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Suomi rakentamassa varovaista vientivetoista talouden kaannetta

Suomalaisesta nakdkulmasta saattaa olla yllattadvaa, ettd maailmantalous voi itse asi-
assa juuri nyt varsin hyvin. USA:n talouden vahva kasvu imee muuta maailmaa mu-
kaansa samalla, kun halventunut 6ljy tukee koko globaalin talouden kasvua. USA:ssa
tyollisyyskehitys on ollut jo pidempaan suotuisaa, ty6ttémyys on laskenut lahelle ra-
kenteellista tyottdomyysastetta ja palkat nousevat kohtuullista tahtia. Lisaksi vahvistunut
dollari tukee kuluttajien ostovoimaa ja alentunut 6ljyn hinta vapauttaa kotitalouksien va-
roja muuhun kulutukseen. Naiden tekijéiden seurauksena USA:n kotimarkkinakysyn-
nan voidaan odottaa kehittyvan mydnteisesti ja maan kokonaistuotannon ennakoidaan
kasvavan alkaneena vuonna noin 3 prosenttia.

Euroalueella kasvumomentum on edelleen jokseenkin hukassa, ja Ukrainan kriisi seka
Kreikan uuden hallituksen uhittelu lisdavat poliittista riskia. Aivan toivottomaksi tilannet-
tamme ei voida kuitenkaan sanoa. Euroalueella talouden perusvire on mydnteisempi
kuin vaikkapa vield puoli vuotta sitten, joskin voimakasta noususuhdannetta ei ole na-
kopiirissa. Parhaimmillaankin on luvassa hidasta positiivista kasvua.

Vaikka taantuman ja deflaation uhka ovat euroalueella edelleen ilmeisia, on yhtenais-
valuutan ulkoisen arvon heikkeneminen tukemassa euroalueen maiden vientia ja ta-
louskasvua. Taman ohella 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen lasku seké hidas
palkkainflaatio hillitsevat tuotantokustannusten nousua, tukevat yritysten tuloksentekoa
ja houkuttelevat alhaisten rahoituskustannusten ohella yrityksia lisddmaan investointe-
jaan. Talouskasvun kannalta maltillinen palkkojen nousu ja korkea ty6ttémyys ovat to-
sin ongelmallisia, silld ne rajoittavat kotitalouksien reaalisten kaytettavissa olevien tulo-
jen kasvua ja hidastavat euroalueen kulutuskysynnan toipumista.

Euroopan keskuspankin poikkeukselliset rahapoliittiset toimet ja varsin mittavan — run-
saan 1 000 miljardin euron — maarallisen elvytyspaketin lanseeraaminen ankkuroivat
euroalueen korot erittain alhaiselle tasolle. Keskuspankin elvyttavan politiikan toivotaan
kasvattavan luotonantoa ja lisddvan rahan tarjontaa, ja tukevan nain talouskasvua se-
k& halventavan euroalueen ylla hailyvaa deflaatioriskia. On erittdin kyseenalaista kyke-
neekd keskuspankin politiikka ratkaisemaan talouskasvuun ja liilan matalaan inflaatioon
littyvda ongelmaa. Sen sijaan sen voidaan odottaa ponkittavan riskisten sijoituskohtei-
den, kuten osakkeiden, kiinteistdjen ja velkapapereiden hintoja.

Viime vuosien suurimpia yllatyksia on ollut maailmanlaajuisesti maltillinen inflaatio, mi-
ka nayttaa jatkuvan ainakin viela taman vuoden. Niin Suomi kuin koko euroalue karsii

edelleen vuosien 2008—-2009 finanssikriisin ja vuonna 2010 alkaneen euroalueen valti-
oiden velkakriisin aikaansaaman heikon talouskasvujakson jalkeisesta kysyntavajees-
ta. Matala inflaatio on oire tasta.

Perinteisesti taantumaa torjutaan seka finanssi- ja rahapolitiikalla etté rakennepolitii-
kalla. Finanssikriisin iskiessa USA [8hti torjumaan taloustaantumaa ponnekkaasti elvyt-
tavalla finanssi- ja rahapolitiikalla. Euroalueella politiikkatoimet aloitettiin jalkijunassa,
ja ne olivat merkittavasti vaatimattomampia kuin Atlantin toisella puolella. Euroalu-
eella tyydyttiin 1ahinna rahapoliittiseen elvytykseen, joka sekin jai pienemmaksi kuin
USA:ssa. Toki on korostettava, etta lahtotilanteessa euroalueen valtiot olivat huomatta-
van velkaantuneita, joten mahdollisuudet massiiviseen finanssipoliittiseen elvytykseen
olivat rajatut. Finanssipoliittiseen elvytykseen ja julkisen velan merkittdvaan kasvatta-
miseen olisi ollut rahkeita |&hinna euroalueen ydinmaalla Saksalla. Jo ennen finans-
sikriisia kylvetyista euroalueen julkisen talouden uskottavuusongelmien siemenista
kasvoi lopulta valtioiden velkakriisi. Meilla Suomessakaan ei olisi ollut varaa lahtea mit-
tavaan elvytykseen ilman, etta olisimme vaarantaneet julkisen talouden pitkan aikava-
lin vakaustavoitteet. Sita paitsi voidaan vahvasti epailla olisiko Suomessa tai laajem-
min euroalueella saatu aikaan kestavaa talouskasvua pelkastaan elvyttavan raha- ja
finanssipolitiikan yhdistelman avulla. Monissa euroalueen maissa ja erityisesti meilla
Suomessa talouskasvun heikkous ei johdu tata nykya niinkaan suhdanneluonteisista
tekijoisté vaan pikemminkin talouden rakenneongelmista. Rahapoliittisen elvyttdmisen
teho yksistaan on heikko ja finanssipoliittisen elvyttdmisen mielekkyys hyvin kyseen-
alainen. Talouspolitikan painopiste tuleekin olla rakenneuudistuksissa.
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Euroalueella on luotettu liikaa siihen, ettd keskuspankki voisi tehda ihmeita ja nostaa talouden taantumasta kasvuun. Tahan

