merkittavasti myés Suomen taloutta
ensi vuodesta alkaen.

Euroalue ei mydskaan todennékaisesti kuulu suhteellisesti Trumpin kauppapolitii-

kan suurimpiin havidjiin. Saattaa itse asiassa olla, etta joiltakin osin eurooppalais-
ten yritysten suhteellinen kilpailuasetelma vahvistuu, jos muihin maihin kohdistuu
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korkeampia tulleja. Liséksi Suomen Yhdysvaltoihin kohdistuvassa viennissé isos-
sa roolissa ovat palvelut, joihin ei ainakaan toistaiseksi kohdistu kaupan esteita.

Vaikka tullit osuvat eniten juuri teollisuuteen, ovat teollisuuden ostopaallikkdin-
deksit kohentuneet euroalueella kuluvan vuoden aikana. Euroalueen teollisuuden
ostopaallikkoindeksi kavi elokuussa kasvua indikoivan 50 pisteen rajan ylapuo-
lella ensimmaisen kerran vuoden 2022 jéalkeen. Syyskuussa painuttiin takaisin
pakkaselle, joten kehitys ei ole yksiselitteisen mydnteista.

Kauppapolitiikan synnyttdmé&a epéavarmuutta tasapainottaa keventynyt rahapoli-
tiikka, joka tukee vahvasti teollisuutta. Jos euroalueen pitkaan jatkuin teollisuus-
taantuma asteittain hellittda jatkossa, tulee se tukemaan myds Suomen taloutta
ja erityisesti vientisektoria. Myos euroalueen palvelutoimialojen ostopéaallikkd-
indeksi on talla hetkella kohtalaisen hyvalla tasolla.

Euroalueen ostopaallikkéindeksit
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Palvelut
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KULUVAA VUOTTA KOSKEVAT
VIENTIODOTUKSET
HEIKENTYNEET

Viennin kasvuodotukset kuluvan vuoden osalta olivat lokakuun kyselyssé heiken-
tyneet jonkin verran suhteessa kevaaseen. Muutos on siind mielessé yllattava,
etté kevaalla tullipolitiikkaan liittyva epavarmuus oli korkeimmillaan, ja tilanne on
sen jalkeen laantunut. limeisesti kyse on |&hinna siita, ettd kesan osalta toteutu-
neet vientiluvut ovat jaaneet odotuksista.

Vienti tulee olemaan kuluvana vuonna verrattuna edelliseen
vuoteen

0% 60.8 %

60 %
50,6 % 483 %

50 %
40 %
315 %
0% 257 % 27,4 % 243 %
) 17.8 %
20% . 136 %

0%

Suurempi Yhta suuri Pienempi

B Tammikuu 2025 M Toukokuu 2025 Lokakuu 2025

Heikentymisesta huolimatta kuluvaa vuotta koskevat vientiodotukset olivat
edelleen vientitoimintaa harjoittavilla yrityksilla kohtalaisen tasapainoisia. Yha

oli jonkin verran enemméan niité vastaajia, jotka ennakoivat vientinséa kasvavan
tdnad vuonna verrattuna niihin, jotka odottivat supistumista. Eniten oli vastaajia,
jotka ennakoivat tilanteen pysyvan ennallaan. Vastaukset ovat kuitenkin heikom-
pia kuin kummassakaan aikaisemmassa tané vuonna tehdyssa kyselyssa, ja nyt
selvasti aiempaa useampi arvioi vientinsa laskevan.
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Teollisuuden toimiala: tilauskanta nyt verrattuna vuoden
takaiseen
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Teollisuuden uusien tilausten virta on piristynyt Tilastokeskuksen tilastojen va-
lossa viime kuukausina. Sama ei kuitenkaan tule esiin tuoreessa kauppakamarien
talouskyselyssé. Keskimaarainen tilauskantatilanne on haasteellinen, ja lukemat
ovat heikentyneet kevaésta. Uudessa kyselyssa on jéalleen enemman niita vas-
taajia, joilla tilauskanta on heikentynyt viime vuodesta kuin niita, joilla se olisi
parantunut. Teollisuuden toimialalla edellisvuotta paremmaksi tilanteen arvioi va-
jaa 32 prosenttia vastaajista ja heikommaksi reilut 36 prosenttia. Toisaalta vaikka
arvio on heikompi kuin kevaalla, on se selvasti valoisampi kuin alkuvuodesta.
Teollisuuden suhdanteessa nakyy paranemista, mutta kehitys ei ole suoraviivais-
ta, vaan ajoittain kuoppaista.

