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Asiantuntijalausunto talousvaliokunnalle. Asia: HE 260/2020 vp Hallituksen esitys
eduskunnalle Euroopan unionin omien varojen jarjestelmistia annetun neuvoston
paatoksen (EU, Euratom) 2020/2053 hyviksymisesta

1 Elpymisvalineen merkitys koronakriisiin vastaavassa talouspolitiikassa

Nyt kidsiteltdvadan EU:n omien varojen paatokseen sisiltyy lisimaararahoja
koronakriisin seurauksiin puuttumiseksi. Niilld rahoitettavalla EU:n elpy-
misvilineelld on keskeinen rooli eurooppalaisen talouspolitiikan reaktiossa
kriisiin. TAman reaktion muita tarkeita osia ovat olleet muut yhteiset EU-
tason toimet, vahvasti kasvua tukevan EKP:n rahapolitiikan toimet,
pankki- ja makrovakausvalvojien toimet seka terveyden ja talouden tuke-
minen julkisen talouden ratkaisuilla kansallisella tasolla.

Tama talouspolitiikan laaja reaktio on vaimentanut ratkaisevasti epide-
mian talousvaikutuksia Euroopassa. Moni on menettianyt tyopaikkansa, ja
monen yrityksen toiminta on ollut suurissa vaikeuksissa. Ilman talouspoli-
tiilkan toimia taloudelliset vauriot olisivat kuitenkin olleet nyt koettuja viela
huomattavasti pahemmat.

Vaikka elpymisvilinetti ei ole viela otettu kayttoon, tieto sitd koskevista
paatoksista lienee osaltaan merkittavasti tukenut talouskehitysta EU-
maissa vahentamalla huolia tulevaisuutta koskevissa nakymissa. Elpymis-
viline tukee talouskasvun ja julkisen talouden nakymia etenkin niissa
maissa, joihin koronakriisi on kohdistunut voimakkaimmin.

Koronakriisi on heikentéanyt jyrkasti julkisen talouden tilaa eri maissa. Ali-
jaamat ovat suuria, ja velat kasvavat. Ilman yhteisia eurooppalaisia ratkai-
suja kriisi olisi vaarantanut ja vaarantaisi monessa EU-maassa julkisen ta-
louden vilittoman liikkkumavaran ja vaikeuttanut pidemman aikavilin na-
kymia.

Yhteiset eurooppalaiset ratkaisut ovat osaltaan mahdollistaneet ja mahdol-
listavat sen, etta kaikissa EU-maissa julkisen talouden liikkumavara riittaa
tehokkaisiin pandemian vélittomiin vaikutuksiin vastaaviin toimiin. TAma
on keskeista seka terveyden etta talouden kannalta. Samalla yhteiset rat-
kaisut pienentévat riskia siita, etta julkinen talous ajautuu osassa jasen-
maista kriisin myota aiempaa kestamattomampaan tilaan.
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Talouspolitiikan laaja reaktio koronakriisiin on tukenut ja tukee tyolli-
syytta. Tyottomyyden voimakas lisiantyminen voisi johtaa sen jaiamiseen
tuntuvasti aiempaa suuremmaksi kriisin akuutin vaiheen jalkeenkin.

Ilman talouspolitiikan reaktiota kriisilla voisi olla hyvin merkittavia kieltei-
sid vaikutuksia myos yritysten investointeihin ja sitd kautta kriisin jalkei-
sen ajan kasvunakymiin. Samalla inflaatio uhkaisi painua entistd enemman
Euroopan keskuspankin rahapolitiikan tavoitetta hitaammaksi.

Yhteiset eurooppalaiset toimet ovat suojanneet ja yha suojaavat silta, etta
osa EU-maista joutuisi hyvin hankalaan taloudelliseen tilanteeseen. Se uh-
kaisi paitsi niiden omia nikymia myo6s koko Eurooppaa ja Suomea osana
sita.

