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Elintasomme laskee ja hyvinvointivaltion
rahoittaminen on kaymassa vaikeaksi

Euroalueen talous kohentumassa hiljalleen

Yhdysvaltojen talous on pitanyt viime vuosina hyvin pintansa ja lunastanut sille asete-
tut odotukset. Kuluvana vuonna Yhdysvaltojen kasvumomentum on tosin jonkin verran
heikentynyt, mutta kokonaistuotanto kohoaa silti kohtuullista runsaan kahden prosentin
vauhtia vuonna 2015. Yhdysvaltojen tyémarkkinat ovat vahvat, uusia tyopaikkoja syn-
tyy hyvaa tahtia ja tyottdomyysaste on laskenut vuoden 2009 kymmenen prosentin huip-
pulukemista viiden prosentin tuntumaan. Tydmarkkinoiden vahvistuminen on tukenut
kuluttajien luottamusta ja yksityista kulutusta. Palkkojen nousu on my®@s kiihtynyt pa-
rin vuoden takaisesta, vahvistunut dollari tukee kuluttajien ostovoimaa ja alentunut 6lI-
jyn hinta vapauttanut varoja muuhun kulutukseen, joten talouden ajurina toimivan yksi-
tyisen kulutuksen ndkymat ovat hyvat. Yhdysvaltojen talouskasvu jatkunee nain ollen
verrattain hyvana ja tydllisyyskehityksen odotetaan olevan suotuisaa, joten keskuspan-
killa on tilaa lahted nostamaan ohjauskorkoa syksyn 2015 aikana.

Euroalueen talous on vahvistunut varovaisesti ja elpymisen odotetaan jatkuvan, jos-
kin tahdin voidaan edelleen odottaa olevan hidas. Voimakasta noususuhdannetta ei
ole nakopiirissa — tana ja ensi vuonna vuotuisen kokonaistuotannon kasvun odotetaan
olevan 1,5 prosentin luokkaa. Yhtenaisvaluutan ulkoisen arvon heikkeneminen on yk-
si keskeisimmista euroalueen maiden talouskasvua tukevista tekijéistd. Taman ohella
Oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen lasku seka hidas palkkainflaatio hillitsevat tuo-
tantokustannusten nousua, tukevat yritysten tuloksentekoa ja houkuttelevat alhaisten
rahoituskustannusten ohella yrityksia lisdamaan investointejaan. Talouskasvun kannal-
ta maltillinen palkkojen nousu ja korkea ty6ttémyys ovat tosin ongelmallisia, silla ne ra-
joittavat kotitalouksien reaalisten kaytettavissa olevien tulojen kasvua ja hidastavat eu-
roalueen kulutuskysynnan toipumista. (Taulukko 1)

Euroopan velkakriisi on saatu toistaiseksi hallintaan ja velkamarkkinat ovat pysyneet
rauhallisina. Kreikan osalta tilanne on tosin heikko. Maa on kaytanndssa vararikos-

sa ja valtion talous pysyy pystyssa vain muiden euroalueen maiden tukiohjelmien tur-
vin. Kreikan valtion maksukyvyttémyydella olisi varmastikin valiton euroa heikentava,
osakekursseja laskeva ja periferiamaiden velkapapereiden riskilisia nostava vaikutus,
mutta mahdollisen luottovastuutapahtuman ei uskota nostavan systeemiriskin pelkoa
ja syoksevan markkinoita totaaliseen sekasortoon, kuten tapahtui finanssikriisin yhtey-
dessa vuosina 2008—-2009.

Euroalueen talouden varsin vaatimaton kehitys yhdistettyna hyvin hitaaseen inflaati-
oon saavat Euroopan keskuspankin pitamaan rahapolitiikan erittain elvyttdvana vahin-
taan vuodet 2015 ja 2016. Euroopan keskuspankin voidaan odottaa ryhtyvan normali-
soimaan rahapolitikkaansa vasta, kun euroalueen toipuminen on vahvasti kdynnissa.
Nykyisten talousnadkymien valossa Euroopan keskuspankilta ensimmaiset koronnostot
ajoittuvat todennakdisesti nain ollen vasta aikaisintaan vuoteen 2017. Tama ankkuroi
euroalueen lyhyet korot erittdin matalalle tasolle viela pitkaksi aikaa.