Myds teollisuuden tilauskantojen tulevaa kasvua koskevat odotukset olivat la-
tistuneet verrattuna edelliseen kyselyyn. L&htokohtaisesti arvio on silti edelleen
varsin mydnteinen. Vastaajista reilu 27 prosenttia odottaa tilauskantansa kasva-
van seuraavan kuuden kuukauden jaksolla. Heikkenemista odotti 19 prosenttia.
Selvasti eniten on tuttuun tapaan niita, jotka arvoivat tilauskantansa pysyvan
ennallaan. Vaikka tilauskantoja koskevat odotukset olivat heikentyneet, kertovat
ne silti siité, etta keskimaarin elpymisen ennakoidaan jatkuvan.
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Teollisuuden yritykset: odotus tilauskannan kehityksesta
seuraavan 6 kuukauden aikana
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INFLAATIO VASTAA TAVOITETTA

Euroopan keskuspankki laski ohjauskorkoja kesékuussa kahdeksannen kerran.
Keskuspankin talletuskorko on nyt kaksi prosenttia. Lyhyemmét euribor-korot
ovat l&hes samalla tasolla, mika kertoo siita, ettei ohjauskorkoihin kohdistu juuri
nyt muutospaineita. Euroalueen inflaatio on onnistuttu taittamaan vahin vaurioin,
ja kuluttajahinnat nouseva likimain kahden prosentin tahtia, mik& vastaa EKP:n
keskipitkan aikavélin tavoitetta. Inflaatiotavoitteen saavuttamista on korkopoli-
tiilkan lisaksi tukenut energiahintojen lasku ja euron vahvistuminen suhteessa
dollariin.

Talousennusteet ovat epdvarmoja, mutta télla hetkelld inflaatio pysyy keskus-
pankin arvion mukaan myds jatkossa vastaavissa lukemissa. Siten nykyinen
korkotaso olisi sopiva, ja saattaakin menné pitkdan ennen kuin keskuspankki
tekee siihen muutoksia. Lopulta kaikki riippuu tietenkin suhdannekehityksesté ja
erityisesti euroalueen inflaatiosta. Vaikka Suomessa periaatteessa toivottaisiin
suhdannemielessa matalampaa korkotasoa, ei sita valttamatta kannatta toivoa
kaytannodssa. Todennékoisesti silloin taustalla olisi heikentynyt suhdannetilanne.

Euroopan keskuspankin ennusteen mukaan euroalueen kasvu on tana vuonna
1,2 prosenttia eli jonkin verran viime vuotta vauhdikkaampaa. Ensi vuoden kas-
vuennuste on tasan yksi prosentti. Lukemat ovat kohtalaisia, joskaan eivat lois-
tavia. Ensi vuoden kasvuennustetta on laskettu kauppapolitikan seurauksena.
Taantumaa ei silti ole nakodpiirissa, vaan verkkainen kasvu jatkuu epavarmuudes-
ta huolimatta. Tydmarkkinoilla on n&hty hienoista heikkenemistéd, mutta yleisesti
ottaen tyollisyystilanne on edelleen vahva, ja tydttomyysaste eurooppalaisittain
poikkeuksellisen alhaisella 6,2 prosentin tasolla.

Toistaiseksi myoskaan Yhdysvaltojen inflaatio ei ole merkittévasti kiihtynyt tullien
seurauksena. Hintojen nousuvauhti on silti Fedin toiveita vauhdikkaampaa. Tullit
tuovat jatkossa véistamatta ainakin tilapaistd painetta kuluttajahintojen nousuun,
mutta on epaselvad, kuinka pitkdaikainen hintavaikutus on. Optimistisen tulkin-
nan mukaan tullit synnyttavat hetkellisen tasomuutoksen, mutta eivat vaikuta
pysyvammin hintojen muutosvauhtiin. Siind tapauksessa keskuspankin ei tarvitsisi
reagoida. Saattaa tosin olla, etté inflaatio-odotusten ankkuri ei ole viime vuosien

rajun inflaatiopiikin jaljilta yht& tiukassa kuin aiemmin.

