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Eduskunnan talousvaliokunta

Suomen Pankin asiantuntijalausunto talousvaliokunnalle
Asiat: 1) EU:n elpymisrahasto; 2) EIP:n toimintaan liittyvi takuurahasto; 3)
Eurooppalainen tyottomyysriskiin liittyva tukiviline SURE

Lausunnon kohteena olevat asiat

1) E 39/2020 vp Valtioneuvoston selvitys: EU:n tuleva elpymisrahasto

2) U 9/2020 vp Valtioneuvoston kirjelmé eduskunnalle Euroopan inves-
tointipankin tekemasti ehdotuksesta EU Covid-19 -takuurahaston pe-
rustamisesta (EU Covid-19 -takuurahasto)

3) U 12/2020 vp Valtioneuvoston kirjelma eduskunnalle komission ehdo-
tuksesta neuvoston asetukseksi eurooppalaisen hitatilasta aiheutuvien
tyottomyysriskien lieventamisen tilapaisen tukivilineen (SURE) perus-
tamisesta covid-19-epidemian seurauksena (SURE-asetus)

Tehokas koronakriisiin reagoiminen Euroopan tason talouspolitiikassa

Koronapandemia on Euroopassa kaikkien yhteinen ongelma. Vaikka se ko-
ettelee kaikkia maita samankaltaisesti, epidemian levidiminen ja sen vaiku-
tukset eroavat maiden vililla. Osa maista on joutumassa taloudellisesti
muita vaikeampaan tilanteeseen. Pandemia ja sen vaikutukset eivit johdu
yksittdisten maiden epdonnistuneesta talouspolitiikasta, joskin julkisen ta-
louden vahva kunto toki parantaa edellytyksia selviytya myos nykyisesta
kriisista.

Suomen talous on vahvasti riippuvainen muiden Euroopan maiden talouk-
sista. Sen vuoksi on Suomen edun mukaista edistda aktiivisesti ja rakenta-
vasti yhteisia eurooppalaisia ratkaisuja, joilla tuetaan koronapandemian
takia vaikeuksissa olevia EU-jasenmaiden talouksia.



Lausunto 2(9)

Johtokunta
4.5.2020 SP/150/C11.2/2020,
SP/151/C11.2/2020,
SP/154/C11.2/2020
SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

Kriisiin vastaamiseksi on talouspolitiikassa tehty jo paljon. Jasenmaat ovat
ottaneet nopeasti kiaytt6on suuren maaran erilaisia toimia, joilla tuetaan
yrityksia ja kotitalouksia seka talouden toimintaa poikkeuksellisissa olo-
suhteissa. EKP:n rahapolitiikka ja pankkivalvojat ovat my0s toimineet voi-
malla ja nopeasti. Toimenpiteitd on tehty myos EU-paatoksenteon tasolla.

Toistaiseksi kiyttoon otetut toimet eivit kuitenkaan riitd, koska muutos
talouskehityksessi ja -ndkymissi on suuri ja poikkeuksellinen. Talouspoli-
tiikka on EU:ssa pitkilti jasenmaiden kansallisten paatosten varassa. Poik-
keuksellisia talouspoliittisia toimia tarvitaan nyt kipeasti myos yhteisella
eurooppalaisella tasolla.

Talouden nakymat ovat vaikeutuneet

Tuotanto on supistunut ennen nikemattoman jyrkasti. Kriisi nakyy voi-
makkaasti julkisen talouden tilassa. Julkinen velka uhkaa kasvaa runsaasti
kriisin akuutin vaiheen aikana vaarantaen monessa maassa julkisen talou-
den vilittoman liikkumavaran ja vaikeuttaen pidemmaén aikavilin naky-
mid. Samaan aikaan kriisi uhkaa heikentia tyo6llisyyskehitysta niin, ettda
tyottomyys voi jaada tuntuvasti aiempaa suuremmaksi kriisin akuutin vai-
heen jalkeenkin. Kielteiset vaikutukset yritysten investointeihin voivat hei-
kentaa talouden pidemman aikavalin kasvundkymia. Inflaatio uhkaa pai-
nua entistd enemman EKP:n tavoitetta hitaammaksi.

