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Esitdn seuraavassa ensin arvioni julkisen talouden ndakymistd ja suhdannetilanteesta. Sen jdlkeen
esitan eraitda huomioita liittyen tukiin, joilla monet EU-maat ovat pyrkineet auttamaan kotitalouksia
ja yrityksia energiahintojen noustessa. Lopuksi arvioin lyhyesti hallituksen talousarvioesitysta
suhteessa julkisen talouden ndkymiin ja suhdannetilanteeseen sekda kommentoin esitykseen
sisaltyvia energiatukia.

Julkisen talouden nakymat

Julkisen velan suhde BKT:hen nousi koronapandemian aikana, mutta vdahemman kuin mita
pandemian alkuvaiheessa usein arvioitiin. Kuluvana vuonna julkisen velan suhde BKT:hen
todennakdisesti laskee viime vuoteen verrattuna. Yksi syy talle on tyéllisyyden nopea palautuminen
sen jalkeen, kun pandemian hallintaan liittyvistd rajoitustoimista on luovuttu. Myos inflaation
kiihtyminen on omiaan laskemaan velkasuhdetta pienentamalla julkisen velan reaaliarvoa.

Inflaation kiihtyminen on toisaalta johtanut nimellisen korkotason selvaan nousuun, mika nostanee
julkisen velan keskimaaradista korkoa muutaman vuoden kuluessa selvasti. Julkisen velan
hoitamiseen liittyvat kustannukset riippuvat nimelliskoron sijaan pikemminkin reaalikorosta, eli
nimelliskoron ja inflaation erotuksesta, mutta myos reaalikorkojen odotetaan olevan aikaisempaa
korkeampia ainakin |dhivuosina. Tdma on omiaan kasvattamaan velkasuhdetta jatkossa. Samaan
suuntaan vaikuttaisi myos talouskasvun ennakoitu hidastuminen. Hallituksen talousarvioesitykseen
sisadltyvassa ennusteessa velkasuhde kdantyy hienoiseen nousuun jo ensi vuonna.

Suomen julkisessa taloudessa on jo pitkdan arvioitu olevan varsin suuri kestavyysvaje. Kestavyysvaje
mittaa kuinka paljon valtion tuloja pitaisi kasvattaa valittdmasti, jotta nykyisten politiikkalinjausten
mukaiset julkiset tulonsiirrot ja palvelut rahoittaminen voidaan rahoittaa ilman myéhemmin
toteutettavaa verotuksen kiristamista. Kestdvyysvajeen taustalla on ennen kaikkea vaeston
ikadntyminen, joka kasvattaa eldkkeisiin ja hoivaan liittyvia julkisia menoja ja vdahentada tydllisten
maaraa ja verotuloja.

Kestavyysvajeen todentaminen ei mielestdni enda edellytd hienostuneita laskelmia, silla julkisen
talouden ongelmat nakyvat nahdakseni jo nyt julkisesti rahoitetun terveydenhuollon ja vanhusten
hoivan laadun ja saatavuuden heikentymisend, vaikka vaeston ikadantyminen jatkuu vield ainakin
lahivuosikymmenet. Tamakin jo viittaa siihen, etta tarkeimpien julkisesti rahoitettujen palveluiden
ja tulonsiirtojen turvaaminen edellyttaa jatkossa vahemman tarkedna pidettyjen julkisten menojen
leikkaamista ja/tai verotuksen huomattavaa kiristamista.

Kestavyysvajeen pienentamiseksi on toki jo tehty asioita. Kenties tarkeimpia esimerkkeja ovat
viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana toteutetut eldkeuudistukset. IIman naita uudistuksia
julkisen talouden tilanne nayttdisi vield paljon hankalammalta. Valitettavasti erdat viimeaikaiset
kehityskulut — erityisesti syntyvyyden lasku - ovat toisaalta kasvattaneet kestavyysvajetta.



