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Eduskunnan talousvaliokunta

Suomen Pankin asiantuntijalausunto talousvaliokunnalle - Asia: EU:n tuleva

elpymisrahasto

Talouden nakymat

Tama lausunto on laadittu Euroopan komission julkaisemien materiaalien
pohjalta eiki sisilla ndkokohtia liittyen valtioneuvoston mahdollisiin kan-
toihin. Ne eivit olleet saatavissa lausuntoa laadittaessa.

EU:n komissio on tehnyt ehdotuksensa elpymisvilineestd (Next Genera-
tion EU) tilanteessa, jossa talouskehitys ja sen nakymat ovat hyvin heikot
koronapandemian takia. Tuotanto on supistunut ennen nakeméattoman jyr-
kasti. Kriisi nakyy voimakkaasti julkisen talouden tilassa. Julkinen velka
kasvanee runsaasti kriisin akuutin vaiheen aikana vaarantaen monessa
EU-maassa julkisen talouden vilittoman lilkkumavaran ja vaikeuttaen pi-
demman aikavilin ndkymia.

Samaan aikaan kriisi uhkaa heikentia tyollisyyskehitysta niin, etté tyotto-
myys voi jaada tuntuvasti aiempaa suuremmaksi kriisin akuutin vaiheen
jalkeenkin. Kielteiset vaikutukset yritysten investointeihin voivat heikentaa
talouden pidemman aikavalin kasvuniakymia. Inflaatio uhkaa painua en-
tistd enemman EKP:n tavoitetta hitaammaksi.

Osa EU-maista on joutumassa hankalaan taloudelliseen tilanteeseen, mika
uhkaa paitsi niiden omia nikymia myos koko Eurooppaa ja Suomea osana
sitd. Uhka kohdistuu Suomeen usean toisiinsa liittyvan kanavan kautta.
Kriisi vaikuttaa merkittavasti Suomen vientiin, ja vaikutukset voivat jaada
osin pitkaaikaisiksi. Luottamuksen EU:n ja euroalueen kykyyn vastata yh-
teisiin ongelmiin voidaan pahimmillaan nihda olevan vaakalaudalla. Uhka
kohdistuu myos rahoitusjarjestelmiin, joka kytkee omalta osaltaan jasen-
maat toisiinsa.
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Talouspolitiikan vastaus koronakriisiin

Kriisiin vastaamiseksi talouspolitiikassa on tehty jo paljon. Jisenmaat ovat
toimineet, samoin kuin EKP:n rahapolitiikka seka pankki- ja makrovakaus-
valvojat. Toimenpiteitd on jo tehty myos EU-paiatoksenteon tasolla, mutta
poikkeuksellisia talouspoliittisia toimia tarvitaan lisia myos yhteisella eu-
rooppalaisella tasolla. Elpymisviline voisi osaltaan vakauttaa ja yhteniis-
taa Euroopan talouskehitysta.

Eurooppalaisen tason tukitoimien yksi tarkea tehtava olisi mahdollistaa se,
ettd kaikissa maissa julkisen talouden liikkumavara riittdaa tehokkaisiin
pandemian valittomiin vaikutuksiin vastaaviin toimiin. Samalla niiden tu-
lisi pienentaa riskia siita, etta julkinen talous ajautuu osassa jasenmaista
kriisin my6ta aiempaa kestimattomampaan tilaan.

Ratkaisujen on syytd mahdollistaa seka epidemian vastainen tyo ettd koti-
talouksien ja yritysten tukeminen kriisin akuutissa vaiheessa. Samalla yh-
teiseurooppalaisten ratkaisujen on syyta tukea talouden pidemmaén aikava-
lin kasvumahdollisuuksia, tyollisyytta seka ilmastopolitiikkaa, digitalisaa-
tion hyodyntamistd, EU:n sisimarkkinoiden kehittdmista ja muita yhteisia
talouspolitiikan tavoitteita. Keskeinen merkitys on investoinneilla ja raken-
neuudistuksilla, joilla tuetaan niita tavoitteita ja Euroopan kilpailukykya.

