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Levnadsstandarden sjunker och det blir
allt svarare att finansiera valfardsstaten

Euroomradets ekonomi gradvis battre

Den amerikanska ekonomin har hallit staliningarna de senaste aren och infriat de for-
vantningar som stallts pa landet. Under det gangna aret har USA:s tillvaxtmomentum
dock férsvagats nagot, men totalproduktionen 6kar stadigt med en hastighet pa drygt
tva procent under 2015. Den amerikanska arbetsmarknaden ar stark, nya arbetsplat-
ser skapas i snabb takt och arbetsldsheten har minskat till cirka fem procent fran topp-
noteringen pa tio procent 2009. Det forbattrade laget pa arbetsmarknaden har starkt
konsumenternas fortroende och 6kat den privata konsumtionen. Lénerna har ocksa sti-
git snabbare an for nagra ar sedan. Den starkta dollarn stddjer konsumenternas kop-
kraft och det sankta oljepriset frigor medel fér annan konsumtion, vilket innebar goda
utsikter for den privata konsumtionen som driver pa ekonomin. Tillvaxten i USA:s eko-
nomi ar alltsa fortsatt relativt bra och sysselsattningsutvecklingen férvantas vara gynn-
sam, vilket gor det majligt for centralbanken att hoja styrrantan under hdosten 2015.

Euroomradets ekonomi har starkts nagot och aterhamtningen vantas fortsatta, aven
om takten formodligen ar fortsatt langsam. Nagon konjunkturuppgang finns inte i sikte.
| &r och nasta ar forvantas tillvaxten i totalproduktionen vara cirka 1,5 procent. Det for-
svagade externa vardet pa den gemensamma valutan ar en av de viktigaste stodjande
faktorerna for ekonomisk tillvaxt i landerna i euroomradet. Vid sidan av detta dampar
de sankta priserna pa olja och andra ravaror samt den langsamma l6neinflationen Ok-
ningen av produktionskostnaderna, stoder foretagens resultat och lockar tillsammans
med de laga finansieringskostnaderna féretagen att 6ka investeringarna. Med tanke pa
den ekonomiska tillvaxten ar den mattliga hojningen av Iénerna och den hdga arbets-
I6sheten forvisso problematiska, eftersom de begransar 6kningen av privathushallens
tillgangliga realinkomster och gor att konsumtionsefterfragan i euroomradet aterhamtar
sig langsammare. (Tabell 1)

Skuldkrisen i Europa har tillsvidare hallits i schack och laget pa skuldmarknaden ar
lugnt. Situationen fér Greklands del ar daremot svag. Landet ar i praktiken bankrutt
och statens ekonomi &r totalt beroende av stédprogram fran andra lander i euroom-
radet. Den grekiska statens insolvens skulle sakert omedelbart forsvaga euron, sén-
ka aktiekurserna och hoja de perifera Iandernas riskpremier for skuldebrev, men en
eventuell kredithandelse antas inte hoja radslan for systemrisker och fa marknaden att
stortdyka, pa samma sétt som vid finanskrisen under aren 2008—2009.

Den blygsamma ekonomiska utvecklingen i euroomradet i kombination med en lang-
sam inflation far Europeiska centralbanken att halla penningpolitiken pa en mycket sti-
mulerande niva atminstone under 2015 och 2016. Vi kan forvanta oss att Europeiska
centralbanken bdrjar normalisera sin penningpolitik férst nar aterhdmtningen i euroom-
radet kommit igang ordentligt. Enligt de rddande ekonomiska utsikterna kommer Euro-
peiska centralbanken darmed sannolikt att héja rantan for forsta gangen forst ar 2017.
Det férankrar euroomradets korta rantor pa mycket lag niva under lang tid framover.

Pa det stora hela tror vi pa vastlandernas ekonomiska utsikter under det gangna aret
och pa att den positiva ekonomiska utvecklingen fortsatter aven under ar 2016. Den-
na utveckling far stdd av den laga rantenivan, den langsamma inflationen samt central-
bankernas penningpolitik som fortfarande stéder den ekonomiska aktiviteten.