Uhka kohdistuisi Suomeen usean toisiinsa liittyvin kanavan kautta. Kriisin
syveneminen vaikuttaisi merkittavasti Suomen vientiin, ja vaikutukset voi-
vat jadda osin pitkdaikaisiksi. Luottamuksen EU:n ja euroalueen kykyyn
vastata yhteisiin ongelmiin voitaisiin pahimmillaan ndhda olevan vaaka-
laudalla. Uhka kohdistuisi myos rahoitusjarjestelmain, joka kytkee omalta
osaltaan jasenmaat toisiinsa.

Yhteiset eurooppalaiset ratkaisut ovat tukeneet talouksia akuutin kriisin
aikana. EU:n elpymisvilineen roolissa suuri merkitys on sill4, etti se antaa
mahdollisuuden tukea myos talouden pidemman aikavilin kasvumahdolli-
suuksia, ilmastopolitiikkaa ja digitalisaation hyodyntamista.

Jotta nama vaikutukset toteutuvat, kansallisen ja EU-tason paatosten tulee
suunnata elpymisviliseen liittyvat varat tehokkaasti tavoitteiden mukaisiin
kohteisiin. On tarkeaa, ettd elpymisvilineen kautta saatavat varat eivat
suuntaudu juoksevien menojen kattamiseen vaan onnistuvat talouden tuo-
tantomahdollisuuksia kasvattavien uudistusten ja investointien tukemi-
sessa EU-maissa.

Elpymisviline on viliaikainen ja kertaluonteinen kriisitoimi. Koska sen syy
on pandemia, sen ei ole syyta odottaa olevan niin sanotun moraalikadon
mielessa yhta merkittavia kielteisia vaikutuksia valtioiden tai yksityisten
taloudenpitdjien tulevaan toimintaan kuin vastaavilla toimilla olisi ensisi-
jaisesti epdonnistuneesta talouspolitiikasta johtuvan kriisin tapauksessa.
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2 Elpymisviline EKP:n rahapolitiikan nakokulmasta

Globaalin finanssikriisin, Euroopan velkakriisin ja nyt koronakriisin aikana
EKP on joutunut rahapolitiikassaan uudenlaiseen tilanteeseen. Ongelmina
ovat olleet inflaation liiallisen kiihtymisen sijasta pitkaaikaisesti 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
inflaatio palautuu hintavakaustavoitteen mukaisesti lihemmaksi hieman
alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Inflaation arvioidaan pysyvan koronakriisin akuutin vaiheen jalkeenkin
tavoitetta hitaampana osin siksi, ettd kokonaistuotanto on etenkin lyhyella
aikavililld yha vaimeaa talouden tuotantokapasiteettiin nihden. EKP:n ra-
hapolitiikan ennakoidaan séilyvian kevedna pitkdan, mika tukee talouden
toipumista kriisista kaikissa euroalueen maissa. Talouskasvua tukeva raha-
politiikka koostuu matalien ohjauskorkojen lisaksi pankeille reaalitalouden
rahoitukseen annettavasta matalakorkoisista luotoista, laajamittaisista ar-
vopaperiostoista ja toimia ennakoivasta viestinnasta. Nailla toimenpiteilla
edesautetaan pankkien lainanantoa, alennetaan pitkia korkoja ja vaikute-
taan 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
enad juurikaan alentaa ja epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet ovat jo
laajasti kaytossa, finanssipolitiikan tuki talouskasvulle on myos keskuspan-
kin tavoitteiden nakokulmasta toivottavaa. Heikossa suhdannetilanteessa
elvyttava finanssipolitiikka yhdessa keveita rahoitusoloja tukevan rahapoli-
tilkan kanssa luo parhaat edellytykset hintavakauden saavuttamiselle seka
kasvun ja tyollisyyskehityksen parantamiselle. Yksityisen sektorin maksu-
vaikeuksien helpottaminen ja rahapolitiikan rahoitusjarjestelman likvidi-
teettid tukevat toimet vaikuttavat samaan suuntaan, ja niilla voidaan par-
haassa tapauksessa pienentaa merkittavasti kriisin kestoa.