Yhteiseurooppalaisissa ratkaisuissa tarkea rooli tulisi nyt olla valiaikaisilla,
kertaluonteisilla tuilla. Koronakriisiin vastattaessa niilla ei ole syyta odot-
taa olevan niin sanotun moraalikadon mielessa yhtd merkittavia kielteisia
vaikutuksia valtioiden tai yksityisten taloudenpitijien tulevaan toimintaan
kuin ensisijaisesti epdonnistuneesta talouspolitiikasta johtuvan kriisin ta-
pauksessa.

Kriisin akuutissa vaiheessa ja elpymista tuettaessa talouspolitiikan toimien
tulisi olla poikkeuksellisen nopeasti toimeenpantavissa. Kun lisaksi kriisi
on poikkeuksellisen suuri, tulee talouspolitiikan toimien kokonaisuuden
myos olla sellainen.

Komission nyt ehdottamaa elpymisvélinetta on syyta tarkastella ndiden na-
kokohtien perusteella. Kokonaisarviota tehtdessa on syyta ottaa huomioon,
etta koronakriisin hoidossa Eurooppa-neuvosto on jo hyvaksynyt euroryh-

man sopimuksen kolmiosaisesta kokonaisuudesta tyontekijoiden, yritysten
ja valtioiden tukemiseksi. Taman kokonaisuuden rahoitus on yhteensi 540
miljardia euroa. Se sisiltia Euroopan vakausmekanismin rahoituksen eh-
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tojen mukauttamisen (PCS), Euroopan investointipankin rahoitusmahdol-
lisuuksien kasvattamisen (EU Covid-19 -takuurahasto) seka ty6ttomyysris-
kien lieventamisen tukivalineen (SURE). Nyt ehdotettu 750 miljardin eu-
ron elpymisviline taydentaisi tata kokonaisuutta.

Komission ehdotuksessa elpymisvilineen koko on 750 miljardia euroa.
Siita jasenmaille myonnettavien avustusten osuus on 500 miljardia euroa
jalainojen osuus 250 miljardia euroa, joskin niiden tarkkojen lukujen vah-
vistaminen ei ole mahdollista komission julkaiseman materiaalin perus-
teella. Varat suunnataan EU:n budjetin ja EU:n ohjelmien kautta jasen-
maille, alueille ja yrityksille. Osa ohjelmista on uusia, ja osin on kyse myos
olemassa olevien ohjelmien kasvattamisesta.

Varojen kaytossa komission ehdotuksen viline on jaettu kolmeen osa-alu-
eeseen. Niista ensimmainen on tuki jasenvaltioille investointien ja uudis-
tusten toteuttamiseen kriisista toipumista varten. Sen suurin elementti on
uusi 560 miljardin euron elpymis- ja palautumistukiviline, joka koostuu
seki avustuksista etti lainoista. Vilineen tarkoitus on tukea jasenmaiden
julkisia investointeja ja uudistuksia seki ilmasto- ja energiatavoitteita. Ja-
senvaltiot suunnittelisivat omat elpymissuunnitelmansa, jotka komission
jamuiden jasenvaltioiden tulisi hyvaksya.

Ensimmaiseen osa-alueeseen sisiltyy myos 55 miljardin euron REACT-
EU-viline, joka on tarkoitettu etenkin tyontekijoiden ja pk-yritysten seka
terveydenhuoltojarjestelmien tukemiseen. Tuki jaetaan jisenmaiden kes-
ken perustuen koronakriisin sosioekonomisiin vaikutuksiin kuten nuoriso-
tyottomyyteen.

Komission ehdotuksessa varojen kiyton toinen osa-alue kannustaa yksityi-
sid investointeja. Sen koko on 61 miljardia euroa. Sen suurin elementti on
uusi vakavaraisuustukiviline, johon suunnataan 31 miljardia euroa, ja
jonka avulla on tarkoitus saada liikkeelle noin 300 miljardin euron verran
yksityisia sijoituksia kiireellisen tuen antamiseksi elinkelpoisille yrityksille.
Investoinnit kanavoidaan niiden alojen, alueiden ja maiden yrityksiin,
jotka ovat karsineet kriisista pahiten.