Kriisin akuutin vaiheen jdlkeen uhkana on yksityisen ja julkisen velan
aiempaa suurempi koko sekd mahdollinen tuotantomahdollisuuksien su-
pistuminen. Kriisin pidemman aikavilin vaikutukset Euroopan talouskehi-
tykseen riippuvat ratkaisevasti paitsi pandemian kestosta my6s talouspoli-
tiikan onnistumisesta seki kriisin akuutin vaiheen aikana etti sen jalkeen
— seka jasenmaiden ettd EU:n tasolla.

Osa EU-maista on joutumassa hankalaan taloudelliseen tilanteeseen, mika
uhkaa paitsi niiden omia nakymia my6s 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 rahoitusjarjestelmaan, joka kytkee eri maiden taloudet
omalta osaltaan toisiinsa.
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Tarvittavien yhteisten tukitoimien ominaisuudet

Eurooppalaisen tason tukitoimien yksi tarkea tehtiva olisi mahdollistaa se,
etta kaikissa maissa julkisen talouden liikkumavara riittaa tehokkaisiin
pandemian valittomiin vaikutuksiin vastaaviin toimiin. Samalla niiden tu-
lisi pienentéa riskia siité, etta julkinen talous ajautuu osassa jasenmaista
kriisin my6ta aiempaa kestamattomampain tilaan. On tarkeda, ettd huo-
mio voidaan jasenmaissa siirtaa riittavan aikaisessa vaiheessa talouskas-
vun edellytyksii ja velanmaksukykya vahvistaviin uudistuksiin.

Tukitoimien olisi syytd kohdistua seka pandemian hillintaan etta sen vilit-
tomiin taloudellisiin vaikutuksiin, jotka kohdistuvat kotitalouksiin ja yri-
tyksiin. Lisdksi tukitoimilla olisi tirkeda parantaa talouden toipumisen
edellytyksia kriisin akuutin vaiheen jilkeen. Siten ne pienentéisivat myos
kriisin kielteisid pidemman aikavilin vaikutuksia.

Yksi ndkokulma erilaisiin tukitoimiin on ehdollisuus: mita edellytetaan
niilta tahoilta, jotka saavat tukea. Sellaisissa kriiseissi, jotka ovat ensisijai-
sesti seurausta epdonnistuneesta talouspolitiikasta, tuen tekeminen ehdol-
liseksi tietyn talouspoliittisen ohjelman noudattamiselle on perusteltua.
Nyt kriisi on kuitenkin pandemian aiheuttama, ja tima olisi syyta ottaa
huomioon tukijarjestelyjen ehdollisuudessa. Tuen ehdollisuuden toinen
muoto on sen varmistaminen, etta tuki kohdistuu oikein. On tarkeaa, etta
toimet kohdistuvat epidemian hillitsemiseen, konkurssien valttimiseen ja
tyollisyyden edellytysten parantamiseen.

Kriisin luonne on perusteltua ottaa huomioon eurooppalaisen tason tuki-
muodoissa. Nykyisessi kriisissd tarkea rooli tulisi olla viliaikaisilla, kerta-
luonteisilla tuilla. Tassa tilanteessa huolellisesti muotoilluilla, pandemian
talousvaikutuksiin vastaavilla tukijarjestelyilla ei ole syyta odottaa olevan
niin sanotun moraalikadon mielessa yhta merkittavia kielteisia vaikutuksia
valtioiden tai yksityisten taloudenpitéjien tulevaan toimintaan kuin ensisi-
jaisesti epdonnistuneesta talouspolitiikasta johtuvan kriisin tapauksessa.