Kaiken kaikkiaan suhtaudumme lansimaiden kuluvan vuoden talousnakymiin luottavai
sin mielin ja Iahtdkohtaisesti uskomme talouden suotuisan kehityksen jatkuvan myos
vuonna 2016. Tata kehitysta on tukemassa alhaiset korot, hidas inflaatio ja keskus-
pankkien edelleen talouden aktiviteettia tukeva rahapolitiikka.

Taulukko 1: Suomen, Yhdysvaltojen ja euroalueen talouskasvu ja inflaatio

USA 1.5 % 24 % 22% 23% 1.5 % 1,6 % 0,3 % 1,8 %
euroalue -0,4 % 0,8 % 1,5 % 1,6 % 1.3 % 0,4 % 0.2 % 1,0 %
Suomi 11 % -0,4 % -0,2% 0,8 % 1.5 % 1,0 % -0,2% 0,7 %
Lahde: FIM
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Suomen nakymét edelleen heikot

Meilla Suomessa euroalueen talouden elpyminen, euron ulkoisen arvon heikkeneminen ja 6ljyn hinnan laskun tuoma tu-
ki maailmantalouden kasvulle ovat herattaneet odotuksia siita, ettd oma taloutemmekin paasisi kiinni kasvun syrjaan tana
vuonna. Kaanne parempaan on jaanyt toistaiseksi toteutumatta.

Suomen talous on viime vuosina kuulunut euroalueen heikoimmin kasvavien tai eniten taantuvien talouksien joukkoon. Va-
litettavasti nayttaa silta, etta tama ei tule muuttumaan vuonna 2015. Vuosi 2014 oli kolmas perattainen vuosi, kun kokonais-
tuotantomme laski edellisesta vuodesta. Vaikka maailmantalous kasvaa kohtuullista tahtia ja euroalueen talous on toipu-
massa pikkuhiljaa, Suomi ei ole onnistunut ponnistamaan kasvuun. Suomen talouskasvu tullee olemaan kuluvana vuonna
parhaimmillaan 1&hella nollaa. Omassa ennusteessamme odotamme taloutemme hienoisesti supistuvan ja jatkavan lasku-
aan neljatta vuotta perajalkeen. (Kuva 1)

Viela tdman vuoden maaliskuussa ennustimme maamme kokevan kuluvana vuonna maltillisen vientivetoisen suhdanne-
kadanteen ja paasevan positiiviselle kasvu-uralle, joskin epailimme kokonaistuotantomme kohoamisen jddvan huomatta-
vasti hitaammaksi kuin euroalueella keskimaarin. Lahinna maamme odotettua heikommasta vientimenestyksesta johtuen
tarkistamme nyt Suomen kasvuennustettamme alaspain. Maaliskuun alussa paivitetyssd ennusteessamme arvioimme Suo-
men kokonaistuotannon kohoavan tana vuonna 0,3 prosenttia, mutta laskemme téssa syyskuun paivityksessamme maam-
me vuoden 2015 kokonaistuotannon kasvuennusteen -0,2 prosenttiin. Vuonna 2016 odotamme Suomen talouden kaantyvan
vaatimattomaan 0,8 prosentin kasvuun. Taloutemme hienoinen piristyminen ensi vuonna perustuu oletukseen kansainvali-
sen kaupan ja vientikysyntdmme vahvistumisesta.

