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Eduskunnan valtiovarainvaliokunta

Asiantuntijalausunto valtiovarainvaliokunnalle
Asia: VNS 1/2020 vp Valtioneuvoston selonteko julkisen talouden suunnitelmasta
vuosille 2021-2024

Koronapandemia on iskenyt kovaa kansanterveyteen. Todennettuja tartun-
tatapauksia on pelkistaan Suomessa tuhansia, maailmalla puhutaan mil-
joonista. Koronapandemia on vienyt koko euroalueen talouden teho-osas-
tolle — oikeastaan koko maailmantalouden. Ihmishenkien suojelemiseksi
tehdyt eristystoimet ovat romahduttaneet taloudellisen toimeliaisuuden:
maailmanlaajuiset tuotantoketjut ovat hairiintyneet, yrityksia on ajautunut
maksuvaikeuksiin ja lomautusten aalto koettelee palkansaajien toimeentu-
loa.

Talouden syoksykierre pelastytti myos rahoitusmarkkinat varallisuusesi-
neiden hintojen vaihtelun lisddntyessa voimakkaasti. Rahoitusolot kiristyi-
vat akillisesti ja likviditeetista tuli pula, kun sijoittajat vahensivit riskia ja
etsivit turvallisempia sijoituskohteita, mika johti myos aiemmin turvalli-
sina pidettyjen omaisuuserien korkojen nousuun.

Vasta keskuspankkien tarjoamat euro-dollari-swapit, likviditeettioperaa-
tiot omassa valuutassa ja merkittavat arvopaperiostot saivat markkinat
rauhoittumaan. Tama nakyy merkittaviana keskuspankkien taseiden kas-
vuna sekd markkinoiden riskilisien alenemisena huipputasoiltaan. Euro-
alueella avainasemassa oli EKP:n uusi pandemiaan liittyva arvopapereiden
osto-ohjelma PEPP (kuvio 1).
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Kuvio 1. EKP sai pysaytettya rahoitusolojen jyrkan kiristymisen
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(1) EKP:n lehdisté&tilaisuus 12.3. (2): PEPP-osto-ohjelman iimoitus 18.3.
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Skenaarioita talouskehitykselle

Pandemia on aiheuttanut maailmantalouden kriisin, jossa maailman tuo-
tanto nayttiisi supistuvan viela enemman kuin vuosien 2008 ja 2009 kan-
sainvilisessa finanssikriisissa. Vuosien 2008 ja 2009 finanssikriisi koski
etenkin kehittyneita talouksia. Tamanhetkinen kriisi on sen sijaan poik-
keuksellisella tavalla maailmanlaajuinen, kun monet nousevatkin taloudet
ovat suurissa ongelmissa. Niitad painavat paitsi pandemian suorat taloudel-
liset vaikutukset myos raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen lasku ja
nopea padomien ulosvirtaus. Yli puolet kansainvilisen valuuttarahaston
189 jasenmaasta on hakenut rahastolta valmiusluottoa tai suoranaista ha-
tarahoitusta. Téllaista ei ole koskaan aiemmin tapahtunut.

Talouskehityksen arvioiminen on téssa tilanteessa erittdin vaikeaa koska
talouteen kohdistunut hairié on poikkeuksellinen modernissa taloushisto-
riassa. IMF esitti huhtikuussa kaksi skenaariota, joista toisessa maailman-
talouden kasvu hidastuu -3 prosenttiin tina vuonna, mutta vahvistuu noin
6 prosenttiin ensi vuonna. Heikoimmassa skenaariossa kasvu hidastuu -6
prosenttiin tdna vuonna kun tilanne pitkittyy ja nousevien maiden kehitys
perusuraa on heikompaa ja vahvistuu viruksen uuden aallon takia vain 1
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prosenttiin vuonna 2021 (kuvio 2). Kaikissa ennusteissa ja jopa heikoim-
missa skenaarioissa oletetaan, etta rahoitusvakaus pystytaan yllapitamaan.
My0s nousevien maiden tilanteeseen liittyy rahoitusvakautta uhkaavia ris-
keja.

Kuvio 2. Maailmantalouden tuotanto nayttda supistuvan vahintaan yhta
paljon kuin finanssikriisissa — ja dkillisemmin
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Suomen Pankin 7.4. julkaisemissa skenaarioissa Suomen talous supistuu
tand vuonna 5 tai 13 %.! Niistd suotuisamman skenaarion toteutuminen
nayttda nyt epatodennikoiselta.