keskuspankki ei yksin kykene. Euroalueen kasvu-uralle nostamiseen tarvitaan jasenvaltioiden hallitusten toimia, joiden tulee
painottua enemman rakenteellisiin uudistuksiin kuin suhdanneluontoiseen elvytykseen. Jasenvaltioiden — Suomi etunenassa
— taytyy nain ollen vieda aiempaa ponnekkaammin lapi uudistuksia, joilla vahvistetaan maiden kilpailukykya, parannetaan te-
hokkuutta ja tuottavuutta sekd kohennetaan julkisen talouden tasapainoa.

Suomi saa nostetta euron heikkenemisesta ja euroalueen talouden vahvistumisesta

Suomen talous supistui viime vuonna 0,1 prosenttia. Vuosi 2014 oli kolmas peréattainen vuosi jolloin kokonaistuotantomme
laski edellisestd vuodesta. Vaikka maailmantalouden kasvu on ollut kohtuullisen pirteda ja euroalueen talous on jattanyt pik-
kuhiljaa taantuman taakseen, Suomi ei ole onnistunut ponnistamaan kasvuun.

Oljyn hinnan laskun tuoma tuki maailmantalouden kasvulle herattida odotuksia siita, ettd Suomenkin talous paasisi kasvuun
téanad vuonna. Meilla Suomessa kokonaistuotannon kehityksen voidaan odottaa reagoivan erityisesti euroalueen toipumiseen,
mutta kddnne parempaan jaanee valitettavan vaisuksi. Suomen talous on viime vuosina kuulunut euroalueen heikoimmin
kasvavien tai eniten taantuvien talouksien joukkoon. Valitettavasti nayttaa silta, etta tama ei tule muuttumaan vuonna 2015.
Euroalueen talouden elpymisen, heikentyneen euron ja halventuneen 6ljyn my6td Suomi on ponnistamassa hienoiseen kas-
vuun, mutta ennustamme jalleen kerran kokonaistuotantomme nousun jadvan hitaammaksi kuin euroalueella keskimaarin.
Odotamme Suomen kokonaistuotannon kohoavan kuluvana vuonna vajaat puoli prosenttia, kun euroalueen keskimaarainen
kasvuvauhti lienee tahan nahden noin kolminkertainen. (Taulukko1, Kuva 1)

Taulukko 1: Suomen, USA:n ja euroalueen talouskasvu ja inflaatio

USA 22 % 24 % 2,8 % 15 % 1,6 % 1,0 %
euroalue -0,4 % 0,7%* 1,0 % 1,3% 0,4 % 0,0 %
Suomi -1,3% -0,1 % 0,3 % 15 % 1,0 % 0,5 %
*) ennuste

Lahde: FIM

Kuva 1: Suomen kokonaistuotannon trendi on laskenut jo kolme vuotta — talouden "kuolemanlaakso” on huomattavasti
pidempi kuin 1990-luvun alun lamassa
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Lahde: Reuters Datastream
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Taloutemme toipuminen on korostuneesti viennin varassa

Suomen talouden kaanteet seuraavat varsin tiiviisti ymparéivan maailman kehitysta. Kun maailmantalous taantuu, Suo-
men taloudella on tapana menna huonosti ja kun kansainvalisella taloudella ryhtyy menemaan hyvin, Suomenkin talous
piristyy. Tama ei toki ole yllattavaa, sillda Suomi on avotalous, jolla viennin osuus bruttokansantuotteesta on lahes 40 pro-
senttia. Olemme siis erittdin vientivetoinen maa, jota muun maailmantalouden kehitys heilauttaa herkasti. (Kuva 2)

Historiallisesti yleinen kaava on ollut se, etta laskusuhdanteissa maamme talous sukeltaa muita maita jyrkemmin ja nou-
susuhdanteissa kasvaa puolestaan muita ripedmmin. Tama johtuu Iahinna siita, etta vientimme koostuu ensi sijassa in-
vestointihyddykkeistd, joiden kysynta on erittdin suhdanneherkkaa. Naiden hyédykkeiden kysynta tyssaa rajusti talouden
taantumissa. Lahtokohtaisesti tama talouskasvuumme liittyva peruskuvio on viime vuosina edelleen pitéanyt kutinsa Suo-
men talouden suunnan, mutta ei vauhdin osalta. Vuosina 2010-2011 Suomen talouden kasvu kiihtyi viela euroaluetta no-
peammaksi, kun toivuimme finanssikriisin aiheuttamasta syvasta taantumasta, mutta taman jalkeen talouskasvumme on
ollut maailman ja muun euroalueen kasvua heikompaa, vaikka kokonaistuotantomme muutokset ovatkin seurailleet ulko-
puolisten maiden kehityssuuntia. Vuonna 2015 odotamme euroalueen talouden toipumisen ja heikentyneen euron tuke-
van maamme viennin kasvua. Erityisesti yritysten luotonanto nayttaa piristymisen merkkeja euroalueella, mika tukee in-
vestointeja ja tietda yleensa hyvaa Suomen vientiteollisuudelle.