Kotimaisesta kysynnasta ei ole tana eiké olennaisesti ensikaan vuonna taloutemme vauhdittajaksi. Talouden pitkédn supistu-
misen seurauksena tydllisyyden, kulutuksen ja investointien nakymat sailyvat vaatimattomina. Vientikysynnan mahdollinen
piristyminen nakyy aikanaan investointien ja tydpaikkojen lisdantymisena, mutta tdma vaikutus heijastuu kotimarkkinatalou-
teemme aikaisintaan vuonna 2016 ja talldin vain maltillisesta ja todennakdisimmin selkedmmin vasta vuonna 2017. Heikosta
talouskehityksesta ja tydllisyystilanteesta johtuen kustannuspaineet pysyvat maassamme tana ja ensi vuonna alhaisina ja in-
flaatio hitaana. (Taulukko 2)

Suomen talouden pidemman aikavalin kasvuedellytykset ovat heikot, ja rakenneuudistusten puute rasittaa kasvupotentiaa-
liamme. Talla hetkelld Suomella on kiire luoda aiempaa parempi teollisuuden kasvualusta, jonka varaan on mahdollista ra-
kentaa uutta tuotantokapasiteettia tietoteknologia- ja metsasektorilta poistuneen tilalle. Samalla julkinen taloutemme on syy-
ta sopeuttaa aiempaa matalampaan verotulopohjaan.

Kuva 1: Suomen kokonaistuotannon trendi on laskenut jo nelja vuotta — talouden "kuolemanlaakso”
huomattavasti pidempi kuin 1990-luvun alun lamassa

120 -

Kokonaistuptanto Iahes 10 %
110 1 | l | ... ae}vuocen}2008 huipun

M")' ,.w

X'
80 -

| i
"N‘,l it 1 ’

60 T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1 996 1 998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

——— Kokonaistuotanto e KOkONaistuotannon trendi

Lahde: Reuters Datastream
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Taulukko 2: Suomen talousennuste

Bruttokansantuote 205,2 -1,1 -0,4 -0,2 0,8
Tuonti 794 0,0 0,0 -2,2 24
Vienti 77,8 1,2 -0,8 0,4 1,0
Yksityinen kulutus 113,6 -0,3 0,5 0,4 0,7
Julkinen kulutus 50,9 0,8 -0,2 0,0 0,1
Yksityiset investoinnit 33,2 -71 -4,0 -2,2 1,7
Julkiset investoinnit 8,4 3,5 -0,9 -3,2 0,4

Lahde: Tilastokeskus, FIM

Euron heikkenemisen ja euroalueen talouden vahvistumisen on luotettu tuovan nostetta Suomen taloudelle
Suomi on paljolti viennista riippuvainen avotalous, jonka talouden kaanteet seurailevat tiiviisti ympardivan maailman ke-
hitysta. Kun maailmantaloudella menee hyvin, Suomen talous kukoistaa ja kun kansainvalinen talous heikkenee, myos
Suomella menee huonosti. Tama ei toki ole yllattavaa, silla viennin osuus maamme bruttokansantuotteesta on lahes 40
prosenttia, ja viennista elantonsa saa maassamme puolisen miljoonaa ihmista. Kaiken kaikkiaan suoraan ja epasuorasti
vienti tyollistaad noin miljoona suomalaista — siis lahemmas 40 prosenttia tydllisesta tydvoimastamme. (Kuva 2)

Oljyn hinnan laskun ja euron heikentymisen tuoma tuki euroalueen kasvulle ovat herattaneet odotuksia siita, ettd Suo-
menkin talous paasisi kasvuun tana vuonna. Vientivetoisena taloutena Suomen kokonaistuotannon kehityksen on odotet-
tu reagoivan euron devalvoitumiseen ja euroalueen toipumiseen. Kddnne parempaan on kuitenkin toistaiseksi jaanyt vai-
suksi, ellei olemattomaksi.

Suomen vienti ei ole I1&htenyt sellaiseen nousuun kuin ehk& aikaisemmissa vahvistuvissa taloussykleissa on totuttu na-
kemaan. Historiallisesti yleinen kaava on ollut se, etta laskusuhdanteissa vienti ja samalla koko maamme talous sukeltaa
muita maita jyrkemmin ja noususuhdanteissa kasvaa puolestaan muita ripeammin. Tama johtuu lahinna siita, etta vientim-
me koostuu ensi sijassa investointihyddykkeista, joiden kysynta on erittdin suhdanneherkkaa. Viela vuosina 2010-2011
Suomen talouden kasvu kiihtyi muuta euroaluetta nopeammaksi, kun toivuimme finanssikriisin aiheuttamasta taantumas-
ta, mutta tdman jalkeen talouskasvumme on ollut maailman ja muun euroalueen kasvua heikompaa.