Paljon riippuu my0s Suomessa siitd, kuinka kauan rajoitustoimia joudu-
taan jatkamaan ja kuinka hyvin talouspolitiikalla onnistutaan torjumaan
konkursseja ja tyottomyytta. Riski yritysten konkurssiaallosta ja suurtyot-
tomyydesta kasvaa sitd suuremmaksi, mitd pidempain rajoituksia joudu-
taan jatkamaan ja toisaalta kansanterveys on viruksen takia vaarassa.

Taantuma on kasilld myos euroalueella. Ennakkotietojen mukaan euroalu-
een talous supistui jo vuoden 1. neljanneksella 3,8 % edellisesta neljannek-
sestd, mika on suurin pudotus 7 vuoteen. Euroalueen talouden supistumi-
nen jatkuu 2. neljannekselld laaja-alaisesti, mista kertovat huonot tiedot

1 Skenaarioita Suomen talouden kehityksesta lihivuosina, 7.4.2020, Euro & talous, Suomen Pankki.
https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/artikkelit/skenaarioita-suomen-talouden-kehityksesta-lahivuosina
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tyomarkkinoilta, mm. lomautusten kasvaessa, taloudenpitajien luotta-
musta kuvaavat indikaattorit, jotka ovat jopa historiallisen alhaisella ta-
solla. Kokonaiskysynnan odotetaan supistuvan euroalueella laaja-alaisesti.

EKP julkaisi ennakkotietoja arvioistaan tulevasta talouskehityksesta
1.5.2020 kolmen skenaarion muodossa (kuvio 3).2 Koronakriisin taloudel-
liset vaikutukset riippuvat talouksia rajoittavien poikkeustoimien laajuu-
desta ja kestosta, misti ei ole vield varmuutta, ja ndiden toimien vaikutuk-
sista talouteen yli toimialojen ja talouden sektoreiden seki talouden toipu-
misen vauhdista, kun rajoituksia viahennetaan. Tallaisen poikkeuksellisen
epavarmuuden vallitessa eri oletuksiin pohjaavien skenaarioiden laatimi-
nen on perusteltua.

EKP:n skenaariolaskelmat erottuvat toisistaan talousvaikutuksiltaan ja-
kautuen lieviin, keskimairdisiin ja voimakkaisiin vaikutuksiin. Lievissi
skenaariossa (kuviossa keltainen), talouksien rajoittamistoimet loppuvat
toukokuun kuluessa, johon mennessi koronaviruksen leviaminen on suu-
relta osilta pyséytetty ja terveysvaikutukset ovat suurelta osin torjuttu. Ta-
loudellinen toiminta palautuu asteittain entiselleen ja taantuma osoittau-
tuu tilapaiseksi. Tata skenaariota voinee jo tdssi vaiheessa pitaa liian opti-
mistisena.

Toisessa keskimaaraisen kehityksen skenaariossa (kuviossa vihred) rajoi-
tukset poistetaan toukokuun kuluessa, mutta niiden taloudelliset vaikutuk-
set ja taloudenpitéjien varovaisuus on lisdantynyt siind méaarin, etta palau-
tuminen kestda kauemmin ja osa taantuman aiheuttamista vaurioista ta-
louden tuotantokapasiteettiin jaa pitkiaikaiseksi. Kasvu jaa selvasti viime
eurojarjestelman asiantuntijoiden viime vuoden joulukuun ennusteen ala-
puolelle.

2 "Alternative scenarios for the impact of the COVID-19 pandemic on economic activity in the euro area",
Prepared by Niccolo Battistini and Grigor Stoevsky, ECB Economic Bulletin, 1.5.2020 ja "The monetary policy
response to the pandemic emergency"”, Blog post by Philip R. Lane, Member of the Executive Board of the ECB, 1
May 2020.