Kriisin akuutissa vaiheessa talouspolitiikan toimien tulisi olla poikkeuksel-
lisen nopeasti toimeenpantavissa, ja tima koskee myos yhteisia eurooppa-
laisia toimia. Poikkeuksellisen suuri kriisi edellyttia, ettd talouspolitiikan
toimien kokonaisuuden tulee myos olla kooltaan poikkeuksellisen suuri.
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Koronakriisi saattaa olla johtamassa talouden voimavarojen kohdentumi-
seen uudella tavalla my6s pidemmalla aikavalilla. Tama nahdaan lopulli-
sesti vasta kriisin akuutin vaiheen jalkeen. Niin ollen kriisia edeltaneiden
rakenteiden tukemisen ohella kaytossa olevat tyottomyys- ja yrittajatoi-
meentulotuet ovat tarkeita, jotta rakenteet paasevat hallitusti uusiutumaan
ilman kokonaiskysynnin tarpeettoman suurta supistumista.

Tamaéan lausunnon kohteena olevilla elpymisrahastolla, takuurahastolla ja
SURE-vilineelld on edellytykset toimia hyodyllisina kriisin hallinnan vali-
neind. Samalla on tarkeda hyodyntéda tehokkaasti myos jo olemassa olevia
valineita kuten Euroopan vakausmekanismia.

Rahoitusvakauteen kohdistuvien uhkien torjuminen

EU:n reaalitalouden ja tyollisyyden tukeminen on tarkeda myds rahoitus-
vakauden nakokulmasta. Pandemiasta aiheutuva reaalitalouden ongelmat
voivat muun muassa luottotappioiden kasvun kautta koetella eri EU-
maiden pankkijarjestelmia. Vaikka pankeilla on nyt enemmaén ja parempi-
laatuista pddomaa tappioiden kattamiseen kuin ennen globaalia finanssi-
kriisi, voisi pankkijarjestelmien kyky valittaa rahoitusta kotitalouksille ja
yrityksille pahimmassa tapauksessa hairiintya vakavasti ja siten entises-
taan vaikeuttaa reaalitalouden ongelmia. Rahoitusjarjestelman ongelmat
voivat myo0s levita tartuntojen vilityksella maiden valilla.

Siksi nyt kasittelyssé olevat EU-tason jarjestelyt — edellyttden ettd ne ovat
toimivia — ovat perusteltuja myos rahoitusjarjestelméaan kohdistuvien vai-
kutustensa nikokulmasta. Pidemmalla aikavalilld rahoitusvakauden tur-
vaamiseksi on my0s keskeisti, etta viliaikaisiksi tarkoitettujen toimien lo-
pettaminen tapahtuu hallitusti ja asteittain, jotta valtetadn mahdolliset
akilliset muutokset rahoitusmarkkinoilla ja rahoituksen saatavuudessa.

EKP:n rahapolitiikka

Pandemian taloudelliset vaikutukset johtuvat paaosin sen levidmisen eh-
kaisemiseen tarvittavista rajoitustoimista. Niitd on otettu kayttoon kaikissa
maissa, hieman eriaikaisesti ja eri laajuudessa. Vaikka kriisi ei lahtenyt-
kaan liikkeelle rahoitusmarkkinoilta, on sitd hoidettu rahapolitiikan osalta
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hyvin samanlaisella lihestymistavalla kuin globaalin rahoituskriisin ja Eu-
roopan velkakriisin aikana.

Rahapolitiikan keskeisena tavoitteena on ollut pankkijarjestelman likvidi-
teetin ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan turvaaminen poikkeuksellisen
jyrkassa taantumassa. Samalla on pyritty varmistamaan rahapolitiikan te-
hokas vilittyminen kaikkiin euroalueen jaisenmaihin. Toimenpiteet tukevat
yritysten ja kotitalouksien rahoituksen saatavuutta ja hintaa.