Heikkoon viennin ja kokonaistaloutemme menestykseemme I6ytyy useita syitd. Osin taustalla vaikuttavat investointituot-
teiden kysynnan vaimeus maailmalla ja teollisuutemme rakennemuutos, mutta myds kustannustasomme kova nousu suh-
teessa kilpailijamaihin. Talla hetkelld ongelmanamme on se, ettd Suomessa tapahtuvan tuotannon arvon suhde kustan-
nuksiin ei ole yleisesti ottaen kilpailukykyinen. Reaaliset yksikkotyOkustannukset ovat nousseet vuosituhannen vaihteesta
Iahtien huomattavasti nopeammin kuin keskeisissa kilpailijamaissamme Ruotsissa, Saksassa tai vaikkapa Yhdysvalloissa.
Suhteellisten hintojen muutoksilla on erittdin merkittava vaikutus vientituotteidemme kysyntaan.

Yksi selkea syy Suomen viennin vaisuuteen I6ytyy Venajan talousnakymien nopeasta heikkenemisesta, ruplan ulkoisen
arvon rapautumisesta seka EU:n ja Venajan valisista kauppapakotteista. Venajan viennin osuus on kokonaisviennistamme
viime vuoden reippaasta supistumisesta huolimatta edelleen noin 8 prosenttia, joten mikali Venajan vienti jatkaa laskuaan,
silla on my6s jatkossa varteen otettava kokonaistuotantomme kasvua hidastava vaikutus.

Vaikka suhteessa dollariin euro on heikentynyt merkittavasti — noin viidennekselld vuoden 2014 alusta — Suomen kes-
keisimpien kauppakumppaneiden valuuttoihin ndhden euro ei ole devalvoitunut I1aheskdan samassa maarin. Tarkein
kauppakumppanimme Saksa kayttda valuuttanaan Suomen tapaan euroa, ja jarjestyksessa Suomen 2. ja 3. tarkeimpi-
en vientimaiden Ruotsin ja Venajan valuuttoihin nahden euro on vahvistunut viimeisen vuoden aikana. Suhteessa Ruot-
sin kruunuun euro on vahvistunut 12 kuukaudessa noin 4 prosenttia ja suhteessa Venajan ruplaan karkeasti ottaen 70
prosenttia. Euron devalvoituminen suhteessa suureen osaan maailman valuuttoja ei néin ollen yksioikoisesti pelasta
maamme vientia. Vientimenestyksemme on toki riippuvaista valuuttakurssien kayttaytymisesta, mutta viela enemman
maailmantalouden ja keskeisten vientimaidemme reaalitalouden kehityksesta ja erityisesti niista omista kotimaisista toi-
mistamme, joilla huolehdimme maamme kansainvalisesta kilpailukyvysta.

Vaikka euroalueen talous olisikin piristymassa ja kansainvalinen kauppa kasvaisi vauhdilla, Suomen elektroniikka-, metsa-
ja konepajateollisuuden mittavan rakennemuutoksen ja tuotantokapasiteetin supistumisen takia maailmantalouden kasvu
ei valitettavasti tuo enaa samanlaista nostetta maamme viennille ja kokonaistaloudelle kuin aiemmin on totuttu nakemaan.
Suhteellisilla yksikkotydkustannuksilla mitattu kilpailukykymme on my6s heikentynyt merkittéavasti ja yhtdjaksoisesti jo vuo-
desta 2000 lahtien, minka takia havidmme mita todennkoisimmin markkinaosuuksia maailmanmarkkinoilla. Naista syista
johtuen vientivetoinen taloutemme elpyminen uhkaa jaada vaatimattomammaksi, kuin mihin olemme historiassa tottuneet.
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Kuva 2: Kokonaistuotantomme kehitys on riippuvaista viennin menestyksesta
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Lahde: Reuters Datastream