Jatkossa julkisen talouden sdastoja olisi ndahdadkseni luontevaa hakea ainakin sellaisista
tulonsiirroista, jotka eivat kohdistu selkedsti pienituloisille ihmisille ja jotka nayttavat pikemminkin
heikentavan kuin vahvistan tydnteon kannustimia. Esimerkkeja tallaisista tulonsiirroista ovat
minusta osa palkattomien jaksojen elakekertymista seka hyvin koulutetuille ihmisille maksettava
aikuiskoulutustuki, joka ei tutkimustiedon valossa naytda juuri vahvistavan tyollisyytta tai
palkkasummaa.

Suhdannetilanne

Esityksen liitteena olevan taloudellisen katsauksen mukaan Suomessa on nyt ja ensi vuonna
negatiivinen tuotantokuilu, mika tarkoittaa, ettd tuotanto alittaa ns. potentiaalisen tuotannon.
Negatiivinen tuotantokuilu puoltaa suhteellisen kevytta finanssipolitiikkaa. Taustalla on ajatus, etta
tuotannon alittaessa potentiaalisen tuotannon, tuotantoa rajoittaa pikemminkin liian alhainen
kokonaiskysynta kuin tuotantomahdollisuudet.

Tuotantokuilun arvioiminen on kuitenkin hankalaa, silld potentiaalista tuotantoa ei voida suoraan
havaita. Oman arvioni mukaan Suomen - kuten myos koko euroalueen - taloudessa nakyy talla
hetkelld tuotantomahdollisuuksiin ndhden varsin vahva kokonaiskysynta. Tahan viittaa erityisesti
inflaation laaja-alainen kiihtyminen seka lahihistoriaan verrattuna korkea tyollisyysaste ja suuri
avointen tyoOpaikkojen maara. Nama havainnot puoltavat pikemminkin suhteellisen kireata
finanssipolitiikkaa. Yksi syy vahvalle kokonaiskysynndlle on se, ettd monet kotitaloudet ovat
alkaneet kuluttaa pandemian aikana kertyneitd saast6jaan. Euroopan talouteen heijastuu myds
edelleen Yhdysvaltojen voimakas finanssipoliittinen elvytys koronapandemian aikana.

Talouteen vaikuttaa kuitenkin myds energian tuonnin ja tuotannon vahentyminen EU:ssa ja siihen
liittyva energian hinnan nousu. Tallainen energian saatavuuteen liittyva kielteinen tarjontashokki,
jonka yhtend taustasyyna on Venajan Ukrainaan kohdistama hyokkays, selittdd osan inflaation
kiihtymisesta tana vuonna.

Energiaan liittyva tarjontashokki on tietenkin omiaan pienentamadan talouskasvua ja se saattaa
johtaa BKT:n supistumiseen niin Suomessa kuin muuallakin Euroopassa. Samaan suuntaan vaikuttaa
my0s rahapolitiikan kiristyminen.

Edes BKT:n supistuminen ei kuitenkaan valttamatta ole vahva perustelu kokonaiskysyntaa
kasvattavalle ns. finanssipoliittiselle elvytykselle, jos tuotannon supistuminen johtuu ldhinna
kielteisestd tarjontashokista. Niin kauan kuin tuotantoresurssit ovat ldhes tayskadytossa,
kokonaiskysynnan kasvattaminen ei voi kasvattaa tuotantoa kovin paljon. Tallaisessa tilanteessa
elvytys saattaa [ahinna vain kiihdyttaa inflaatiota. Finanssipolitiikan oikean virityksen kannalta onkin
nyt hyodyllisempaa seurata tyollisyyden ja tyottomyyden kehitysta kuin BKT:n kehitystd. Vasta
tyottomyyden selvd nousu viittaisi tarpeeseen kasvattaa kokonaiskysyntdda tuotannon
kasvattamiseksi.

Energian saatavuuteen liittyvat ongelmat ja Venajan aloittaman sodan vaikutukset yleisemminkin
tekevat suhdannendkymasta joka tapauksessa poikkeuksellisen epavarman. Tallaisessa tilanteessa
on tavallistakin tarkeampaa sdilyttda mahdollisuus muuttaa finanssipolitiikan viritystd varsin
lyhyella varoitusajalla.