Suomen viennissa on jo nyt nahtavissa merkkeja kaanteesté parempaan, mutta teollisuutemme luottamus talouteen on
edelleen selkeasti euroalueen keskiarvoa vaatimattomampaa. Yksi selked syy tdhan on Venajan talousnakymien nopea
heikkeneminen, ruplan ulkoisen arvon rapautuminen seka EU:n ja Venajan valiset kauppapakotteet. Venaja oli yksi selit-
tava tekija sille, ettd maamme talous kehittyi muuta euroaluetta heikommin viime vuonna. Venajan viennin osuus on koko-
naisviennistdmme viime vuoden reippaasta supistumisesta huolimatta edelleen noin 8 %, joten mikali Venajan vienti jat-
kaa laskuaan, silla on myds tana vuonna varteen otettava kokonaistuotantomme kasvua hidastava vaikutus. (Kuva 3)

Venajan tilanteen ohella kotimainen talouspolitikkamme on kuluvana vuonna kasvua rajoittavaa. OECD:n arvion mukaan
Suomen rakenteellinen alijadma laskee 0,4 %/BKT vuonna 2015, eli tdméan verran veronkorotuksilla ja julkisten menojen
leikkauksilla jarrutetaan taloutta. Heikko Venajan tilanne ja finanssipolitiikan kiristaminen eivat kuitenkaan mielestamme
taysin vesita toiveita siita, etteikd taloutemme paasisi tdna vuonna kiinni kasvun kulmaan.

Vahvistuvat viennin ndkymat muualle maailmaan kompensoivat mahdollista Venajan viennin laskun jatkumisen vaikutus-
ta. Uskomme, etta euroalueen elpyminen lisda vientidmme keskeisiin euromaihin ja euron ulkoisen arvon heikkenemi-
nen moneen ulkomaiseen valuuttaan tukee vientia euroalueen ulkopuolelle. Tosin Ruotsin kruunuun tai Venajan ruplaan
nahden euro on vahvistunut viimeisen vuoden aikana, mika on ongelmallista, silld Ruotsi ja Venaja ovat jarjestyksessa
Suomen 2. ja 3. tarkeimmat vientimaat. Viime vuonna Saksa otti ykkdspaikan kohoten suurimmaksi vientimaaksemme ja
kauppakumppaniksemme. Saksan osuus viennistdmme on noin 12 prosenttia ja kokonaiskauppavaihdosta karkeasti otta-
en 13 prosenttia.

Vaikka taloutemme olisikin rakentamassa vientivetoista suhdannekaannetta, Suomen elektroniikka-, metsa- ja konepaja-
teollisuuden massiivisen rakennemuutoksen ja tuotantokapasiteetin supistumisen takia maailmantalouden kasvun ja kan-
sainvalisen kaupan piristyminen eivat tuo enda samanlaista nostetta maamme taloudelle kuin aiemmin on totuttu nake-
maan. Suhteellisilla yksikkdtyokustannuksilla mitattu kilpailukykymme on mydés heikentynyt merkittévasti ja yhtdjaksoisesti
jo vuodesta 2000 lahtien, minka takia haviamme mitad todennakdisimmin markkinaosuuksia maailmanmarkkinoilla ja nain
ollen vientimme kasvaa kansainvalisen kaupan kasvua hitaammin. Naista syista johtuen vientivetoinen taloutemme elpy-
minen uhkaa jadda vaatimattomammaksi kuin mihin olemme historiassa tottuneet.
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Kuva 2: Kokonaistuotantomme kehitys on riippuvaista viennin menestyksestéa
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Lahde: Reuters Datastream

Kuva 3: Teollisuutemme luottamus talouteen on séilynyt heikkona
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Lahde: Reuters Datastream

Kotimarkkinakysynté on edelleen heikkoa

Kotimaisesta kysynnasta ei ole tdna vuonna taloutemme vauhdittajaksi. Kotimaisen kysynnan heikkous on aito huolenaihe
Suomelle. Talouden pitkan supistumisen seurauksena ty6llisyyden, kulutuksen ja investointien nakymat sailyvat vaatimat-
tomina vuonna 2015. Vientikysynnan piristyminen voi nakya vientiyhtididen investointien ja tydpaikkojen lisdantymisena
kuluvan jalkipuoliskolla, mutta kotimarkkinatalouteen ulottuvia positiivisia vaikutuksia saamme todennakodisimmin odottaa
ensi vuoteen. Kuluvana vuonna kotimaisista kysyntaerista vain julkisen kulutuksen ennustamme kasvavan ja vaikuttavan
positiivisesti talouden aktiviteettiin. Talouskehityksen kohentuminen jaa nain ollen vuonna 2015 korostuneesti vientikysynnan
varaan. Kotimaisesta kysynnasta tukea talouskasvulle voidaan odottaa vasta vuonna 2016 — ja silloinkin vain rajallisesti.
(Taulukko 2)
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Talouden varovaisesta elpymisesta huolimatta tyémarkkinatilanne sailyy edelleen heikkona. Vientiin painottuva tuotannon
kasvu on keskimaaraista vahemman tydllistavaa. Palveluihin syntyy vain vahan tydpaikkoja, kun yksityinen kulutus kasvaa
hitaasti ja kunnissa on paineita tyévoiman maaran vahentamiseen. Odotammekin tyollisyystilanteen huononevan viela
vuoden 2015 aikana ja tilastokeskuksen tydvoimatutkimuksen mukaisen tyéttomyysasteen nousevan vuoden 2014 keski-
maaraisesta 8,7 prosentista 9,0 prosenttiin samalla, kun tulevaisuuden odotukset sailyvat valjuina ja kotitalouksien reaali-
tulot polkevat paikallaan. '"Nama tekijat painavat kulutushalukkuutta ja -mahdollisuuksia. Ennusteemme mukaan yksityinen
kulutus pysyykin alkaneena vuonna edellisen vuoden tasolla. Vuosien 2013 ja 2014 tapaan yksityiset investoinnit laskevat
my0s tand vuonna, mutta supistuminen on huomattavasti hitaampaa kuin kahtena aikaisempana vuotena. Useamman
vuoden perattéisen nopean laskun seurauksena yksityiset investoinnit ovat painumassa maassamme alle 16 prosenttiin
bruttokansantuotteesta, mika on alin taso koko 2000-luvulla. Tuotannollisten investointien odotamme k&antyvan kasvuun
vasta vuonna 2016. Asuntomarkkinoilla kysynta on heikkoa ja naiden investointien kdantymistad kasvuun saamme odottaa
yhtélailla ainakin vuoteen 2016 saakka. (Kuva 4 ja 5)