22



Euroalueen talletuskorko vakaantunee kahteen prosenttiin

Lahde: Macrobond

LSS ROV TLerE®9 g ISR
FFFFF I QS

S 888859 oS oS o o o o S 83 8 S
N N N N NN NNNNNNNNNNNNNN

Yhdysvaltojen keskuspankki on haasteellisessa tilanteessa. Toisaalta suhdanneti-

lanne on heikentynyt erityisesti tydmarkkinoilla. Nailtd osin on syntynyt painetta
alentaa korkotasoa, kuten Fed tekikin syyskuun kokouksessa. Toisaalta inflaatio
ylittaa yhé tavoitteen, ja Trumpin tullipolitiikka uhkaa kiihdytta sita entisestaan.

Odotuksissa on, etté korkojen lasku jatkuu, ja loppuvuodelle ennakoidaan 1—2
koronlaskua. Mitenk&an varmaa ei silti ole, ettd Fed pystyy toteuttamaan niita.
Pahimmassa tapauksessa ajaudutaan stagflatoriseen tilanteeseen, jossa tyd-
markkinoiden tilanne heikkenee, mutta inflaatio pysyy liian korkeana. Tullien
lisdksi myds Trumpin hallinnon muilla toimilla, kuten maahanmuuton véhentami-
selld ja veronalennuksilla, on inflatorinen vaikutus.

Oman epévarmuustekijansa tuo Trumpin kiivas taistelu keskuspankkia vastaan.
Presidentti on pitkda&n yrittanyt painostaa Fedia ohjauskoron laskuun. Aluksi
painostus kohdistui vain p&ajohtaja Jerome Poweliin, mutta viime kuukausina
Trump on ottanut maalitaulukseen my&s keskuspankin johtokunnan jasenen
Lisa Cookin. Trump on pyrkinyt erottamaan Cookin lahinna tekosyiden nojalla.
Lapselliselta tuntuva kiukuttelu ei ole vaaratonta, koska riskind on keskuspankin
itsendisyyden horjuttaminen. Jos luottamus pankin uskottavuuteen karsii, on
seurauksena todennakdisesti pikemminkin korkojen nousu, eli vime kadessa
tilanne kaantyy Trumpin omia tavoitteita vastaan.

KAUPPAKAMARIN TALOUSKATSAUS
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Yhdysvaltojen inflaatio ylittda yha tavoitetason
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Sen sijaan Tilastokeskuksen julkistama kotimainen inflaatio matelee verkkaisesti.
Elokuussa kuluttajahinnat nousivat 0,5 prosenttia vuodentakaisesta. lIman vero-
jen korotuksia, eli erityisesti yleisen arvonlisdkannan nostoa, kotimainen inflaatio
olisi deflaation puolella. Poikkeuksellisen matalat lukemat tosin selittyvéat suurelta
osin korkojen laskulla. Paremmin keskimaaréista hintakehitysta mittaava euro-
alueen yhdenmukaistettu hintaindeksi, josta puuttuvat esimerkiksi lainakorot ja
omistusasuminen, oli elokuussa Suomen osalta 2,2 prosenttia.

Suomen inflaatio vastaa siis sekin varsin hyvin keskuspankin tavoitetta. Yli kah-
den prosentin lukema antaa myds tavallaan liiallisen kasityksen talouden yleisista
hintapaineista, koska veronkorotuksista putsattu kiintedveroinen inflaatioindeksi
nousi vain 1,2 prosenttia. Eri mittarit antavatkin juuri nyt poikkeuksellisen erilaisen
kuvan hintojen muutoksesta.

Korkojen keskeinen rooli tarkoittaa sité, etté inflaatio kohtelee edelleen hyvin

eri tavoin velallisia ja ei-velallisia kotitalouksia. Keskiméaarin inflaatio on kuitenkin
hidasta, mik& tukee kotitalouksien ostovoiman elpymista. Mikaan ei mydskaén
viittaa siihen, etta inflaatio olisi jatkossakaan kiihtymassé, joten ostovoiman elpy-
minen takavuosien inflaatiokuopasta jatkuu edelleen.
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Yksityinen kulutus ei ole lahtenyt kasvuun
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Ostovoiman elpymisen varaan on laskettu paljon Suomen taloutta koskevissa
kasvuennusteissa. Toistaiseksi yksityinen kulutus on ollut heikkoa. Edellytykset
kotimaisen kulutuskysynnan elpymiselle kuitenkin ovat jatkaneet vahvistumista, ja
suurella todennékoisyydelld kulutus kdéntyneekin jatkossa nousuun. Toisaalta on
hyvéa muistaa, ettd monella mittarilla tilanne on edelleen heikompi kuin ennen
inflaatiopiikin ja korkotason nousun synnyttamaa ostovoiman leikkautumista.
Siten ei lopulta ole erityisen yllattavas, etta yksityisen kulutuksen kehitys on
vaisua.
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KULUTTAJALUOTTAMUS