Ehdotetun elpymisvilineen varojen kayton kolmas osa-alue pyrkii hyodyn-
tamaan koronakriisin aikana saatuja kokemuksia sen suhteen, miten tule-
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via kriiseja voidaan vaimentaa ja hoitaa. Suurin osa varoista kiytetaéan tu-
kemaan tutkimusta terveyden, ympariston, digitalisaation ja kriisinkesta-
vyyden aloilla.

Elpymisvalineen rahoittaminen komission ehdotuksessa

Komission ehdotuksessa elpymisviline rahoitettaisiin nostamalla valiaikai-
sesti komission omien varojen kattoa kahteen prosenttiin bruttokansantu-
losta. Niin luotua liikkkumavaraa voitaisiin kayttaa 750 miljardin euron lai-
naamiseksi rahoitusmarkkinoilta. Tama tehtiisiin niin, ettd komissio las-
kisi liikkeeseen joukkolainoja, joiden korkojen odotettaisiin olevan matalat
EU:n korkean luottoluokituksen turvin. Samalla periaatteella budjetin liik-
kumavaraa ja EU:n luottokelpoisuutta hyodyntden luotiin 10 vuotta sitten
eurokriisin taltuttamiseksi Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi
(ERVM).

Komission ottamien lainojen takaisinmaksu tapahtuisi vuosien 2028 ja
2058 vililla. Se, ettd komissio laskisi liikkeeseen joukkolainat, ei poistaisi
jasenmaiden viimekitista vastuuta niista. Lainoihin liittyvat maksut hoi-
dettaisiin jisenmaiden EU-maksujen ja/tai komission uusien omien varo-
jen ldhteiden avulla. Suomi vastaisi jasenmaksuista oman osuutensa ver-
ran. Komission uudet omat varat voisivat perustua mm. paistokauppajar-
jestelmaan, hiilidioksidipaastgjen tullimekanismiin ja suuriin teknologia-
yhtioihin kohdistuviin veroihin. Ndiden komission uusien omien varojen
lahteiden luominen vaatisi omat valmistelunsa ja paatoksensa.

Elpymisvailine rahoitettaisiin lahinna EU:n vuosien 2021-2027 budjettike-
hyksesta. Lisidksi komissio ehdottaa kehyskauden 2014—2020 budjetin
muuttamista niin, ettd pieni osa vilineen varojen kaytosta voisi tapahtua jo
vuoden 2020 puolella.

Elpymisviline EKP:n rahapolitiikan ndkokulmasta

Globaalin finanssikriisin, Euroopan velkakriisin ja nyt koronakriisin aikana
EKP on joutunut rahapolitiikassaan uudenlaiseen tilanteeseen. Ongelmina
ovat olleet inflaation liiallisen kiihtymisen sijasta pitkiaikaisesti tavoitetta
hitaampi inflaatio ja jopa deflaatiokierteen uhka. Rahapolitiikka on man-
daattinsa puitteissa tukenut hintavakautta ja samalla hintavakaudelle alis-
teisten talouspolitiikan tavoitteiden saavuttamista. Korot on jouduttu pai-
namaan poikkeuksellisen alas, ja rahapolitiikkaa harjoitetaan nollakorko-
rajalla. Vahvasti kasvua tukeva rahapolitiikka on edelleen tarpeen, jotta