Tabell 1: Finlands, USA:s och euroomradets ekonomiska tillvaxt och inflation.

Ekonomisk tillvéxt Inflation
2013 2014 2015e 2016e 2013 2014 2015e 2016e
USA 15 % 24% 22% 23% 1,5 % 1,6 % 0,3 % 1,8 %
Euroomradet -04 % 0,8 % 1,5 % 1,6 % 1,3 % 0,4 % 0,2 % 1,0 %
Finland -1,1 % -04 % -0,2 % 0,8 % 1,5 % 1,0 % -0,2 % 0,7 %

Kalla: FIM
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Fortsatt svaga utsikter for Finland

Har i Finland har stodet for tillvaxten i varldsekonomin av den ekonomiska aterhdmtningen i euroomradet, eurons férsvaga-
de externa varde och det sankta oljepriset vackt forvantningar om att aven var ekonomi skulle uppna tillvaxt i ar. En vand-
ning till det battre har inte annu skett.

Den finlandska ekonomin har under senare ar hort till de ekonomier i euroomradet som vuxit sdmst eller som gatt tillbaka
mest. Tyvarr verkar det som om detta inte kommer att andras under 2015. Ar 2014 var det tredje aret i rad som var totalpro-
duktion sjonk jamfort med foregaende ar. Finland har inte lyckats astadkomma tillvaxt trots att tillvaxten i varldsekonomin har
varit relativt god och ekonomin i euroomradet langsamt aterhamtar sig. Landets ekonomiska tillvaxt under det gangna aret
kommer som bast att vara nara noll. Var egen prognos visar att ekonomin sjunker nagot och fortsatter sin nedgang for fiarde
aret i foljd. (Bild 1)

Annu i mars i &r férutspadde vi en méttlig, exportorienterad konjunkturvandning i Finland under det gangna &ret och att lan-
det skulle fa positiv tillvaxt, &ven om vi befarade att totalproduktionen skulle 6ka betydligt lAngsammare an i euroomradet i
genomsnitt. Framst pa grund av att exportutvecklingen blev svagare an vantat justerar vi tillvaxtprognosen nedat fér Finland.
| den i mars uppdaterade prognosen uppskattade vi att Finlands totalproduktion skulle 6ka med 0,3 procent i ar, men i sep-
tember manads uppdatering sénker vi tillvéxtprognosen fér landets totalproduktion under 2015 till -0,2 procent. Ar 2016 tror
vi att Finlands ekonomi vander med en tillvaxt pa blygsamma 0,8 procent. En svag uppgang i ekonomin under kommande ar
bygger pa antagandet att den internationella handeln och exportefterfragan okar.

Den inhemska efterfragan satter formodligen inte fart pa ekonomin varken nu i ar eller nasta ar. Till féljd av den langvariga
ekonomiska nedgangen fortsatter utsikterna for sysselsattning, konsumtion och investeringar att vara mycket blygsamma.
Den eventuella uppgangen for exportefterfragan marks sa smaningom i 6kade investeringar och fler arbetsplatser, men ef-
fekten aterspeglas inte i den inhemska marknadsekonomin forran tidigast under ar 2016 och sannolikt tydligare forst under
ar 2017. Pa grund av den svaga ekonomiska utvecklingen och sysselsattningslaget ar kostnadstrycket lagt och inflationen
langsam i Finland i ar och nasta ar. (Tabell 2)

Den finlandska ekonomins tillvaxtférutsattningar pa langre sikt ar svaga och bristen pa strukturella reformer tynger tillvaxtpo-
tentialen. Nu ar det brattom for Finland att skapa en béttre tillvaxtgrund for industrin fér att kunna ersatta den produktionska-
pacitet som har férsvunnit inom informationsteknologi- och skogssektorn. Samtidigt finns det skal att anpassa den offentliga
ekonomin till de allt Iagre skatteintakterna.