Ennen kohentumistaan tyomarkkinatilanne heikkenee entisestdan

Suomen kotimainen kysynta on huonoissa kantimissa. Tyollisyystilanteen heikkeneminen ja reaalisten kaytettavissa olevien
tulojen aneeminen kehitys rajoittavat yksityisen kulutuksen kasvua samalla, kun kysynnan kasvun vaimeus latistavat inves-
tointeja. Kuluvana vuonna kotimaisista kysyntaeristd ennustamme julkisen kulutuksen pysyvan lahellad viime vuoden tasoa,
joten sekaan ei vaikuta positiivisesti talouden aktiviteettiin. Suomen taloudessa ei vaikuta talla hetkella olevan sellaisia sisa-
syntyisia tekijoita, jotka nostaisivat taloutemme kestavalle kasvu-uralle. Taloutemme elpyminen onkin mita korostuneimmin
viennin varassa.

Vientikysynnan piristymisen voidaan odottaa lisdavan vientiyhtididen investointeja ja nakyvan tydpaikkojen lisaantymisena
vientisektorilla. Vientikysynnan valittman piristymisen vaikutukset voisivat alkaa nakya kyseisen sektorin investoinneissa ja
tyollisyydessa vuoden 2016 aikana, mutta laajemmin kotimarkkinatalouteen ulottuvia positiivisia vaikutuksia saisimme toden-
nakoisimmin odottaa aina vuoteen 2017 saakka. Vaikka asiat etenisivatkin parhaalla mahdollisella tavalla, tiesta taloutemme
elpymiseen on muodostumassa pitka, ja edes viennin valitdn ja vahva elpyminen — jota juuri nyt ei ole nakopiirissa — ei ehtisi
heijastua laajalti kotimaiseen talouteemme viela tana vuonna.

Mikali taloutemme vientivetoinen elpyminen on toteutuakseen, uusia tydpaikkoja tdma luo niukasti. Vientiteollisuutemme
kasvu on keskimaarin vahemman tyollistavaa. Kasvu olisi enemman tyollistavaa, jos se painottuisi kotimarkkinatalouteem-
me ja erityisesti palvelusektoriin. Yksityisen kulutuksen kasvun ollessa olematonta ja kuntien kohdatessa painetta vahentaa
tybévoiman maaraa, palvelujen merkittdvaa kasvua ei ole odotettavissa. Odotammekin maamme tydllisyystilanteen huonone-
van vield vuosien 2015 ja 2016 aikana. Kuluvana vuonna odotamme Tilastokeskuksen tydvoimatutkimuksen mukaisen ty6t-
tomyysasteen nousevan vuoden 2014 keskimaaraisesta 8,7 prosentista 9,5 prosenttiin ja kohoavan 10 prosenttiin vuonna
2016." (Kuva 3)

Heikko tydllisyystilanne yhdistettyna reaalisten kaytettavissa olevien tulojen supistumiseen painavat kulutushalukkuutta ja
-mahdollisuuksia. Ennusteemme mukaan yksityisen kulutuksen kasvu on tédna vuonna 0,4 prosenttia. Kaytettavissa olevi-
en tulojen supistuessa kulutuksen kasvu perustuu sdastamisasteen alenemiseen. Vasta vuonna 2016 kulutus saa ennus-