Lausunto 5(13)

Padjohtaja Olli Rehn 7.5.2020 SP/147/C11.2/2020
SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

Kuvio 3. EKP:n kolme skenaariota euroalueen BKT:n kehitykselle
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Kolmannessa voimakkaiden vaikutusten skenaariossa (kuviossa punainen)
rajoitukset paattyvat kesakuun 2020 kuluessa ja toimenpiteissi koronavi-
ruksen levidmisen estamiseksi onnistutaan vain osittain, minka vuoksi ra-
joituksia jatketaan pidempain. Rajoitusten talouden toipumista hidastava
vaikutus jatkuu kunnes kehitetdan rokote tai tehokas laakitys oireita vas-
taan. Taiman odotetaan tapahtuvan vasta vuoden 2021 puolivilissi, minka
vuoksi tuotantotappiot ovat suuria ja pysyvida BKT:n tason jaddessa vuoden
2029 joulukuun alapuolelle vield vuoden 2022 ajan.

Jopa lievissa skenaariossa euroalueen talous supistuu reaalisella brutto-
kansantuotteella mitattuna 5 % vuonna 2020, ja voimakkaiden vaikutusten
skenaariossa vastaavasti 12 %. Nama EKP:n alustavat laskelmat ennakoivat
kesidkuussa julkaistavaa EKP:n asiantuntijoiden laajan ennusteen tulemaa
ja ovat samansuuntaisia kuin Suomen taloutta koskeva Suomen Pankin
laskelmat.

Ei ole poissuljettua, etti kaikki edelld mainitut laskelmat osoittautuvat
liian optimistisiksi. Erityisesti ndin voi kdyd4, koska kaikissa skenaarioissa
talouskehitykseen odotetaan selvdd muutosta parempaan timian vuoden
toisella vuosipuoliskolla sulkutoimia asteittain poistettaessa siten, etta ai-
noastaan toipumisen nopeus ja aste erottavat skenaariot toisistaan. Talou-
den supistuminen voi kuitenkin jatkua pidempaan, mikali odotettua posi-
tiivista kddnnetta viruksen terveysvaikutuksissa ei tapahdu tai rajoitusten
vaikutukset talouteen osoittautuvat ennakoitua suuremmiksi.
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Inflaatiokehitykseen on nyt vaikuttanut 6ljyn hinnan voimakas alenemi-
nen, kun raakaoljyn kysynta on maailmanmarkkinoilla supistunut jyrkasti
ja oljyvarastot ovat tayttyneet. Euroalueella inflaatio hidastui maaliskuussa
0,7 prosenttiin, kun se oli helmikuussa 1,2 %. Pohjainflaatio oli 1,0 %, tam-
mikuussa 1,2 %. Inflaation hidastumista selittda paitsi energia myos palve-
luinflaation kehitys.

Inflaation odotetaan siis hidastuvan merkittavasti tdna vuonna, mutta
my0s pidemman aikavilin inflaatio-odotukset ovat vaimeita. Markkinape-
rusteiset pitkat 5 vuotta 5 vuoden jilkeen inflaatio-odotukset ovat 1 %:n
tasolla, ja 1 vuotta 2 vuoden jidlkeen noin 0,5 prosentissa. Myos kyselype-
rusteiset inflaatioennusteet ovat laskeneet tille vuodelle (0,4 %) ja ensi
vuodelle (1,3 %). Samalla epivarmuus tulevasta inflaatiosta on suurta. In-
flaatio-optioista johdettu deflaation todennakéisyys 10 vuoden padhan on
edelleen merkittavasti koholla.

Inflaatio voi hidastua edelleen, silld my6s pidemmaén aikavalin inflaatio-
odotukset ovat vaimeita. Kaikissa talouskehitysta kuvaavissa skenaarioissa
inflaatiokehitys jatkuu vaimeana ja rahapolitiikka jatkuu kevyena. Tuotan-
tokuilu — arvioidun potentiaalisen ja toteutuneen tuotannon ero — syvenee,
mika niakyy skenaarioissa siten, etta rahapolitiikka jatkuu kevyeni mutta
inflaatio pysyy vaimeana kevyesta rahapolitiikasta huolimatta. Keskipit-
kalla aikavalilla hintakehitys riippuu siitd, kuinka voimakas em. kysynnan
alenemisen hintavaikutus on suhteessa mahdolliseen tuotantokapasiteetin
supistumisen hintoja nostavaan vaikutukseen.