Eurojarjestelméa on tukenut pankkijarjestelmin rahoitusta ylimaaraisilla ja
ehdoiltaan entistd suotuisammilla, pitempiaikaisilla luotoilla. Lisdksi huo-
mattava maara rahoitusta kanavoidaan padomamarkkinoiden kautta.
EKP:n neuvosto paitti 18.3.2020 aloittaa uuden, pandemiaan liittyvan 750
miljardin euron osto-ohjelman (Pandemic Emergency Purchase Prog-
ramme, PEPP). Kaikkiaan osto-ohjelmien puitteissa arvopaperiomistuksia
kasvatetaan vuonna 2020 yli 1000 miljardin euron edestd. Nama ostot hel-
pottavat valtioiden ja yritysten varainhankintaa ja siten osaltaan lieventa-
vat pandemian vaikutuksia. Samaan aikaan pankkivalvojien toimet tukevat
rahoituksen valittymistd, kun muun muassa pankkien padomavaatimuksia
on kevennetty.

Eurojarjestelman ja valvojien toimet eivat kuitenkaan yksin riitd, vaan nii-
den lisdksi tarvitaan muitakin yhteiseurooppalaisia toimenpiteita. Paras
lopputulos saadaan, kun rahapolitiikan toimet ja julkisen talouden toimet
tukevat toisiaan. Kriisin akuutissa vaiheessa suotuisien rahoitusolojen tur-
vaamiseksi keskuspankin toimien lisdksi tarvitaan julkisia takauksia, avus-
tuksia ja muita toimia, jotka auttavat taloudenpit&jia selviaméan vaikeim-
man vaiheen yli. Taiman jalkeenkin julkisen talouden tuki yleiselle talous-
kehitykselle on tarpeen, kun ty6ttémyys on kasvanut ja yrityssektorin tila
on heikentynyt. Tillaisten toimien mahdollistaminen yhteisilla eurooppa-
laisilla ratkaisuilla on tarkeaa.

EKP on koronakriisin iskettya tukenut mittavilla toimillaan kotitalouksien
ja yritysten rahoitusoloja. EKP:n mahdollisuudet yllapitda vakautta ja tu-
kea euroaluetta kokonaisuutena paranevat entisestdaan, jos Euroopan unio-
nin ja sen jasenvaltioiden finanssipoliittiset toimet ovat nopeita, tehokkaita
ja vastaavat kooltaan kriisin mittaluokkaa.
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EU:n elpymisrahasto

Elpymisrahastoa koskevat kaavailut viittaavat siihen, etti silla voisi olla
suurikin merkitys koronakriisiin vastaamisessa. Yksi edellytys télle on, etta
rahasto olisi kooltaan riittdva. Nykyisen kriisin hoidossa on tarkeda varau-
tua hyvin kielteistenkin skenaarioiden toteutumiseen.

Rahaston tulisi olla kooltaan niin suuri, etti se vaikuttaisi odotuksiin ja si-
ten tukisi alueen vakautta. TAma voi osaltaan pienentia tarvetta ottaa ra-
haston kapasiteettia kiyttoon. Jos toimia ei ndhda kooltaan ja vaikuttavuu-
deltaan riittavan suurina, epdvarmuus tulevasta voi syventaa ja pidentaa
talouskriisid vaimentamalla yritysten investointeja, lisidmalla tarpeetto-
masti kuluttajien varovaisuutta ja horjuttamalla rahoitusjarjestelmaa.

Oleellista on myos elpymisrahaston kayttoonoton vaatima aika. Korona-
kriisi on hyvin dkillinen talouden hairio. Sen vaikutukset tuotantoon, tyolli-
syyteen, yritysten tilaan ja julkiseen talouteen toteutuvat ratkaisevasti no-
peammin kuin esimerkiksi vuosien 2008 ja 2009 kansainvélisen finanssi-
kriisin. Jos rahaston kiyttoonotto vie runsaasti aikaa, se voi myohastya rat-
kaisevasti.