"Yhtenevaisesta kansainvalisesta tilastointitavasta johtuen Tilastokeskuksen julkaisemat ty6ttdmyysluvut ovat kayttokelpoisia ja tarpeellisia verrattaessa
Suomen tyéttdmyysastetta muihin, mutta maamme todellisesta ty6ttdmyystilanteesta ne luovat kuitenkin liian ruusuisen kuvan. Tilastokeskuksen luvut ovat
varmastikin tilastollisesti tosia, mutta ty6- ja elinkeinoministerion tyéttémyysluvut vastaavat enemman taloudellista todellisuutta. Ty6- ja elinkeinoministerion
tyonvalitystilaston mukaan heindkuussa 2015 Suomessa oli 381 600 ty6tonta tydnhakijaa, mika vastaa 13,9 prosenttia tydvoimasta samalla, kun Tilastokes-
kuksen tydvoimatutkimus kertoi tyéttdmyysasteen olleen 8,4 prosenttia. Suomalaisessa talouskeskustelussa tulisikin puhua mieluummin 13-14 prosentin
ty6ttdmyydesta kuin alle 9 prosentin ty6ttémyysasteesta. Ero Tilastokeskuksen ja ty6- ja elinkeinoministerion lukujen valilla selittyy tilastointimenetelmien
eroilla. Ministerion luvut perustuvat tyé- ja elinkeinotoimistojen rekistereihin, eli ne kertovat ty6ttdémaksi ilmoittautuneiden ihmisten todellisen maaran kunakin
kuukautena. Tilastokeskuksen tyévoimatutkimus on puolestaan kyselytutkimus, jossa otoksen perusteella arvioidaan kokonaisty6ttdmyys, ja jossa tyottomiksi
luokitellaan vain aktiiviset tydnhakijat, jotka ovat etsineet ty6ta neljan viime viikon aikana. Tama tilastointitapa siirtdd monet piilotyottomiksi.
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teemme mukaan tukea kotitalouksien reaalisen ostovoiman kohentumisesta. Vuosien 2013 ja 2014 tapaan yksityiset in-
vestoinnit laskevat myds tdna vuonna, mutta supistuminen on hitaampaa kuin kahtena aikaisempana vuotena. Talouden
elpymisen uskomme nakyvan investointien vahvistumisena vasta vuonna 2016. Asuntomarkkinoilla kysynta on heikkoa,

ja naiden investointien kaantymista kasvuun saamme odottaa yhtalailla ainakin vuoteen 2016 saakka. Asuntokaupan voi
odottaa vilkastuvan ja markkinoiden vahvistuvan vasta, kun talous ja tydmarkkinat alkavat elpya.(Kuva 4)

Heikosta talouskehityksesta ja tyollisyystilanteesta johtuen kustannuspaineet pysyvat maassamme tana vuonna alhaisina
ja inflaatio olemattomana. Odotamme kuluttajahintojen laskevan 0,2 prosenttia vuonna 2015 ja kdantyvan vajaan prosen-
tin nousuun vuonna 2016. Tydn tuottavuus nousee vain hieman — noin puolen prosentin vauhtia — kuluvana vuonna, mutta
tyévoimakustannusten nousun ollessa myos varsin hidasta, yksikkdtydkustannusten nousu jaa olemattomaksi. Yksikkdtyo-
kustannusten osalta Suomen ongelmana on kuitenkin, etta niiden kohoaminen on ollut erittain kovaa kilpailijamaihin ver-
rattuna viimeisen vuosikymmenen aikana ja niiden taso lahtdkohtaisesti korkea, mika on erittain haitallinen tekija kansain-
vélisen kilpailukykymme kannalta. (Kuva 5)

Kuva 3: Suomen tyéttémyysaste kohoamassa
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Lahde: Reuters Datastream
Kuva 4: Yksityisen kulutuksen kasvu olematonta — véhittdiskauppa heikossa hapessa
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Lahde: Reuters Datastream
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Kuva 5: Suomessa Kuluttajahintojen nousupaineet ovat olemattomat
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Lahde: Reuters Datastream

Olemmeko valmiita kdyhtymaan tai luopumaan hyvinvointivaltiosta?