Figur 1. Trenden inom Finlands totalproduktion har varit nedatgaende under fyra ar— den ekonomiska svackan &r betydligt
djupare &n under lagkonjunkturen i bérjan av 1990-talet.
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Kalla: Reuters Datastream
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Tabell 2: Ekonomisk prognos fér Finland.

2014 2013 2014 2015e 2016e
Lopande priser, md € Volymforandring, %

BNP 205,2 -1,1 -04 -0,2 0,8
Import 79,4 0,0 0,0 -2,2 24
Export 77,8 1.2 -0,8 04 1,0
Privat konsumtion 113,6 0,3 0,5 04 0,7
Offentlig konsumtion 50,9 0,8 -0,2 0,0 0,1
Privata investeringar 33,2 -1 -4,0 -2,2 1,7
Offentliga investeringar 8,4 35 -0,9 -3,2 04

Kalla: Statistikcentralen, FIM

Vi har litat pa att den forsvagade euron och den forstarkta ekonomin i euroomradet ska ge ett lyft at Finlands ekonomi
Finland ar i stor utstrackning en 6ppen ekonomi som &r beroende av export och svangningarna i den finlandska ekonomin
ar kopplade till utvecklingen i den omgivande varlden. Finlands ekonomi blomstrar nar det gar bra for varldsekonomin. Nar
varldsekonomin forsvagas gar det daligt &ven for Finland. Det &r dock ingen éverraskning, eftersom exporten utgér nastan
40 procent av landets BNP och ungefar en halv miljon i vart land livnar sig pa export. Allt som allt sysselsatter exporten di-
rekt eller indirekt cirka en miljon finlandare — alltsa nastan 40 procent av den sysselsatta arbetskraften. (Bild 2)

Det sankta oljepriset och den forsvagade euron som lett till tillvaxt i varldsekonomin har vackt férvantningar om att aven
Finlands ekonomi ska bdrja véxa i ar. Finland ar en exportdriven ekonomi och darfér forvantas utvecklingen av landets to-
talproduktion reagera pa devalveringen av euron och aterhamtningen i euroomradet. Vandningen till det battre har annu
varit svag eller nastan obefintlig.

Finlands export har inte stigit pa det satt som man ar van att se under tidigare cykler med forstarkt ekonomi. Historiskt sett
har det allmdnna monstret varit att Finlands export och ekonomi dyker brantare an andra landers ekonomi i lagkonjunktu-

rer, medan den stiger snabbare an andra nar det ar hogkonjunktur. Detta beror narmast pa att var export i forsta hand be-
star av kapitalintensiva varor, vars efterfragan ar mycket konjunkturkanslig. Under aren 2010-2011 var tillvaxten i den fin-

landska ekonomin annu snabbare &n i euroomradet i 6vrigt, da vi aterhdmtade oss fran den djupa recessionen till féljd av

finanskrisen, men efter detta har var ekonomiska tillvaxt varit sdmre an tillvaxten i den évriga varlden och euroomradet.

Det finns flera orsaker till den svaga utvecklingen inom exporten och totalproduktionen. De paverkas delvis av den svaga
efterfragan pa investeringsprodukter i varlden och de strukturella férandringarna i landets industri, men aven av den kraf-
tiga 6kningen av kostnadsnivan i Finland i férhallande till konkurrentlanderna. For narvarande ar Finlands problem att var-
det pa den finlandska produktionen i forhallande till kostnaderna allmant taget inte ar konkurrenskraftigt. Sedan millen-
nieskiftet har de reala arbetskostnaderna per enhet stigit betydligt snabbare &n i vara centrala konkurrentlander Sverige,
Tyskland och till och med USA. En féréndring av de relativa priserna har en avsevard effekt pa efterfragan av finlandska
exportprodukter.