Rahastoa koskevissa kaavailuissa on esitetty erilaisia nikemyksia siita, pi-
taisiko rahaston tukimuodon perustua lainanantoon, avustuksiin vai nii-
den yhdistelmaan. Kummankin tukimuodon avulla voidaan tehokkaasti
pienentai kriisin kielteisia vaikutuksia. On syyta ottaa huomioon se, etta
julkisen talouden velka néayttda jasenmaissa kasvavan paljon suuremmaksi
kuin ennen kriisia. Velkatasot uhkaavat kasvaa liian suuriksi julkisen ta-
louden riittavan liikkumavaran ja kestavyyden nakokulmasta.

Avustusmuotoinen kertaluonteinen tuki voisi osaltaan pienentia ylivel-
kaantumisen riskia ja siten helpottaa akuutin kriisin hoitoa seka talouksien
elpymista sen jalkeen. Seka avustus- ettd velkamuotoisessa tuessa keskei-
siin kysymyksiin kuuluvat tukien kohdistuminen ja niihin liittyvan ehdolli-
suuden madritteleminen.

Elpymisrahaston muodostamisessa yksi kysymys on, millaiseen kayttoon
tuki suunnataan. Kriisin akuutin vaiheen aikana perustelluimpiin kohtei-
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siin kuuluvat terveydenhuollon kulut seka yritysten ja kotitalouksien tuke-
minen. Akuutin vaiheen jialkeen tukea on syytd suunnata talouden pidem-
man ajan kasvuedellytyksia ja tyollisyytta tukeviin kohteisiin.

EIP:n toimintaan liittyva takuurahasto

Monet eurooppalaisten ja kansallisten viranomaisten paatokset ovat lisan-
neet merkittavasti pankkien kykya myontaa luottoja yrityksille ja kotita-
louksille poikkeuksellisessa taloustilanteessa. Julkiset takaukset pankkien
myontamille lainoille ovat olleet toimenpidevalikoimassa keskeisessa roo-
lissa. Takuurahasto voisi osaltaan edistda rahoituksen vilittymista yrityk-
sille seka jakaisi jossain madrin takauksiin liittyvia riskeja.

Kuten elpymisrahastonkin kohdalla takuurahaston hyodyllisyyden yksi
keskeinen edellytys on sen kiayttoonoton nopeus. Moni yritys tarvitsee tu-
kea pian selviytydkseen tiukkojen rajoitustoimien ajan ilman toiminnan
lopettamista. Esimerkkina mainittakoon, ettd Suomen Pankissa tehtyjen
laskelmien mukaan eréilla toimialoilla Suomessa jo kolmen kuukauden ra-
joitustoimien jalkeen noin joka toisen yrityksen kassa on tyhja, jos uutta
rahoitusta tai tukea ei ole saatavissa.!

Nykyisten liikkumista ja elinkeinotoimintaa koskevien rajoitusten suorat
vaikutukset kohdistuvat etenkin palvelualan yrityksiin, joista moni on
kooltaan pieni. Siksi takuurahaston hyodyllisyyden kannalta tarked nako-
kohta on, kuinka merkittavasti sen toiminta voisi parantaa juuri pk-yritys-
ten rahoituksen saatavuutta.

Yksi uhka nykyisessa kriisissa koskee pk-yrityksille tarjolla olevaa tukea
niissd maissa, joissa julkisen talouden lilkkumavara on erityisen pieni.
Etenkin jos rajoitustoimet jatkuvan pitkaan, tuet voivat naissa maissa
jaada julkisen talouden tilan heikentyessi niin vahaisiksi, etté kriisilld on
kasvavasti myos pidempiaikaisia kielteisia vaikutuksia talouteen. Niin voi
kiyda, jos tyottomyys ja konkurssit lisaantyvit hyvin paljon.

t Juuso Vanhala (2020): Yritysten maksuvaikeudet koronapandemiassa — laskelmia yritysaineistolla. www.euro-
jatalous.fi 22.4.2020
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Eurooppalainen tyottomyysriskiin liittyva tukiviline SURE

Tyollisyyden tukemista ja tyottomyyteen liittyvid menoja koskevat yhteiset
eurooppalaiset jarjestelyt ovat yksi mahdollisesti tehokas kriisiin vastaami-
sen keino. Jotta kriisin kielteiset vaikutukset voidaan pitda mahdollisim-
man pienina seka akuutin kriisin aikana etta sen jalkeen, on tyollisyyden
tukeminen keskeista.