Energiahintojen nousuun liittyvat tuet



Hallitukset ympari Eurooppaa ovat vastanneet energiahintojen nousuun erilaisilla energian
kulutukseen liittyvilla veronalennuksilla ja tulonsiirroilla, joilla ne pyrkivat lieventamaan
energiahintojen nousun vaikutusta kotitalouksien kulutusmahdollisuuksiin ja yritysten kassavirtaan.

Ongelmana monissa tuissa on se, ettd ne kasvattavat energian kulutusta verrattuna tilanteeseen
ilman tukea. Tallainen riski on olemassa varsinkin, jos tukea saa sitd enemman, mita enemman
energiaa kuluttaa. Talléin on syyta olettaa, ettd tuet myds nostavat energian hintaan, silla tuotanto
ei lyhyella aikavalillda voi valttamatta kasvaa kovin nopeasti. Pahimmillaan energian kuluttajille
suunnatut tuet menevat lopulta suurelta osin energian tuottajille.

Tallaiset kielteiset kannustinvaikutukset voidaan kuitenkaan usein valttaa suunnittelemalla tuet
huolellisesti. Tavoitteena tulisi olla, ettd ne eivat ainakaan merkittdavasti pienennad kannustinta
saastda energiaa. Hyva ratkaisu olisi sitoa tilapainen tuki kotitalouden aikaisempaan energian
kulutukseen. Talloin esimerkiksi kotitalous, joka asuu asunnossa, jonka lammittamiseen on viime
vuonna kulunut paljon sahkoéa, voisi ensi talvena saada tulonsiirron valtiota. Tulonsiirto ei
kuitenkaan riippuisi siitd, paljonko kotitalous kuluttaa sahkda ensi talvena. Taman tapaisia
tukimalleja ollaan ilmeisesti ottamassa kdayttéon ainakin Ruotsissa ja Saksassa.

Myds tukien kohdentaminen vain niille kotitalouksille tai yrityksille, jotka niita eniten tarvitsevat,
pienentaa tukien haitallisia vaikutuksia koko kansantalouden tasolla.

Yleisarvio hallituksen esityksesta

Seka julkisen talouden pitkdn aikavdlin kestavyyteen liittyvat ongelmat ettd tamanhetkinen
suhdannetilanne puoltaisivat mielestani selvasti hallituksen esitysta tiukempaa finanssipolitiikkaa
seuraavana vuonna. On esimerkiksi ongelmallista, etta julkisen velkasuhteen arvioidaan kdaantyvan
ensi vuonna jalleen nousuun, vaikka tyollisyyden ennakoidaan pysyvan lahihistoriaan verrattuna
erittdin korkealla tasolla.

Toisaalta talousnakymien epdavarmuus on minusta hyva syy valttdaa myoskaan kovin voimakasta
finanssipolitiikan kiristamista. Lisaksi kertaluontoiset lisdpanostukset turvallisuuteen ovat muista
syista perusteltuja. Tata taustaa vasten hallituksen talousarvioesitys nayttaytyy minusta vahemman
ongelmallisena. Toisaalta olisin toivonut, ettd nykyinen hallitus olisi tehnyt enemman sellaisia
uudistuksia, jotka vahvistavat julkisen talouden kestavyytta pitkalla aikavalilla.

Hallituksen esittamat energiatuet, kuten sahkon arvonlisaveron alentaminen ja sahkoélaskun
perusteella myonnettdva kotitalousvahennys, ovat valitettavan kompeloitda. Niissa ei ole
hyodynnetty mahdollisuutta sitoa tuki aikaisempaan kulutukseen. Ne pienentavat kannustinta
saastda energiaa ja ovat siten omiaan nostamaan ainakin ns. porssisahkon hintaa. Lisdksi varsinkin
sahkon arvonlisdaveron alentaminen kohdentuu myds monille sellaisille kotitalouksille, joilla tuskin
on suuria vaikeuksia sahkolaskujen kanssa ensi talvenakaan.
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