Finanssipolitiikka voi myos olla sopusoinnussa rahapolitiikan tehokkaan
alueellisen valittymisen kanssa. TAma toteutuu, jos finanssipolitiikka tukee
taloutta etenkin niissa osissa euroalueen taloutta, joissa tuen tarve on suu-
rin.
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EKP:n neuvosto totesikin viimeisimman, 21.1.2021 pitaiméansa kokouksen
yhteydessa olevansa hyvin tietoinen EU:n elpymisvilineen merkityksesta ja
painotti, etta se on tarkeda saada kayttoon viipymatta. Se kehotti jasenval-
tioita nopeuttamaan ratifiointiprosessia, viimeistelemaan elpymis- ja pa-
lautumissuunnitelmansa pikaisesti, kiyttiméaan varat tuottavaan julkiseen
kulutukseen ja toteuttamaan tuottavuutta lisadvaa rakennepolitiikkaa.
Niin EU:n elpymisviline voisi EKP:n neuvoston mukaan edistda yhtenai-
sempad, nopeampaa ja voimakkaampaa elpymistd EU-maissa, parantaisi
niiden talouden kestokykya ja kasvupotentiaalia ja lisaisi siten rahapolitii-
kan vaikuttavuutta euroalueella. EKP:n neuvosto toi esiin, ettd rakennepo-
litiikalla on erityisen suuri merkitys, kun halutaan poistaa pitkaaikaisia ra-
kenteellisia ja institutionaalisia heikkouksia ja nopeuttaa siirtymista ympa-
riston kannalta kestavain ja digitaaliseen talouteen.

3 Elpymisviline ja EU:n padomamarkkinat

Yksi ndkokulma EU:n elpymisvilineen rahoittamisratkaisuihin liittyy EU:n
rahoitusjarjestelméin integroitumiseen ja pddomamarkkinaunioniin. Euro-
alueella ei ole yhteniisia valtionvelan korkoja, ja elpymisvilineen rahoitta-
miseen kaytettavit joukkovelkakirjat tuovat eri maturiteeteille likvidin
yleiseurooppalaisen obligaatiokoron, johon euromaiden talouskehityksen
epayhtenaisyys vaikuttaa vain vahan. Naista joukkolainoista voi tulla huo-
mattavia johdannaisten kohde-etuuksia. Aiempiin yhteiseurooppalaisten
instituutioiden joukkovelkakirjaemissioihin verrattuna summat ovat suu-
ria, joskin myos niiden joukkovelkakirjavelat lasketaan yhteensi sadoissa
miljardeissa.

Rahapolitiikan harjoittamisen ja joukkolainamarkkinoiden toimimisen na-
kokulmasta tiarkea ndakokohta on, ettd EU-instituutioiden liikkeeseen las-
kemia joukkolainoja voidaan ostaa jalkimarkkinoilta EKP:n osto-ohjel-
missa ja ne ovat vakuuskelpoisia EKP:n rahoitusoperaatioissa.

4 Elpymisviline, Suomen talous ja Suomen julkisen talouden vastuut

Kun arvioidaan elpymisrahaston vaikutuksia Euroopassa ja Suomessa, on
syyta ottaa huomioon sen rahoitukseen liittyvien vilittomien vastuiden li-
sdksi vilineesti saatavat taloudelliset hyodyt. Onnistuneesta elpymisvali-
neesta saatavat hyodyt koskisivat Euroopan ja Suomen talouksien talous-
kehitysta ja tyollisyytta. Suomessa hyodyt nakyisivat pitkalti sitd kautta,
ettd EU-alueen talouskehitykselld on ratkaiseva vaikutus Suomen vientiin
ja sita kautta koko talouden tuotantoon ja tuloihin.
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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 kevedn rahapolitiikan ansiosta
Euroopan velkakriisi aikanaan voitettiin ja talous kdannettiin kasvuun. Eu-
roopassa ehdittiin luoda 12 miljoonaa uutta tyopaikkaa kevaista 2013 lah-
tien ennen koronakriisin aiheuttamaa akillista tyollisyyden supistumista.

5 Tamain lausunnon oikeudellisesta perustasta

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