Kuluttajaluottamus piristyi syyskuussa hieman, mutta edelleen ollaan matalalla
tasolla. Luottamusindikaattori sai arvon -6,6, kun pitkan aikavélin keskiarvo on
-2,7. Syyskuun pienesta paranemisesta huolimatta on luottamus pysynyt pitkalti
muuttumattomana yli vuoden ajan. Vasta mydhemmin ndhdaan, tuleeko luot-
tamus jatkossa nousemaan merkittdvammin. Todennakdisesti siihen tarvittaisiin
vielé lisad myodnteisia uutisia.

Omaa taloustilannetta ja sen nakymia kuvaavat indikaattorit ovat kohentuneet
jonkin verran, mutta oletus Suomen makrotalouden kehityksesta on pessimis-
tinen. Halukkuus ostaa kestokulutustavaroita tai asuntoja on edelleen matalaa,
vaikka asuntomarkkinoilla on nahty kauppaméarien elpymista korkojen laskettua.
Maailmantalouden ja geopolitiikan riskien lisaksi kotitalouksien synkkyytta selit-
t&4a kohonnut tyottomyys. Kotitalouksien kokema tyéttomyyden uhka on ollut
koholla jo vuoden 2023 lopusta, eika tilanne ole helpottanut. Peloille on sik&li
perustetta, ettéd tydttdmyysasteen trendi on noussut tuntuvasti.

Viimeaikaisessa keskustelussa on painotettu kuluttajaluottamuksen merkitysta
kotimaisen kysynnan kaynnistajina. Vaikka kotitalouksien tunnelmilla on epaile-
matté roolinsa, on niille helppo ajautua antamaan liikkaakin painoa. Ep&varmuus
ja kohonnut tyottdmyys ovat osaltaan vaikuttaneet siihen, ettei kulutuskysynta
ole lahtenyt kunnolla liikkeelle. Toisaalta on syyta pitda mielessé, etté palkko-
jen reaalinen ostovoima koki loppuvuodesta 2021 kaynnistyneen inflaatiopiikin
seurauksena historiallisen romahduksen, josta ollaan vasta asteittain toipumassa.
Ostovoiman elpymista ovat lisaksi jarruttaneet heikentynyt tydllisyys ja sosiaali-
turvan leikkaukset. My&s korkotaso on edelleen aiempaa korkeammalle, vaikka
huipusta onkin tultu alas. Heikolle kulutuskysynnalle 16ytyy siis perusteita myos
talouden fundamenteista.

Saattaa hyvin olla, etta heikko kuluttajaluottamus on osaltaan ruokkinut sa&sta-
mista. Toisaalta taustalla on myds ollut tarve paikata kolhiintuneita saéastopusku-
reita. Nyt puskureita on monessa tapauksessa saatu tdydennettya, joten ei ole
todennakoistd, ettd ennatyksellinen sdastaminen jatkuisi pitkdan yhta voimak-
kaana. Nailtakin osin edellytykset ovat siis vahvistuneet kulutuksen elpymiselle.
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Kaikkiaan kulutusmahdollisuudet eivat siis ole toistaiseksi olleet erityisen huikei-
ta. Tilanne on silti parantunut ja jatkaa paranemistaan, joten on kaikki syy uskoa,
ettd kulutus vauhdittuu, vaikka kuluttajaluottamus pysyisi keskimé&araista mata-
lampana.

Ty6ttémyys nousussa

Koettu tydttdmyyden uhka — Tyottomyysasteen trendi, %
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Tyomarkkinoiden myénteistd kaédnnetta on odotettu pitkaan ja hartaasti, mutta
toistaiseksi tilanne on jatkanut heikentymista. Elokuussa tyottomana oli Tilasto-
keskuksen mukaan 267 000 henked eli 563 000 edellisvuotta enemman. Tyotto-
myysasteen trendi jatkoi nousuaan ja paatyi perati 10 prosenttiin. Yhta korkealla
ei ole oltu kertaakaan 2000-luvulla. Saattaa olla, etta kesan tyottomyyslukuja
on rumentanut jossain maérin kesatydpaikkojen poikkeuksellisen alhainen méaara.
Siin& tapauksessa tilanne ehka helpottaa jonkin verran syksyll&, kun opiskelijat
palaavat koulunpenkille. Mitenkaan koko selitys se ei silti voi olla nain korkealle
kohonneelle tyodttomyydelle.