Matalista koroista huolimatta asuntojen kysyntéa on vaimentunut ja uudisrakentaminen jatkaa supistumistaan. Asuntomark-
kinoilla onkin luvassa sopeutumista. Esimerkiksi Helsingin hintakehitys ei voi loputtomasti erkaantua tulojen maarittamasta
tasosta. Jarruna jyrkalle asuntojen hintojen laskulle toimii kuitenkin matalana pysyva korkotaso. Kasvukeskuksissa hintoja
tukee myos kysyntdan ndhden vaimea tarjonta. Alueellisesti tarkasteltuna hintakehityksessa tulee olemaan eroja, mutta
kokonaisuudessaan maassamme ei ole talla hetkelld asuntojen hinnoissa nousupaineita. Parhaimmillaan asuntojen hinnat
polkevat paikoillaan tai laskevat jonkin verran vuonna 2015. Asuntokaupan voi odottaa vilkastuvan ja markkinoiden vahvis-
tuvan vasta vuoden 2016 aikana edellyttéen, etta talous ja tydbmarkkinat alkavat elpya.

Heikosta talouskehityksesta ja tyollisyystilanteesta johtuen kustannuspaineet pysyvat maassamme tana vuonna alhaisina
jainflaatio hitaana. Odotamme kuluttajahintojen nousevan vain puolisen prosenttia vuonna 2015. Tydn tuottavuus noussee
maltillisesti — noin puolen prosentin vauhtia — mutta tyévoimakustannusten nousun ollessa my6s varsin hidasta yksikkotyo-
kustannusten nousu jaa pieneksi. Yksikkotyokustannusten osalta Suomen ongelmana on kuitenkin, etta niiden nousu on
ollut erittdin kovaa kilpailijamaihin verrattuna viimeisen vuosikymmenen aikana ja niiden taso lahtokohtaisesti korkea, mika
on erittain haitallinen tekija kansainvalisen kilpailukykymme kannalta. (Kuva 6)

Taulukko 2: Suomen talousennuste

Bruttokansantuote 204,0 -1,4 -1,3 -0,1 0,3
Tuonti 76,9 1,6 -1,6 -14 -0,3
Vienti 76,0 1,2 -0,7 -0,4 1,9
Yksityinen kulutus 112,7 0,3 -0,6 -0,2 0,0
Julkinen kulutus 51,0 0,5 0,6 0,2 04
Yksityiset investoinnit 32,3 -3,2 -7,3 -6,5 -1,0
Julkiset investoinnit 8,5 2,6 4.0 0,6 -04

Lahde: Tilastokeskus, FIM

"Yhtenevéisesta kansainvalisesta tilastointitavasta johtuen tilastokeskuksen julkaisemat ty6ttomyysluvut ovat kayttokelpoisia ja tarpeellisia verrattaessa
Suomen ty6ttémyysastetta muihin, mutta maamme todellisesta ty6ttomyystilanteesta ne luovat kuitenkin liian ruusuisen kuvan. Tilastokeskuksen luvut ovat
varmastikin tilastollisesti tosia, mutta ty6- ja elinkeinoministerion tyéttdmyysluvut vastaavat enemman taloudellista todellisuutta. Tyd- ja elinkeinoministerion
tyonvalitystilaston mukaan tammikuussa 2015 Suomessa oli 359600 ty6tonté tydnhakijaa, mika vastaa 13,7 % tydvoimasta samalla, kun tilastokeskuksen
tydvoimatutkimus kertoi tyottdémyysasteen olleen 8,8 %. Suomalaisessa talouskeskustelussa tulisikin puhua mieluummin 13—14 % ty6ttdmyydestéa kuin
hieman alle 9 % ty6ttémyysasteesta. Ero tilastokeskuksen ja tyo- ja elinkeinoministerion lukujen valilla selittyy tilastointimenetelmien eroilla. Ministerion
luvut perustuvat tyo- ja elinkeinotoimistojen rekistereihin eli ne kertovat ty6ttémaksi ilmoittautuneiden ihmisten todellisen maaran kunakin kuukautena. Ti-
lastokeskuksen tydvoimatutkimus on puolestaan kyselytutkimus, jossa otoksen perusteella arvioidaan kokonaisty6ttomyys, ja jossa ty6ttomiksi luokitellaan
vain aktiiviset tydnhakijat, jotka ovat etsineet ty6ta neljan viime viikon aikana. Tama tilastointitapa siirtdd monet piiloty6ttomiksi.
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Kuva 4: Epdvarmat tyébmarkkinat ja tyéttémyysasteen kohoaminen latistavat kulutushalukkuutta ja -mahdollisuuksia
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Lahde: Reuters Datastream

Kuva 5: Yksityisen kulutuksen kasvu olematonta — véhittdiskauppa heikossa hapessa
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Lahde: Reuters Datastream
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Kuva 6: Kuluttajahintainflaatio on hidastunut nopeasti maassamme
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Lahde: Reuters Datastream