En tydlig orsak till detta ar de snabbt férsdmrade ekonomiska utsikterna i Ryssland, rubelns férsvagade externa varde
samt handelssanktionerna mellan EU och Ryssland. Den ryska exportandelen av var totala export ar fortfarande cirka at-
ta procent, trots den kraftiga minskningen ifjol. Om exporten till Ryssland fortsatter att minska leder det till att Finlands to-
talproduktion vaxer betydligt langsammare ocksa i fortsattningen.

Trots att euron har forsvagats betydligt mot dollarn — med ungefér en femtedel sedan bdrjan av 2014 — har den inte deval-
verats i samma utstrackning som Finlands centrala handelspartners valutor. Landets viktigaste handelspartner Tyskland
anvander euro, precis som Finland. | jamforelse med Sveriges och Rysslands valutor, som &r Finlands andra och tredje
viktigaste exportlander, har euron starkts under det senaste aret. Euron har starkts med cirka fyra procent mot den svens-
ka kronan pa 12 manader och med cirka 70 procent mot den ryska rubeln. Darfor ar det inte enbart eurons devalvering i
forhallande till en stor del av varldsvalutorna som raddar Finlands export. Exportframgangarna ar dock beroende av valu-
takurserna, men annu mer beroende av varldsekonomins utveckling och utvecklingen i realekonomin i vara viktigaste ex-
portlander, och framfor allt av de inhemska atgarderna som hjalper oss att férvalta den internationella konkurrenskraften.

Det faktum att ekonomin i euroomradet ar pa vag att aterhadmta sig och den internationella handeln vaxer i rask takt ger
tyvarr inte langre samma lyft i Finlands export och totala ekonomi som vi ar vana att se. Det beror pa den omfattande
strukturférandringen inom landets elektronik-, skogs- och verkstadsindustri och den minskade produktionskapaciteten.
Matt i relativa arbetskostnader per enhet har aven Finlands konkurrenskraft forsamrats betydligt och oavbrutet sedan ar
2000. Det ar med stor sannolikhet darfor vi férlorar marknadsandelar pa varldsmarknaden. Pa grund av detta hotar ater-
hamtningen av ekonomin med hjalp av exporten att bli mer blygsam &n vad vi ar vana vid.
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Figur 2. Utvecklingen av Finlands totalproduktion &r beroende av framgangar i exporten.
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Kalla: Reuters Datastream

Innan vi ser en forbattring pa arbetsmarknaden férsvagas situationen ytterligare

Den inhemska efterfragan ar dalig i Finland. Det férsvagade sysselsattningslaget och den anemiska utvecklingen i tillgang-
liga realinkomster begransar tillvaxten i den privata konsumtionen samtidigt som den svaga 6kningen i efterfragan paverkar
eventuella investeringar negativt. Under det gangna aret forvantar vi oss att den offentliga konsumtionen bland de inhemska
efterfrageposterna haller sig nara forra arets niva, vilket inte heller har nagon positiv effekt pa den ekonomiska aktiviteten.
Den finlandska ekonomin verkar just nu inte ha nagra endogena faktorer som skulle hjélpa ekonomin till hallbar tillvaxt. Eko-
nomins aterhdmtning beror sarskilt pa exporten.

Vi kan forvanta oss att en uppgang i exportefterfragan leder till en 6kning av exportbolagens investeringar och marks i form
av fler arbetsplatser inom exportsektorn. Effekterna av en uppgang i exportefterfragan kan markas i form av en 6kning av
sektorns investeringar och arbetsplatser under ar 2016, men mer omfattande positiva effekter for hemmamarknaden marks
sannolikt férst &r 2017. Aven om allt skulle utvecklas pa basta méjliga satt kommer vagen till ekonomisk aterhdmtning att bli
lang och inte ens en omedelbar och stark aterhamtning i exporten — som just nu inte finns inom synhall — skulle hinna ater-
speglas i var inhemska ekonomi under det har aret.