Suomen kansantalous tuottaa aineellista hyvaa kansalaisilleen reaalisesti (BKTL per capita) 10 prosenttia vahemman kuin
vuonna 2007. Vuosia jatkuneesta heikosta kokonaistuotannon kehityksesta johtuen monella sektorilla investoinnit ovat
selvasti pddoman kulumista alhaisemmalla tasolla, mika tarkoittaa tuotantokapasiteettimme supistumista. Pitkaan jatkues-
saan tuotantokapasiteetin lasku tarkoittaa talouskasvumme edellytysten rapautumista. Vaarana on, ettd tdman kehityksen
seurauksena talouskasvumme tulee vakisinkin olemaan kituliasta pidemman aikaa, elintasomme laskee ja hyvinvointivalti-
on rahoittaminen kday mahdottomaksi.

Ensimmaista kertaa kahteen vuosikymmeneen koko kansantaloutemme saastdminen on kaantynyt negatiiviseksi. Talla
hetkella nayttaa silta, etta kotitaloudet ja yritykset kayttavat ansionsa mieluummin kulutukseen ja osingonjakoon kuin
investointeihin. Samalla lainarahan saanti on kiristynyt varsinkin pienemmille yrityksille, ja yleinen talouden alakulo on
vahentanyt rahoituksen kysyntaa. Nailla evailla olemme saaneet luotua taydellisen investointilaman jonka seurauksena
paaoman nettokanta pienenee maassamme jopa voimakkaammin kuin 1990-luvun alun talouden romahduksessa. Erityi-
sen huolestuttavaa on, etta tuotekehityskin on Suomessa niin pienta, etta aineeton padoma laskee.

Paaomakannan syopyminen tarkoittaa tuotantokapasiteetin laskua, mika jarruttaa tulevaa talouskasvua ja heikentaa julkis-
ten talouden rahoituspohjaa. Suomeen tarvittaisiin kuitenkin kipeasti lisda verotuloja tuottavaa yksityisen sektorin tyolli-
syytta, jos kuvittelemme pystyvamme rahoittamaan hyvinvointivaltiotamme myds jatkossa. Yksityisen sektorin tydpanos
on laskenut Suomessa jo pitkdan ja vastaavasti julkisen sektorin tydpanos lisdantynyt huomattavasti. Yksityisen sektorin
pienentynyt tydpanos pystyi yllapitdmaan kasvavaa julkista sektoria aina finanssikriisiin saakka hyvan tuottavuuskehityk-
sen ansiosta. Sitten finanssikriisin tuottavuuskehityksemme on romahtanut tietoteknologiasektorin voimakkaan supistumi-
sen myo6ta. Jatkossa tuottavuuskehityksemme ei enaa oleteta olevan lahestulkoonkaan samaa luokkaa, ja potentiaalisen
talouskasvun odotetaan jaavan noin yhteen prosenttiin. Tarvitsemme pitkalle menevia talousuudistuksia maamme kdyhty-
misen estamiseksi ja hyvinvointivaltion — joskin nykyistd suppeamman — yllapitdmiseksi.

Suomen talouden haasteet ovat padosin rakenteellisia, ei suhdannesyklista johtuvia. Ulkoisten tekijéiden kohentuminen

— euron heikkeneminen, euroalueen kasvun kohentuminen ja éljyn hinnan lasku — tukevat juuri nyt talouttamme, mutta
teemme virheen, mikali siirramme talla tai jollain muulla verukkeella taloutemme kipeasti kaipaamia rakennemuutoksia
tuonnemmaksi. Suhteellisilla yksikkotydkustannuksilla mitattuna maamme kilpailukyky on heikentynyt yhtamittaisesti
vuosituhannen vaihteesta lahtien keskeisiin kilpailijamaihin nahden, julkinen sektorimme on paisunut talouden kokoon
suhteutettuna liian suureksi ja verotuksemme on yksi maailman kireimmistéa vahentaen halukkuutta tyontekoon ja yrittami-
seen.