Mydnteisemp&a on se, ettd tydvoima on kehittynyt kohtalaisen hyvin sek&
maahanmuuton ettd asteittain vaikuttavien tyollisyystoimien ansiosta. Tydvoiman
kasvu on tukenut jonkin verran tyollisyytta, mutta samalla merkinnyt heikossa
suhdannetilanteessa tyottdmyyden nousua. Tyollisyysasteen trendi 20—64-vuo-
tiaille oli elokuussa 75,7 prosenttia. Aikaisemmin tyypillisesti kaytetty 15—64-vuo-
tiaiden trendilukema oli 70,8 prosenttia. Molemmat trendit jatkoivat laskussa,
vaikka historiallisesti ajatellen ollaan edelleen kohtalaisella tasolla.
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My&s pitkaaikaistyottomyyden nousu jatkui elokuussa. Yli vuoden tydttomana
olleita rekisteritydttomia oli 129 200, mik& on 32 300 enemman kuin vuotta
aiemmin. Pitk&aikaistyottdomista 62 700 on ollut tydttdmana yhtéjaksoisesti yli
kaksi vuotta. Poikkeuksellisen suuri osa tyottomista luokitellaankin talla hetkella
pitkaaikaistyottomiksi. Todennakoisesti korkean pitk&aikaistydttomyyden kanssa
kamppaillaan viela pitkaan. Tyypillisesti rekrytoinnit eivat kohdistu ensimmaiseksi
pitkaaikaistydttomiin, joten tarvitaan pitka vahva kasvuja ennen kuin nain pahaksi
aitynyt pitk&aikaistyottomyysongelma sulaa tydmarkkinoilta.

Ylipaansa heikko tydmarkkinatilanne sailyy toistaiseksi jarruna kulutusvetoiselle
kotimaisen kysynnan elpymiselle, vaikka muut tekijat ovatkin jo vahvistuneet
selvasti. Tyollisyys ja tydttdmyys tunnetusti reagoivat suhdannekaénteisiin melko
pitkalla viiveelld, karkeasti puolen vuoden tai mahdollisesti vasta vuoden paasta.
Siksi on ehk& ennenaikaista toistaiseksi odottaa tyottomyyden merkittavaa ale-
nemista. Vaikka talouden kasvu vauhdittuisi jatkossa ennakoidusti, niin selkeam-
paé tyollisyyden paranemista n&htaisiin vasta ensi vuonna. Siina vaiheessa edel-
lytykset yksityisen kulutuksen kasvulle vauhdittuvat lisaa.

Toistaiseksi avoimia tydpaikkoja on selvasti tavallista vihemman, eli tydvoiman
kysynta on heikkoa. Uusia avoimia tyopaikkoja iimoitettiin elokuun aikana

33 700. Lukema on matala, vaikka se vaikuttaakin pintapuolisesti paremmalta

kuin viime vuonna vastaavaan aikaan. Kyse on kuitenkin viime vuoden tilastoa

koskevasta virheesta.
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Miten tyontekijoidenne maara kehittyy seuraavan 6 kuukauden
aikana?

70 %
60,1 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20,7 %
20 % 15,6 %
0% — I
Kasvaa Kasvaa hieman Pysyy samana Vahentyy Vahentyy
merkittavasti hieman merkittavasti

Lokakuun kauppakamarikyselyssa yritysten omat odotukset henkildstomaaransa
kehityksesté olivat kohtalaisen tasapainoisia. Arviot olivat heikentyneet jonkin
verran keva&sta, mutta edelleen oli hieman enemman vastaajia, jotka ennakoi-
vat henkildstdmaaransa kasvavan kuin niité, jotka odottivat supistumista. Selva
enemmistd kuitenkin ennakoi henkiléstoméaaransé pysyvan ennallaan. Vahvimmat
kasvuodotukset I6ytyivéat teollisuudesta, jossa ldhes 30 prosenttia vastaajista
odotti henkiléstomaaran kasvavan. Vaikein tilanne oli rakentamisessa, jossa 31
prosenttia odotti henkilostoma&ran supistuvan edelleen. Selvastikaan rakentami-
sen vaikeuksia ei ole viela selatetty.
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