Taloutemme haasteet paaosin rakenteellisia, ei suhdannesyklista johtuvia

Vaikka taloutemme olisikin kokemassa vientivetoista kasvun elpymistd, tama ei poista rakenteellisten uudistusten tarvet-
ta. Ulkoisten tekijoiden kohentuminen — euron heikkeneminen, euroalueen kasvun kohentuminen ja éljyn hinnan lasku

— tukevat juuri nyt talouttamme, mutta teemme virheen, mikali siirrdmme talla tai jollain muulla verukkeella taloutem-

me kipeasti kaipaamia rakennemuutoksia tuonnemmaksi. Suhteellisilla yksikkotydkustannuksilla mitattuna maamme
kilpailukyky on heikentynyt yhtamittaisesti vuosituhannen vaihteesta lahtien keskeisiin kilpailjamaihin nahden, julkinen
sektorimme on paisunut talouden kokoon suhteutettuna lilan suureksi ja verotuksemme on yksi maailman kireimmista
vahentaen halukkuutta tydntekoon ja yrittdmiseen.

Suhdanneluonteisesta elvytyksesta ei ole juuri nyt Suomelle paljoakaan hyétya. Talouskasvumme heikkous ei johdu tata
nykya niinkdan suhdanneluonteisista tekijoistd vaan pikemminkin talouden rakenneongelmista. Finanssipoliittisen elvyt-
tdmisen mielekkyys on nain ollen hyvin kyseenalainen. Talouspolitikan painopiste tuleekin jatkossa olla rakenneuudis-
tuksissa. Lisaksi, mikali elvytykseen lahdettaisiin, se jouduttaisiin tekemaan mita todennakoisimmin velkarahoituksella.
Tama veisi julkista talouttamme yha kauemmas asetetuista tasapainotavoitteista.

Julkisen sektorin tulot ja menot on saatava tasapainoon. Verojen kiristys julkisen talouden tasapainottavana tekija-

na olisi parasta heittda romukoppaan. Veronkorotuksista pidattaytymisen puolesta puhuu myds se, etta taloudellisen
integraation ja globalisaation eteneminen on lisdédmassa valtioiden valista verokilpailua entisestaan, jolloin veroasteet
eivat voi jatkossa erota maiden valilla niin paljon kuin ne nyt eroavat. Helppoja leikkauskohteita ei tosin ole. Mikali julkista
talouttamme halutaan sopeuttaa tehokkaasti ja merkittavasti, joudumme puuttumaan suuriin menoeriin ja tunkeutumaan
hyvinvointivaltiomme ytimeen — tulonsiirtoihin seka sosiaali- ja terveydenhuollon kuluihin. Suomen kokonaisveroaste on
nykyisin 45 %/BKT, miké on yksi korkeimmista lantisissa teollisuusmaissa. Talouden aktiviteetin tukemisessa paras teho
saataisiin mita todennakdisimmin veroja alentamalla, silla se tukee kotitalouksien ostovoimaa, kotimaista kysyntaa ja
talouden dynamiikkaa yhdessa rakenneuudistusten kanssa. (Kuva 7)

Maamme kansainvalisen kilpailukyvyn palauttaminen kotimaisen kysynnan kasvuedellytysten parantamisen ohella on
nostettava talouspolitikan agendalla erittéin korkealle. Yksikkdtyokustannusten kasvun hillitseminen ja kansainvalisen
kilpailukykymme turvaaminen edellyttavat erittdin tiukkaa palkkamalttia vuosiksi eteenpain. Kotimarkkinoiden kasvun
edellytysten turvaamiseksi palkansaajien ostovoimaa ei kuitenkaan ole vara heikentaa. Tama peraankuuluttaa palkkave-
rotuksen keventamista. Palkkamaltti taytyy pystya kompensoimaan alentamalla verotusta niin, etteivat kotitalouksien re-
aalitulot supistu vaan kuluttajien ostovoiman koheneminen turvataan. Verouudistus tarkoittaisi verotulojen supistumista ja
vaatii nain ollen julkisen sektorin koon pienentdmista, jotta julkisen talouden vakaustavoitteista onnistuttaisiin pitdmaan
kiinni. Lahtokohtaisesti maassamme onkin erinomainen tarve sopeuttaa julkista sektoria ja supistaa julkisia menoja.
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Suomessa julkisten menojen osuus on nykyiselldan noin 58 prosenttia bruttokansantuotteeseen suhteutettuna, mika on yksi
lantisten teollisuusmaiden maiden korkeimmista osuuksista. Julkisten menojen tasoa pitéisi pystya leikkaamaan kymmen-
kunta prosenttiyksikkoa alle 50 prosenttiin kokonaistuotantoon suhteutettuna. Talla tasolla julkiset menomme olivat viela
noin 10 vuotta sitten. (Kuva 8 ja 9)

Liian laaja julkinen sektori sy talouskasvupotentiaaliamme. Kaikkia julkisia menoja ei kategorisesti voida kuitenkaan laittaa
samaan koriin ja sanoa niiden aina rajoittavan talouskasvua — on olemassa seka hyddyllisia etta haitallisia julkisia menoja.
Muun muassa koulutukseen, lasten varhaiskasvatukseen ja infrastruktuuri-investointeihin liittyvat julkiset menot lahtékoh-
taisesti tukevat talouskasvua. Sen sijaan muun muassa tulonsiirrot kuuluvat niihin haitallisiin menoihin, jotka heikentavat
talouskasvupotentiaalia. Tulonsiirrot, joita kaiken kaikkiaan pitéisi tarkastella yhteiskunnassamme kriittisesti, pitavat sisalladan
muun muassa opintotuet, lapsilisat, asumis- ja toimeentulotuet, tyottdmyysturvan, vanhuuselakkeet seka yritysten ja elinkei-
noharjoittajien saamat tukipalkkiot ja suorat yritystuet.