Nyt esilld olevan yhteiseurooppalaisen tukivialineen mahdollinen hy6dylli-
Syys ei poista sitéd tosiseikkaa, ettd tirkeimmat ja tehokkaimmat tyo6llisyy-
den tukemisen keinot 16ytyvit kansallisesta talouspolitiikasta. EU:n nykyti-
lassa eurooppalaisen tason ratkaisut eivit voi korvata jasenmaiden omia
rakenteita ja toimia vaan parhaimmillaan tukea niita.

Nyt ehdotettu viliaikaisen tuen viline koskisi kustannuksia, jotka liittyvat
etenkin lyhennetyn ty6ajan jarjestelyihin ja muihin samankaltaisiin toi-
miin. Téllaiset ratkaisut — esimerkiksi suomalainen lomautusjérjestelma —
auttavat yrityksiad sopeutumaan viliaikaisiin, myds yritysten omista toi-
mista riippumattomiin vaikeuksiin. Samalla ne pienentavit riskia siité, etta
tillaiset vaikeudet johtaisivat tyosuhteiden lopulliseen katkeamiseen suu-
ressa mittakaavassa vaikeuttaen siten merkittavisti talouksien elpymista
nykyisen kriisin akuutin vaiheen jilkeen.

Tyottomyyteen liittyvia tukia koskevien yhteisten eurooppalaisten jarjeste-
lyjen mahdollista hyodyllisyytta tukee myos se, ettd ns. moraalikadon on-
gelmat eivit ehka niissd synny yhta todennékoisesti kuin toisenlaisissa
tuissa. Tama nakyy osaltaan siind, etti erilaisia ehdotuksia kokonaan tai
osin yhteisesta ty6ttomyysturvajiarjestelmasta euroalueella on tehty erityi-
sesti kansainvilisen finanssikriisin jalkeisina vuosina. Tillaiset ehdotukset
eivit ole kuitenkaan johtaneet eurooppalaisen tason toimenpiteisiin.

Koronakriisin aikana riittavan tyottomyysturvan varmistamista tukee osal-
taan se, ettd syvan taantuman aikana tyottomyyskorvausten mahdollisilla
kielteisilla kannustinvaikutuksilla ei ole samanlaista merkitysta kuin muul-
loin.

Kuten muidenkin tassa lausunnossa kisiteltyjen yhteiseurooppalaisten rat-
kaisujen myos SURE-tukivilineen luomisessa tarkeda on nopeus. Vilinetta
tarvitaan etenkin akuutin kriisin aikana. Myos vilineen koko on tarkea.
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Kriisin vaikutukset tydmarkkinoihin ovat jo tdhdn mennessa olleet suuret,
ja niiden odotetaan kasvavan.

Tukivilineen yksityiskohtien suhteen voidaan esittaa kysymys, olisiko sen
puitteissa syyta mahdollistaa tuki myos talouden elpymista edistaville tyo-
markkinatoimille kuten aktiiviselle tyovoimapolitiikalle, tyollistimistuille
tai esimerkiksi muutto- ja uudelleenkoulutusavustuksille kohtaanto-ongel-
mien lieventidmiseksi. Tdllainen uudelleensuuntaus voisi olla perusteltua
varsinkin, jos nayttai siltd, etta tukivilinetti ei ehditi ottaa kayttoon ko-
ronakriisin akuutin vaiheen aikana.

Ehdotuksesta ei kiy yksiselitteisesti ilmi, kattaisiko tuki vain uudet jarjes-

telmat vai myos jo olemassa olevat kuten Suomen lomautusjarjestelman.
Perusteltua olisi, ettd se kattaisi molemmat.

SUOMEN PANKKI

Olli Rehn
johtokunnan puheenjohtaja