Lausunto 5(8)
Johtokunta

4.6.2020 SP/181/C11.2/2020
SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

inflaatio palautuu hintavakaustavoitteen mukaisesti lihemmaksi hieman
alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Koronakriisin akuutin vaiheen jalkeen inflaation arvioidaan pysyvan edel-
leen hitaana, kun kokonaistuotanto on yha vaimeaa talouden tuotantoka-
pasiteettiin ndhden. EKP:n rahapolitiikan ennakoidaan sailyvan keveana
pitkdaan, mika tukee talouden toipumista kriisista kaikissa euroalueen
maissa. Talouskasvua tukeva rahapolitiikka koostuu matalien ohjauskorko-
jen lisdksi pankeille reaalitalouden rahoitukseen annettavasta matalakor-
koisista luotoista, laajamittaisista arvopaperiostoista ja toimia enna-
koivasta viestinnasta. Niilla toimenpiteilld edesautetaan pankkien lainan-
antoa, alennetaan pitkia korkoja ja vaikutetaan kotitalouksien ja yritysten
korko-, kasvu- ja inflaatio-odotuksiin.

Kasvua tukeva finanssipolitiikka ja rahapolitiikka toimivat yhteen liian hi-
taan inflaation oloissa. Tilanteessa, jossa keskuspankin ohjauskorkoa ei voi
enai juurikaan alentaa ja epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet ovat jo
laajasti kaytossa, finanssipolitiikan tuki talouskasvulle on my6s keskuspan-
kin tavoitteiden nakokulmasta toivottavaa. Matalasuhdanteessa elvyttava
finanssipolitiikka yhdessa keveitd rahoitusoloja tukevan rahapolitiikan
kanssa luo parhaat edellytykset hintavakauden saavuttamiselle seki kas-
vun ja tyollisyyskehityksen parantamiselle. Yksityisen sektorin maksuvai-
keuksien helpottaminen ja rahapolitiikan rahoitusjarjestelman likviditeet-
tid tukevat toimet vaikuttavat samaan suuntaan, ja niilla voidaan par-
haassa tapauksessa pienentda merkittavasti kriisin kestoa.

Finanssipolitiikka voi myo0s olla sopusoinnussa rahapolitiikan tehokkaan
alueellisen vilittymisen kanssa. Tama toteutuu, jos finanssipolitiikka tukee
taloutta etenkin niissa osissa euroalueen taloutta, joissa tuen tarve on suu-
rin.

EKP:n neuvosto toikin 30.4.2020 pitiménsa kokouksen yhteydessi esiin,
etta finanssipolitiikassa vaaditaan rohkeaa ja koordinoitua linjaa euroalu-
een talouden supistuessa huomattavasti. Toimien, joilla pandemian aiheut-
tamaan tilanteeseen vastataan, tulisi olla mahdollisuuksien mukaan tila-
paisii ja tarkkaan kohdennettuja. EKP:n neuvosto ilmoitti arvostavansa
sitd, ettd Eurooppa-neuvosto on hyviaksynyt euroryhméan sopimuksen tyon-
tekijoiden, yritysten ja valtioiden kolmiosaisesta turvaverkosta, jonka ra-
hoitus on yhteensi 540 miljardia euroa. EKP:n neuvosto kuitenkin myos
peraankuulutti tehokkaita ja nopeita lisdtoimia elvytyksen valmisteluun ja
tukemiseen. EKP:n neuvosto piti 30.4.2020 myonteisena sitd, ettd Eu-
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rooppa-neuvosto aikoi valmistella elvytysrahaston perustamista poikkeuk-
sellisen kriisin ratkaisemiseksi. Komission nyt ehdottama elpymisviline on
osa tata valmistelua.

Niakokohtia elpymisvilineen rahoituksesta

Ehdotetulla elpymisvilineella voisi olla mittavia vaikutuksia Euroopan
joukkovelkakirjamarkkinan kehitykselle. Aiotut joukkovelkakirjat olisi las-
kettava liikkeeseen jossain arvo-osuusjarjestelmassa, tai mahdollisesti
useissa jarjestelmissa, ja niihin on sovellettava jonkin valtion lainsaadan-
to4. Britannian EU-eron vuoksi Lontoo ei ole ongelmaton vaihtoehto, silla
EU:n mahdollisuudet vaikuttaa lainsdadant6on, jota naihin velkakirjoihin
sovellettaisiin, rajoittuvat jasenvaltioihin. Esimerkiksi Euroopan vakaus-
mekanismi ja Euroopan investointipankki laskevat nykyaan liikkeeseen
joukkovelkakirjoja, joihin sovelletaan Luxemburgin lainsaadantoa. Myos
Euroopan komissio on laskenut liikkeeseen joukkovelkakirjoja, joihin so-
velletaan Luxemburgin lainsaddantoa. Tama saattaisi olla yksi vaihtoehto
elpymisvilineeseenkin liittyville joukkolainoille. On tarkeaa, etta niilld on
toimivat jalkimarkkinat.