Maassamme tulisi toteuttaa laaja kirjo uudistuksia, joilla vaikutetaan tehtavan tyén maaraan ja tuottavuuteen. Suomessa
tulisi harkita tydajan lisdamista ilman palkankorotuksia, mutta samalla olisi tarkeaa lisata tydelaman joustoja, mm. paikal-
lista sopimista. Kansainvalisen kilpailukyvyn takaamiseksi vientisektorimme pitaisi olla paattavassa asemassa palkoista

sovittaessa niin, ettd palkankorotukset pitaisi olla linjassa vientisektorin tuottavuuskehitykseen koko talouden osalta.
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Julkisen sektorin tehostaminen ja tuottavuuden kohentaminen on myds nostettava agendalla korkealla samoin kuin ela-
keidn korottaminen. lhmisia pitdisi kannustaa tekemaan t6itd pidempaan — aloittamaan tyduransa nykyistd nuorempina ja
tyoskentelemaan vanhemmiksi ennen elakkeelle jaamistaan.

Kansainvalisen kilpailukykymme ja viennin menestyksen turvaaminen edellyttdvat maassamme tiukkaa palkkamalttia
pitkalle tulevaisuuteen. Kotimarkkinoiden kasvun edellytysten turvaamiseksi palkansaajien ostovoimaa ei kuitenkaan ole
varaa heikentaa. Tama peraankuuluttaa palkkaverotuksen keventamista. Palkkamaltti taytyy pystya kompensoimaan
alentamalla verotusta niin, etteivat kotitalouksien reaalitulot supistu ja kuluttajien ostovoiman koheneminen turvataan.
Verotuksen keventaminen tarkoittaisi samalla kuitenkin julkisen taloutemme vakaustavoitteiden vaarantumista. Vero-
tuksen keventaminen edellyttda nain ollen samalla julkisen sektorin sopeuttamista ja julkisten menojen supistamista.
Suomessa julkisten menojen osuus on nykyiselladn noin 58 prosenttia bruttokansantuotteeseen suhteutettuna, mika on
yksi lantisten teollisuusmaiden korkeimmista osuuksista. Valitettavasti julkisen taloutemme merkittava sopeuttaminen
tarkoittaisi puuttumista suuriin menoeriin ja tunkeutumaan hyvinvointivaltiomme ytimeen — tulonsiirtoihin seka sosiaali- ja
terveydenhuollon kuluihin.

Laajaksi paisunut julkinen sektori syd minkd tahansa maan talouskasvupotentiaalia. Kaikkien julkisten menojen ei voida
kuitenkaan vaittaa olevan "pahoja” ja rajoittavan talouskasvua — on olemassa seka hyodyllisia etta haitallisia julkisia
menoja. Muun muassa koulutukseen, lasten varhaiskasvatukseen ja infrastruktuuri-investointeihin liittyvat julkiset menot
lahtdkohtaisesti tukevat talouskasvua. Sen sijaan muun muassa tulonsiirrot kuuluvat niihin haitallisiin menoihin, jotka
heikentavat talouskasvupotentiaalia. Tulonsiirrot, joita kaiken kaikkiaan pitéisi tarkastella yhteiskunnassamme kriittisesti,
pitavat sisalladn muun muassa opintotuet, lapsilisat, asumis- ja toimeentulotuet, ty6ttdmyysturvan, vanhuuselakkeet seka
yritysten ja elinkeinoharjoittajien saamat tukipalkkiot ja suorat yritystuet.

Julkista taloutta sopeutettaessa menoleikkauksien ohella erityistd huomiota tulisi kiinnittda nain ollen myds resurssien
kohdentamiseen. Suomen kohdalla jakaumaa olisi muutettava niin, etté resursseja suunnattaisiin enemman inves-
tointeihin, koulutukseen, T&K-toimintaan ja innovaatioihin. Samalla kustannuksia on leikattava tulonsiirroista ja hyvin-
vointivaltion menoista. Talla hetkella hallituksemme on valitettavasti lahtenyt leikkaamaan panostuksia koulutuksesta,
tutkimuksesta ja kehityksesta. Suomen kohdalla surullista on, etta jo 1990-luvun puolivalista satsaukset koulutukseen
ovat lisdantyneet huomattavasti kokonaistuotannon kasvua hitaammin, kun taas sosiaalipalvelujen ja terveydenhuollon
menojen kasvu on ollut merkittdvasti taloutemme kasvua nopeampaa.
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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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