Om var exportdrivna ekonomi aterhamtar sig skapar den fa nya arbetsplatser. Exportindustrins tillvaxt ger i genomsnitt min-
dre sysselsattning. Tillvaxten skulle ge mer sysselsattning om den fokuserade pa den inhemska marknadsekonomin och sar-
skilt pa tjanstesektorn. Eftersom den privata konsumtionen ar nastan obefintlig och kommunerna star infér tryck pa att mins-
ka arbetskraften ar betydande tillvaxt inom tjanster inte att vanta. Vi tror ocksa att sysselséttningslaget i Finland férsamras
under 2015 och 2016. Under det gangna aret férvantar vi oss att arbetsléshetsgraden i enlighet med statistikcentralens ar-
betskraftsundersokning stiger fran genomsnittet 8,7 procent 2014 till 9,5 procent och okar till 10 procent under 2016. (Bild 3)

'Till foljd av det kongruenta internationella statistikforingssattet ar arbetsléshetssiffrorna som statistikcentralen publicerar anvandbara och nédvandiga vid
jamforelser av Finlands arbetsloshetsgrad med andra landers arbetsléshetsgrad, men de skapar en allt for rosenrdd bild av den verkliga arbetsldshetssituatio-
nen i Finland. Statistikcentralens siffror ar sékert statistiskt korrekta, men arbets- och naringsministeriets arbetsloshetssiffror motsvarar battre den ekonomis-
ka verkligheten. Enligt arbets- och naringsministeriets arbetsformedlingsstatistik fanns det 381 600 arbetsldsa arbetssékande i Finland i februari 2015, vilket
motsvarar 13,9 procent av arbetskraften, samtidigt som statistikcentralens arbetskraftsundersokning visade att arbetsléshetsgraden var 8,4 procent. | den
finlandska ekonomiska diskussionen borde man hellre tala om en arbetsléshet pa 13—14 procent an om en arbetsloshetsgrad under 9 procent. Skillnaden mel-
lan statistikcentralens och arbets- och naringsministeriets siffror kan forklaras av skillnader mellan statistikféringsmetoderna. Ministeriets siffror grundar sig
pa arbets- och naringsbyraernas register, dvs. siffrorna anger det verkliga antalet personer som anmalt sig som arbetslésa under varje manad. Statistikcent-
ralens arbetskraftsundersokning ar en enkatundersékning, dar man utifran ett sampel bedémer den totala arbetslésheten och dér bara aktiva arbetssékande
som sokt arbete under de senaste fyra veckorna klassificeras som arbetslésa. Detta statistikforingssatt leder till att det finns manga dolda arbetsldsa.
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Ett svagt sysselsattningslage i kombination med sjunkande tillgédngliga realinkomster férsamrar konsumtionsbenégenheten
och -mgjligheterna. Enligt var prognos 6kar den privata konsumtionen med 0,4 procent i ar. Eftersom de tillgangliga inkom-
sterna sjunker ar konsumtionsékningen baserad pa minskat sparande. Forst ar 2016 far konsumtionen stod av forbattrad
reell kdpkraft i hushallen. Liksom under aren 2013 och 2014 minskar de privata investeringarna aven i ar, men minskning-
en ar langsammare an under de tva foregaende aren. Vi tror att den ekonomiska aterhdmtningen marks av som en upp-
gang i investeringar forst ar 2016. Efterfragan pa bostadsmarknaden ar svag och vi far likasa vanta atminstone till ar 2016
innan dessa investeringar borjar 0ka. Bostadsaffarerna kan forvantas bli livligare och marknaden starks forst nar ekonomin
och arbetsmarknaden boérjar aterhamta sig (Figur 4).