Suunnitelma elpymisrahaston rahoittamisesta liittyy myos EU:n rahoitus-
jarjestelmin integroitumiseen ja pddomamarkkinaunioniin. Euroalueella ei
ole yhtenaiisia valtionvelan korkoja, ja ehdotetut joukkovelkakirjat toisivat
yhden kohtalaisen likvidin yleiseurooppalaisen obligaatiokoron eri maturi-
teeteille. Niista joukkolainoista voisi tulla huomattavia johdannaisten
kohde-etuuksia. Aiempiin yhteiseurooppalaisten instituutioiden joukkovel-
kakirjaemissioihin verrattuna summat ovat suuria, joskin my6s niiden
joukkovelkakirjavelat lasketaan yhteensi sadoissa miljardeissa.

Rahapolitiikan harjoittamisen ja joukkolainamarkkinoiden toimimisen na-
kokulmasta tiarkea nakokohta on, ettd EU-instituutioiden liikkeeseen las-
kemia joukkolainoja voidaan ostaa jalkimarkkinoilta EKP:n osto-ohjel-
missa ja ne ovat vakuuskelpoisia EKP:n rahoitusoperaatioissa. Elpymisva-
lineen rahoitusrakenteesta paitettaessa on syytd huomioida, etta valittu
rakenne takaa mahdollisuuden riittavan hyvaan luottoluokitukseen.

Nikokohtia elpymisrahastosta osana talouspolitiikan kokonaisuutta

Elpymisvilinetta valmisteltaessa on syyta ottaa huomioon euroalueen mai-
den julkisen talouden kestavyys. On tiarkeaa, etta valine, joka perustuu ve-
lanottoon, sisaltaa sellaisia elementteja, jotka parantavat mahdollisuuksia
julkisen talouden pidemman aikavilin nakymien kohentamiseen. Taman
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tavoitteen saavuttamisen yksi perusedellytys on, etti vilineen kautta saa-
tava tuki ei suuntaudu juoksevien menojen kattamiseen vaan onnistuu ta-
louden tuotantomahdollisuuksia kasvattavien uudistusten ja investointien
tukemisessa Euroopassa.

Talouden poikkeuksellisen heikko tila merkitsee lahtokohtaisesti, etta ko-
konaiskysyntda tukevasta finanssipoliittisesta elvytyksesta on hyotya eten-
kin siind vaiheessa, kun pandemian takia asetettuja rajoituksia puretaan.
Ollakseen tehokasta elvytyksen on kohdistuttava tehokkaasti ja ajoituttava
sithen vaiheeseen, jossa pula kokonaiskysynnéstd on talouskasvua ja tyolli-
syytta merkittavasti rajoittava tekija.

Hy®oty finanssipoliittisesta elvytyksesta saavutetaan vain siina tapauksessa,
etta julkisen talouden pidemman aikavalin kestavyytta ei samalla entises-
taan heikenneta. Jos julkisen talouden pitkéan aikavalin nakymien kohenta-
misen tarve otetaan huomioon elpymisvilinetta suunniteltaessa, se voi pa-
rantaa jasenmaiden kyky4 selvita tulevaisuudessa erilaisista hankaluuk-
sista kuten pandemioista.