Viimeisen 35—-40 vuoden aikana “ydvartijavaltion” menot — puolustus, jarjestys ja sisdinen turvallisuus — ovat kasvaneet sel-
vasti taloutta hitaammin. Sen sijaan keskeisten julkisten palveluiden kasvu on ollut huomattavasti kokonaistuotannon kasvua
nopeampaa. Sosiaalipalvelujen kasvu on ollut vimeisen 40 vuoden aikana tuplasti nopeampaa talouskasvuun verrattuna ja
terveydenhuollon menotkin ovat kohonneet selvasti talouskasvua vauhdikkaammin. Keskeisista julkisista palveluista ainoas-
taan koulutukseen on satsattu maltillisemmin. 1990-luvun puolivalistd panostukset koulutukseen ovat lisdantyneet huomatta-
vasti kokonaistuotannon kasvua hitaammin — ikava kylla.

Kuva 7: Suomen kokonaisveroaste (%/BKT) on kohonnut nopeasti ja on huomattavasti korkeampi kuin euroalueella tai
OECD-maissa keskiméérin

47
45
43
41

%

39

37

35

1980

Lahde: Tilastokeskus
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Kuva 8: Suomessa yksikkdtyokustannusten raju nousu sy6 viennin kilpailukykyé
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Lahde: Reuters Datastream

Kuva 9: Suomessa julkiset menot jatkavat paisumistaan kokonaistuotantoon suhteutettuna (%/BKT) — olemme
kohoamassa maaksi, jolla on maailman suurimmat julkiset menot taloutensa kokoon néhden
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Talouskasvu ei pelasta meita sopeutustarpeelta

Talla hetkella ei ole nakdpiirissa, etta talouskasvu, nouseva uusi vahva toimiala taikka Suomen kilpailuaseman nopea
kohentuminen olisivat tuomassa helpotusta julkisen taloutemme haasteisiin. Taloutemme kasvupotentiaali on alhainen.
Vaeston ikarakenteen muutos vahentaa tydikaisten maaraa rajoittaen potentiaalista talouskasvuamme. Taman ohella
teollisuuden rakenteelliset muutokset painavat talouttamme.

Julkisyhteis6jen rahoitusasema on alijgdmainen alkaneena vuonna jo seitsematta vuotta perakkain, eika julkinen talous
nayta nykyisella toiminnallamme tasapainottuvan vuoden 2015 jalkeenkaan. llman aktiivista paatdksentekoa ja rohkeaa
politikkaa julkisen taloutemme tilanne pysyy valitettavasti heikkona, menot suhteessa talouden kokoon karkaavat kasista
ja verorasitus seka kansalaisille etta yrityksille kasvavat sietdmattdmaksi. Suomen julkisten menojen ja kokonaisveroas-
teen kohoamisen taittaminen ja saaminen laskuun edellyttda nain ollen valttamatta maaratietoisia poliittisia paatoksia.

Kevaan eduskuntavaalien myo6ta virkaan astuvan uuden hallituksen on oltava valmis tekemaan myos ikavia asioita ja
aiheutettava pettymyksia. Poliittisilta paattgjiltdmme pitaisi I0ytya tahtoa arvioida uudelleen ja karsia rohkeasti kuntien

ja valtion tehtavia ja velvoitteita sekd organisoida palveluita uudestaan. Menoja leikatessa on tarkeaa kohdentaa bud-
jettia uudelleen. Menojen jakaumaa on muutettava niin, etta resursseja suunnataan nykyistd enemman investointeihin,
koulutukseen, T&K-toimintaan ja innovaatioihin. Samalla kustannuksia on leikattava tulonsiirroista ja hyvinvointivaltion
menoista. Yksityistdmistuloja pitaisi kayttaa investointeihin ja luottamusta rakentaviin toimiin, kuten verojen alentamiseen,
ei menojen lisdamiseen taikka elvytykseen. Erityisen tarkeaa on lisata tuottavuutta julkisissa palveluissa. Yksityisen
sektorin on oltava vahvasti mukana tuottamassa ja tehostamassa palvelutuotantoa. Tydmarkkinoitamme taytyy uudistaa
rohkealla otteella, ja lisdtd mahdollisuuksia sopia palkoista paikallisesti. Tydnteosta ja yrittdmisesta taytyy tehda parem-
min kannattavaa.
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Paljonko on paljon?

Valtaosa julkisen talouden tuloista koostuu veroista ja sosiaaliturvamaksuista, mutta julkisyhteis6t saavat myds myynti- ja mak-
sutuloja seka osinkoja. Verorakennetta on yleista tarkastella luokittelemalla keratyt verot tuloveroihin, pakollisiin sosiaalivakuu-
tusmaksuihin, omaisuusveroihin ja kulutusveroihin. Suomessa keréattiin veroja vuonna 2013 yhteensa 88,6 miljardia euroa, mika
oli 44 % bruttokansantuotteeseen suhteutettuna. Tana vuonna veroaste on noin 45 % ja verojen ja veronluonteisten maksujen
vuosikertyma hieman yli 90 miljardia euroa.

Koko veropotista kotitalouksien tuloverot, joihin kuuluvat valtion ansio- ja pAdomatulovero sekad kunnallisvero, muodostavat
verotulokertymasta noin 30 %. Kulutusverojen osuus, jotka ovat valillisia tavaroista ja palveluista maksettavia veroja, kuten
arvonlisavero ja erilaiset valmisteverot, on verotuloista noin 33 %. Veronluonteisten sosiaaliturvamaksujen osuus verokertymasta
on hieman alle 30 %. Naihin maksuihin kuuluvat muun muassa tyétuloihin perustuvat eldkevakuutusmaksut ja tyéttémyysvakuu-
tusmaksut seka verohallinnon kerddmat sairausvakuutusmaksut.