Pa grund av den svaga ekonomiska utvecklingen och sysselsattningslaget ar kostnadstrycket lagt i Finland i ar och infla-
tionen obefintlig. Vi vantar att konsumentpriserna ska ga ner med 0,2 procent under ar 2015 och vanda till knappt en pro-
cents 6kning under 2016. Arbetets produktivitet okar mattligt — med cirka en halv procent — under innevarande ar, men ef-
tersom aven arbetskraftskostnaderna okar tamligen langsamt ar ékningen i arbetskostnaderna per enhet obefintlig. | fraga
om arbetskostnaderna per enhet ar Finlands problem dock att de har 6kat mycket kraftigt jamfort med i konkurrentlander-
na under det senaste decenniet. Dessutom ligger de i regel pa en hog niva, vilket ar en mycket negativ faktor for var inter-
nationella konkurrenskraft. (Bild 5)

Figur 3. En 6kning av Finlands sysselséttningsgrad
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Kélla: Reuters Datastream

Bild 4: Okningen i den privata konsumtionen &r obefintlig — detaljhandeln &r i déligt skick.
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Kalla: Reuters Datastream
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Figur 5: Uppattrycket pa konsumentpriser i Finland &r obefintligt.
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Kalla: Reuters Datastream

Ar vi redo att bli utarmade eller avsta vilfiardsstaten?

Finlands ekonomi ger god avkastning till sina medborgare, realmassigt (BKTL per capita) tio procent mindre an 2007. Pa
grund av den svaga utvecklingen i totalproduktionen som har fortsatt under flera ar ligger investeringarna i manga sektorer
pa en klart lagre niva, vilket innebar att produktionskapaciteten minskar. Det faktum att produktionskapaciteten minskar
betyder pa lang sikt att férutsattningarna for ekonomisk tillvaxt férsvagas. Risken &r att den ekonomiska tillvaxten forblir
smaskalig en langre tid till féljd av den har utvecklingen, levnadsstandarden sjunker och det blir svart att finansiera en
valfardsstat.

For forsta gangen pa tva decennier har hela ekonomins sparande blivit negativ. Som det ser ut just nu lagger hushallen
och foéretagen hellre sin inkomst pa konsumtion och vinstutdelning an pa investeringar. Samtidigt har det blivit svarare att
fa lan, sarskilt for sma foretag, och en allman ekonomisk modfalldhet har minskat efterfragan pa finansiering. Pa dessa
villkor har vi skapat en lagkonjunktur for investeringar. Konsekvensen &r att realkapitalstocken minskar mer &n under
finanskrisen i borjan av 1990-talet. Nagot som skapar mycket oro ar att produktutvecklingen i Finland &r sa smaskalig att
det immateriella kapitalet sjunker.

Korrodering av aktiekapitalet innebar att produktionskapaciteten sjunker, vilket bromsar framtida ekonomisk tillvaxt och
forsvagar finanseringsunderlaget for offentliga ekonomier. Finland ar i stort behov av sysselsattning inom den privata sek-
torn som producerar mer skatteintakter, om vi ska lyckas finansiera valfardssamhallet aven i fortsattningen. Den privata
sektorns arbetsinsats har minskat i Finland under en langre tid och samtidigt har arbetsinsatsen i den offentliga sektorn
okat vasentligt. Den minskade arbetsinsatsen inom den privata sektorn kunde uppratthalla den vaxande offentliga sektorn
fram till finanskrisen, tack vare god produktionsutveckling. Sedan finanskrisen har produktionsutvecklingen kollapsat till
foljd av den férsvagade informationsteknologisektorn. | fortsattningen utgar vi inte langre ifran att produktionsutvecklingen
haller samma niva och den potentiella ekonomiska tillvaxten vantas stanna pa ungefar en procent. Vi behdver langtgaende
ekonomiska reformer om vi ska kunna forhindra att landet utarmas och lyckas uppratthalla valfardsstaten, &ven om den
skulle bli aterhallsammare an i dagslaget.