Jotta elpymisviline ei johda kielteisiin vaikutuksiin niin sanotun moraali-
kadon mielessi, keskeistd on sen kautta kanavoitavan tuen viliaikaisuus ja
kertaluonteisuus. Viline on syyta suunnitella niin, etti se ei heikenna ja-
senmaiden omaa vastuuta julkisen talouden hoidosta ja kilpailukykya pa-
rantavien rakenneuudistusten tekemisesta.

Yksi ndkokohta elpymisrahaston rakenteeseen on, etta yhteisii varoja on
erityisen hyodyllistd kohdistaa sellaisiin useita jisenmaita koskeviin inves-
tointeihin, joita yksittdiset jasenmaat eivit kykene mielekkaasti yksin to-
teuttamaan ja jotka voivat tukea talouskehitystia koko Euroopankin tasolla.
Esimerkkeja tallaisista ovat yhteinen raideverkosto, yhteinen sahkomark-
kina, yhteisen teknologian ja yhteisten standardien luominen digitaalisiin
palveluihin seka paastokaupan laajentaminen.

Elpymisrahaston rakenteen on samalla syyta tukea EU:n sisamarkkinoiden
toimintaa. On tarkeaa valttiaa sellaiset menokohteet, joissa yrityksia tuet-
taisiin niin, etta sisimarkkinoiden toiminta vaarantuu pitkaaikaisesti.

Kun arvioidaan elpymisrahaston vaikutuksia Euroopassa ja Suomessa, on
syyta ottaa huomioon sen rahoitukseen liittyvien vilittomien vastuiden li-
sdksi valineesti saatavat taloudelliset hyodyt. Onnistuneesta elpymisrahas-
tosta saatavat hyodyt koskisivat Euroopan ja Suomen talouksien talouske-
hitysta ja tyollisyytta. Suomessa hyodyt nakyisivit pitkalti sita kautta, etta
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EU-alueen talouskehitykselld on ratkaiseva vaikutus Suomen vientiin ja
sitd kautta koko talouden tuotantoon ja tuloihin.

Kun euroalueen vakauttamiseksi on tehty paatoksia ja luotu valineita eten-
kin viimeksi kuluneiden 10 vuoden aikana, Suomen valtio ei ole karsinyt
menetyksia esimerkiksi niihin liittyvien takausten seurauksena. Toisaalta
osin Euroopan vakausmekanismin ja EKP:n kevean rahapolitiikan ansiosta
Euroopan velkakriisi aikanaan voitettiin ja talous kiannettiin kasvaun. Eu-
roopassa ehdittiin luoda 12 miljoonaa uutta tyopaikkaa kevaasta 2013 1ah-
tien ennen koronakriisin aiheuttamaa akillista tyollisyyden supistumista.

EU:n perussopimukset antavat unionille toimivallan myontaa tapauskoh-
taista taloudellista apua jasenvaltiolle, jolle luonnonkatastrofit tai poik-
keukselliset tapahtumat, joihin jasenvaltio ei voi vaikuttaa, ovat aiheutta-
neet vaikeuksia tai vakavasti uhkaavat aiheuttaa suuria vaikeuksia. SEUT
122 artiklan 1 kohdan mukaan neuvosto voi komission ehdotuksesta paat-
taa jasenvaltioiden vilisen yhteisvastuun hengessia taloudellisen tilanteen
kannalta aiheellisista toimenpiteistd. Koronaviruksen aiheuttama pande-
mia on voitu myo0s perustuslakivaliokunnan kannan mukaan katsoa rin-
nastuvan SEUT 122 artiklan tarkoittamaksi poikkeukselliseksi tapahtu-
maksi, johon jasenvaltiot eivit voi vaikuttaa.

Kasilla oleva lausunto perustuu Suomen Pankille lainsdddédnndssa annet-
tuihin tavoitteisiin ja tehtaviin. Suomen Pankista annetun lain 2 §:n mu-
kaan Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena on pitda ylla hintavakautta.
Suomen Pankin on Europan unionin perussopimuksen mukaisesti tuettava
muidenkin talouspolitiikan tavoitteiden saavuttamista vaarantamatta kui-
tenkaan hintavakauden tavoitetta.
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