Vuonna 2013 luonnolliset henkilét maksoivat valtion ansiotulo- ja kunnallisveroa yhteensa 23,3 miljardia euroa. Nykyisen keski-
maaraisen 19,8 kunnallisveroprosentin laskeminen esimerkiksi 2 prosenttiyksikélla tarkoittaisi noin 1,9 miljardin euron veroalen-
nusta veronmaksajille. Vield vuonna 2000 keskimaarainen kunnallisveroprosenttimme oli 17,7 eli hieman yli 2 prosenttiyksikkoa
nykyista alhaisempi. Valtion ansiotuloverokertymasta kymmenen prosentin nipistaminen tarkoittaisi Iahelle 600 miljoonan euron
verokevennysta palkansaajille. Tallaisista veroalennuksista tulisi puhua, jotta tuloverotusta saataisiin kevennettya 2,5 miljardia
euroa. Padomatulojen ja osinkojen verotuksen saralla olisi myds tehtavaa, jotta maassamme edistettaisiin kansan kapitalismia ja
kannustettaisiin suomalaisia sijoittamiseen ja omistamiseen.

Valtion ansiotuloveron ja kunnallisveron yhteenlaskettu leikkaaminen 2,5 miljardilla eurolla tarkoittaisi yksil6tasolla sita, etta

esimerkiksi 3000 euroa kuukaudessa palkkatuloa ansaitsevan henkildn verotus kevenisi kokonaisuudessaan noin 2,7 prosent-
tiyksikkda, jolloin kateen jaava kuukausipalkka kasvaisi karkeasti ottaen 80 euroa.

Julkisen talouden verot ja veronluonteiset maksut

Verot ja veroluonteisetmaksutwuonna 2013, Luonnollisten henkildiden valittdmat verot ja veronluonteis et
yhteensa 88,6 miljardia euroa maksut2013, yhteensa 28,8 miljardia euroa
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Lahde: Veronmaksajien Keskusliitto

Julkiset menot kuvaavat sitéd rahasummaa, joka kaytetaan julkisyhteiséjen eli valtion, kuntien ja sosiaaliturvarahastojen yhteis-
kunnallisiin velvoitteisiin. Useimmiten julkisilla menoilla tarkoitetaan julkisyhteisjen kokonaismenoja, joita ovat esimerkiksi palk-
kakustannukset, tavaroiden ja palveluiden ostot, investoinnit, tulonsiirrot seka julkisen velan korkomenot. Vuonna 2013 julkiset
menomme olivat 116,7 miljardia euroa. Henkea kohden laskettuna tama tarkoittaa noin 21400 euroa.
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Julkisten kokonaismenojen suhde bruttokansantuotteeseen on Suomessa talla hetkella noin 58 prosenttia. Ennen vuonna
2008 alkanutta taantumaa suhdeluku oli viela 50 prosentin tuntumassa. Paaosan eli reilut 43 prosenttia julkisista menoista
vie sosiaaliturvan rahoitus. Sosiaaliturvaan kuuluvat esimerkiksi elakkeet, kuntien jarjestdamat sosiaalipalvelut ja tydmark-
kinatuki. Terveydenhoito, koulutus ja julkinen hallinto nielevat julkisista menoista kukin yli kymmenen prosentin osuuden.
Liikenne ja elinkeinot vievat sen sijaan vajaat kymmenen prosenttia. Muita tehtavaluokkia ovat puolustus, yleinen jarjestys
ja turvallisuus, ymparistdnsuojelu, asuminen seka vapaa-aika, kulttuuri ja virkistys. Naihin tehtaviin kohdistuu kuitenkin vain
murto-osa julkisista menoista.

Julkiset menot vuonna 2013, yhteensé 116,7 miljardia euroa

6,4 4.1
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131 51,0

= Sosiaaliturva = Terveydenhuolto
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= Elinkeinot ja likenne = Puolustus ja yleinen jarjestys
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Lahde: Veronmaksajien Keskusliitto

Tulojen ja menojen erotus kertoo, onko julkinen talous tiettynd vuotena yli- vai aljdamainen. Tana vuonna Suomen julkisen
talouden arvioidaan olevan alijagdmainen 2,6-2,7 prosenttia bruttokansantuotteeseen suhteutettuna, mika tarkoittaa eu-
roissa noin 5,5 miljardia. Yhdistettyna tahan edella mainittu 2,5 miljardin euron verojen keventéaminen, julkisen taloutemme
valitén tasapainoon ajaminen edellyttaisi noin 8 miljardin menoleikkauksia jos oletetaan, etta kaikki muu taloudessa pysyisi
ennallaan. Tama on tietysti hyvin raju yksinkertaistus ja olettaa esimerkiksi, ettei talouskasvu tulisi jossain vaiheessa avuksi
parantamaan suhdelukuja.

Maamme kestavyysvajeen nakokulmasta julkisen talouden sopeuttamistarve on huomattava. Kestavyysvaje kertoo, kuinka
paljon julkista taloutta tulee sopeuttaa - veroja kiristaa tai menoja leikata - jotta julkiset velvoitteet kyetdan hoitamaan ilman,
etta velkaantuminen pitkalla ajalla karkaa kestaméattomalle uralle. Suomen julkisen talouden pitkan aikavalin haasteena on
suurten ikaluokkien siirtyminen pois tydelamasta ja odotettavissa oleva hoivan tarve. Siksi verotulot eivat pitkalla ajalla riita
kattamaan julkisia menoja. Ongelma on karjistynyt tuotantopohjan rapautumisen seka julkisten hyvinvointipalvelujen heikon
tuottavuuskehityksen takia.