Utmaningarna i Finlands ekonomi ar huvudsakligen strukturella och beror inte pa konjunkturcykler. Externa faktorer — en
forsvagad euro, forbattrad tillvaxt i euroomradet och sankt oljepris — stéder just nu Finlands ekonomi, men vi misstar oss
om vi med detta eller nagot annat som férevandning skjuter upp de strukturférandringar som var ekonomi sa val behover.
Matt i relativa arbetskostnader per enhet har Finlands konkurrenskraft forsamrats oavbrutet sedan millennieskiftet jam-
fort med de viktigaste konkurrentlanderna, den offentliga sektorn har blivit fér stor i forhallande till ekonomins storlek och
beskattningen &r en av varldens strangaste, vilket minskar viljan for arbete och féretagande.

Vi bér genomféra ett stort antal reformer som paverkar andelen arbete som utférs och produktionen. Finland bor dvervaga
att infora langre arbetsdagar utan I6neférhojningar, men det ar aven viktigt att 6ka flexibiliteten inom arbetslivet, med bl.a.
lokala avtal. For att garantera den internationella konkurrenskraften borde exportsektorn ha en beslutsfattande stéllning
vid lI6neférhandlingar sa att I16neférhéjningarna ar i linje med exportsektorns produktionsutveckling i hela ekonomin.
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Effektivisering och 6kad produktion inom den offentliga sektorn bor ha hog prioritet, liksom héjd pensionsalder. Vi bor
uppmuntra manniskor till att arbeta langre — pabdrja sin karriar tidigare och arbeta langre innan de gar i pension.

En forutsattning for att trygga internationell konkurrenskraft och exportframgang ar en mycket aterhallsam I6neutveck-
ling under lang tid framdver. Finland har dock inte rad att férsdmra Iéntagarnas kdpkraft om landet vill trygga forutsatt-
ningarna for tillvaxt pA hemmamarknaden. Detta betyder att man maste latta pa Ionebeskattningen. Man maste kunna
kompensera den aterhallsamma Iéneutvecklingen genom att sénka beskattningen, sa att privathushallens realinkomster
inte minskar och man tryggar 6kningen i konsumenternas kopkraft. Skattelattnader skulle dock samtidigt innebéara en
risk for den offentliga ekonomins stabilitetsmal. En forutsattning for skattelattnader ar saledes anpassningar av den
offentliga sektorn och nedskarningar av de offentliga utgifterna. | Finland ar den offentliga sektorns utgifter i férhallande
till bruttonationalprodukten nu cirka 58 procent, vilket &r en av de hogsta andelarna i de vastliga industrilanderna. Om

vi vill anpassa var offentliga ekonomi maste vi tyvarr ingripa i stora utgiftsposter och tranga in i valfardsstatens karna — i
transfereringar samt kostnader inom social- och halsovarden.

En utbredd offentlig sektor minskar den ekonomiska tillvaxtpotentialen i vilket land som helst. Alla offentliga utgifter kan
emellertid inte kategoriskt sdgas begrénsa den ekonomiska tillvaxten — det finns bade nyttiga och oférdelaktiga offentliga
utgifter. Offentliga utgifter i anslutning till bland annat utbildning, smabarnsfostran och investeringar i infrastruktur stéder
i princip den ekonomiska tillvaxten. Daremot hor bland annat transfereringar till de oférdelaktiga utgifter som férsamrar
den ekonomiska tillvaxtpotentialen. Transfereringar som pa det stora hela borde granskas kritiskt i vart samhalle inklude-
rar bland annat studiesttd, barnbidrag, bostads- och utkomststod, arbetsloshetsskydd, alderspensioner samt subventio-
ner till féretag och naringsidkare och direkta foretagsstod.

Vid anpassning av den offentliga ekonomin ar det, forutom att géra nedskarningar, darfor viktigt att rikta resurserna.
Fordelningen av Finlands utgifter maste andras, sa att resurserna i storre utstréackning én nu allokeras till investeringar,
utbildning, F&U-verksamhet och innovationer. Samtidigt maste kostnaderna skaras ner inom transferering och valfards-
statens utgifter. Just nu har regeringen tyvarr borjat nedskarningarna inom utbildning, forskning och utveckling. Det
sorgliga for Finlands del ar att satsningarna pa utbildning har 6kat mycket langsammare an tillvaxten i totalproduktionen
sedan mitten av 1990-talet, medan 6kningen av utgifter inom socialtjanster och sjukvard har skett mycket snabbare an
den ekonomiska tillvaxten.
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Materialet har sammanstillts av:

* FIM Kapitalférvaltning Ab (FO-nummer 0979133-9) som ar en del av S-Banken-koncernen, huvudbransch:
forvaltning av placeringsfonder samt kapitalférvaltning och relaterade tjanster (nedan "FIM”) Kontaktuppgifter:
Norra esplanaden 33 A, 00100 Helsingfors, Kundservice 09-6134 6250, www.fim.com.

» Bolaget ar registrerat i Patent- och registerstyrelsens handelsregister och har beviljats auktorisation enligt
lagen om placeringsfonder.

» Bolagets verksamhet évervakas av Finansinspektionen (Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors,
www.finanssivalvonta.fi).

Uppgifterna i detta material ar informativa till sin karaktér och ska inte betraktas som en uppmaning att genomféra affars-
transaktioner avseende ett enskilt finansiellt instrument. FIM ansvarar inte for transaktioner som gjorts utifran detta mate-
rial. Placeringsverksamhet ar alltid férknippad med ekonomiska risker och kunden ansvarar sjalv fér de ekonomiska kon-
sekvenserna av sina placeringsbeslut och deras inverkan pa beskattningen. Avkastningen kan utebli och det placerade
kapitalet ga forlorat. Det finansiella instrumentets historiska utveckling avgoér inte nédvandigtvis den framtida utvecklingen.
Innan placeringsbeslut fattas ska kunden omsorgsfullt bekanta sig med placeringsmarknaden och olika placeringsalterna-
tiv. Kunden ska vid behov vanda sig till sin skatteexpert eller en annan konsult inom affarsverksamhet eller placeringstjans-
ter. Ytterligare information om beskattning finns ocksa pa www.vero.fi.

Detta material ar inte en placeringsanalys enligt regleringen av finansmarknaden, utan marknadsféringsmaterial som sam-
manstallts av FIM, och darfor tillampas inte bestammelser om placeringsanalysens oberoende eller handelsbegransningar
som ingar i denna reglering pa detta material. Informationen i detta material utgér inte heller investeringsradgivning enligt
lagen om investeringstjanster. Vid sammanstallningen av materialet har mottagarens ekonomiska situation eller andra om-
standigheter relaterade till den personliga situationen inte beaktats, utan syftet med materialet ar att ge allman information
om de finansiella instrument/marknader/placeringar som ar féremal for detta material och tjanstgéra som marknadsforings-
material for de finansiella instrument/marknader/placeringar som &r foremal for detta material.

Den information om tjansteleverantdren som regleringen av finansmarknaden forutsatter och den information avseende
distansférsaljning som ar férenlig med konsumentskyddslagen samt beskrivningarna av riskerna relaterade till finansiella
instrument finns pa www.fim.com. Kunden uppmanas ta del av denna information innan placeringsbeslut fattas.

Denna 6versikt ar endast avsedd foér den namngivna mottagaren, och mottagaren har inte ratt att dverlamna, kopiera eller
pa annat satt dverféra detta material till en tredje part utan FIM:s samtycke. Upphovsratten © till detta material och alla an-
dra immaterialrattigheter tillhér FIM, och alla rattigheter forbehalles i alla Iander. Denna 6versikt eller kopior av den far inte
distribueras i USA eller till en mottagare i USA i strid med amerikansk lagstiftning. Distribuering av rapporten i USA kan be-
traktas som ett brott mot dessa lagar. Telefonsamtal med FIM:s representanter kan spelas in och anvandas vid avgdrande
av tvister.
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