Valtionvaranministerio arvioi syksylla 2014 maamme kestavyysvajeen olevan noin 4 prosenttia suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen Euroopan komission arvion liikkuessa 6 prosentin tuntumassa. Euroissa tama tarkoittaisi 8-12 miljardin euron
julkisen talouden sopeuttamistarvetta tulevina vuosina. Veroja nostamalla ongelma ei ole ratkaistavissa, silla kokonaisvero-
asteemme on jo nyt erittdin korkea, joten keinoja joudutaan etsimaan menojen karsimisesta.

Julkisten menojen puristaminen takaisin 50 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen, jolla tasolla menot olivat viela
vajaa vuosikymmen sitten, tarkoittaisi tatd nykya julkisten menojen leikkaamista perati noin 16 miljardilla eurolla. Taman luo-
kan leikkauksia voi olla jo vaikea toteuttaa ilman, etta julkisen talouden roolia yhteiskunnassamme muutettaisiin merkittavas-
ti. Tassa kohtaa toki voidaan olettaa talouskasvun tulevan avuksi. Julkiset menot suhteessa kokonaistuotantoon supistuvat
jos ja kun talous kasvaa, jolloin suhdeluvun nimittdja suurenee ja osamaara pienenee. Julkisten menojen leikkaaminen
lahelle 50 %:n tasoa antaisi tilaa huomattavasti suuremmalle kuin vaikkapa 2,5 miljardin euron verokevennykselle.
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Materiaalin laatija:

» S-Pankki-konserniin kuuluva FIM Varainhoito Oy (Y-tunnus 0979133-9), paatoimiala: sijoitusrahastojen hallinnointi
seka omaisuudenhoito ja siihen laheisesti liittyvat palvelut (jaliempana "FIM”) Yhteystiedot:
Pohjoisesplanadi 33 A, 00100 Helsinki, Asiakaspalvelu 09-61346250, www.fim.com.

* Yhtié on merkitty Patentti- ja rekisterihallituksen yllapitdmaan kaupparekisteriin ja yhtiolla on
sijoitusrahastolain mukainen toimilupa.

* Yhtion toimintaa valvova viranomainen on Finanssivalvonta (Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki,
www.finanssivalvonta.fi

Tassa materiaalissa esitetyt tiedot ovat luonteeltaan informatiivisia eika niita tule pitda kehotuksena yksittéista rahoitusva-
linettd koskevien liiketoimien toteuttamiseen. FIM ei vastaa toimenpiteista, jotka on tehty tdaman materiaalin perusteella. Si-
joitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski ja asiakas vastaa siten itse omien sijoituspaatostensa taloudellisista tuloksista
seka naiden vaikutuksesta asiakkaan verotukseen. Tuotto voi jadda saamatta ja sijoitetun padoman voi jopa menettad. Ra-
hoitusvalineen mennyt kehitys ei valttamatta ohjaa tulevaa kehitystd. Ennen sijoituspaatdksen tekemista asiakkaan on syy-
ta tutustua huolella sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Asiakkaan tulee tarvittaessa kaantya oman veroasian-
tuntijansa tai muun liikketoimintaa tai sijoituspalvelua konsultoivan asiantuntijan puoleen. Verotukseen liittyvista asioista saa
myds lisatietoa osoitteesta www.vero.fi.

Tama materiaali ei ole finanssimarkkinoita koskevan saantelyn mukainen sijoitustutkimus, vaan FIMin valmistamaa mark-
kinointiaineistoa, eika tdman materiaalin valmistamiseen siten sovelleta sijoitustutkimuksen riippumattomuutta koskevia
sdannoksia ja tdhan saantelyyn sisaltyvia kaupankayntirajoituksia. Taman materiaalin mukaiset tiedot eivat ole mydskaan
sijoituspalvelulain mukaista sijoitusneuvontaa. Materiaalin valmistamisessa ei ole otettu huomioon vastaanottajan taloudel-
lista tilannetta tai muita henkildkohtaiseen tilanteeseen liittyvia olosuhteita, vaan materiaalin tarkoituksena on antaa yleista
tietoa materiaalin kohteena olevista rahoitusvalineista / markkinoista / sijoitustoiminnasta ja toimia siten materiaalin kohtee-
na olevien rahoitusvalineiden /markkinoiden / sijoitustoimenpiteiden markkinointimateriaalina.

Finanssimarkkinoita koskevan saantelyn edellyttdamat tiedot palveluntarjoajasta, kuluttajansuojalain mukaiset etamyyntia
koskevat tiedot seka rahoitusvalineisiin liittyvia riskeja koskevat kuvaukset ovat saatavilla osoitteessa www.fim.com. Asia-
kasta kehotetaan tutustumaan naihin tietoihin ennen sijoituspaatdksen tekemista.

Tama katsaus on tarkoitettu ainoastaan nimetyn vastaanottajan kayttéon eika vastaanottajalla ole oikeutta luovuttaa, ko-
pioida, jaljentaa tai muuten siirtda tata ilman FIMin suostumusta kolmannelle osapuolelle. Taman materiaalin tekijanoike-
us © ja kaikki muut immateriaalioikeudet kuuluvat FIMille ja kaikki oikeudet on pidatetty kaikissa maissa. Tata katsausta tai
sen kopioita ei saa levittdd Yhdysvaltoihin eikad yhdysvaltalaisille vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoi-
tuksia. Raportin levittaminen Yhdysvalloissa saatetaan katsoa rikkomukseksi naita lakeja vastaan. FIMin edustajan kanssa
kaydyt puhelinkeskustelut voidaan tallentaa ja tallenteita voidaan kayttaa apuna riitaisuuksien selvittdmisessa.
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