Vaikka pandemiakriisi ei ldhtenytkaan liikkeelle rahoitusmarkkinoilta, on
sitd hoidettu rahapolitiikan osalta hyvin samanlaisella lahestymistavalla
kuin globaalin rahoituskriisin ja Euroopan velkakriisin aikana. Rahapolitii-
kan keskeiseni tavoitteena on ollut pankkijarjestelmén likviditeetin ja ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan turvaaminen poikkeuksellisen jyrkassa
taantumassa. Samalla on pyritty varmistamaan rahapolitiikan tehokas va-
littyminen kaikkiin euroalueen jaisenmaihin. Toimenpiteet tukevat yritys-
ten ja kotitalouksien rahoituksen saatavuutta ja hintaa.

3 Ks. my0s Niko Herrala & Jarmo Kontulainen, EKP:n rahapolitiikan toimet koronapandemian aikana,
22.4.2020, Euro & talous 1/2020, Suomen Pankki https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/1/ekp-n-rahapolitiikan-

toimet-koronapandemian-aikana/
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EKP oli aloittanut rahapolitiikan keventamisen jo maaliskuussa 2019 ja jat-
koi leventamista edelleen syyskuussa 2019.4 Pankkien luotonantoa tuettiin
pitkaaikaisilla rahoitusoperaatioilla, ja pankkijarjestelma sai likviditeettia
eurojarjestelmalta kiintealla korolla kaytannossa rajatta kiaypia vakuuksia
vastaan. Laajalla arvopapereiden osto-ohjelmalla tuettiin laajasti rahoitus-
oloja. Rahapolitiikan pankkivetoisen vilittymiskanavan toiminnan tuke-
miseksi muutettiin syyskuussa myos pankkien varannoille maksettava
korko kaksiportaiseksi: osa varantovelvoitteen ylittavista talletuksista va-
pautettiin negatiivisesta talletuskorosta.

EKP:n rahapolitiikan mitoitus oli siten jo koronakriisin alkaessa valmiiksi
erittiain kevytta, selvasti kevyempaa kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa, joka
oli edennyt jo pitkalle rahapolitiikan normalisoinnissa, nostanut korkoja ja
pienentanyt tasettaan. Euroalueella rahapolitiikkakorko oli historiallisen
alhaalla ja pitkit korot matalalla.

Koronakriisin puhjettua ja siihen liittyvan epavarmuuden lisddnnyttya kas-
voivat rahoitusmarkkinoiden hintavaihtelut ja likviditeetin kysynta kaikki-
alla maailmassa nopeasti ja voimakkaasti. Téllaisessa tilanteessa keskus-
pankkien tehtiva on tyydyttaa markkinoiden akillisesti kasvaneet likvidi-
teettitarpeet ja yllapitaa velkakirjamarkkinoiden toimintaa rahoituksen
varmistamiseksi. EKP reagoi taloustilanteen heikkenemiseen laajoilla uu-
silla rahapoliittisilla toimilla maaliskuussa 2020. "Rahapolitiikka on jo en-
nestddn erittiin elvyttavaa, ja nailld toimilla annetaan lisatukea kotitalouk-
sien, yritysten ja pankkien rahoitukseen. Niiden avulla ylldpidetdan suju-
vaa luotonantoa reaalitaloudelle”, EKP:n neuvosto totesi.

EKP:n neuvosto on paattanyt uusista rahapoliittisista toimista koronviruk-
seen liittyen kokouksessaan 12.3., ylimaaraisessa kokouksessaan 18.3. ja
edelleen rahapolitiikkakokouksessaan 30.4. EKP:n neuvosto on valmis li-
satoimiin tarvittaessa ja perdankuuluttaa solidaarisuutta ja toimia myos
valtioilta talouden tukemiseksi. EKP:n uudet rahapoliittiset toimet vaikut-

4 Viime vuoden maaliskuussa ilmoitettiin uudesta kohdennettujen pitempiaikaisten neljainnesvuosittaisten ra-
hoitusoperaatioiden sarjasta (TLTRO-III). Nama operaatiot tarjoavat pankeille edullista pitkia rahoitusta ja
kannustavat niitd luotonantoon yksityiselle sektorille. Syyskuussa EKP:n ohjauskoroista talletuskorko péatettiin
laskea 10 peruspisteelld —0,50 prosenttiin. Tama laski lyhyitd markkinakorkoja. EKP kiynnisti niin ikd4n uudel-
leen vuoden alusta keskeytetyt arvopapereiden netto-ostot ilmoittamalla 1.11.2019 alkaen toteutettavista 20 mil-
jardin euron nettomadariisista ostoista kuukaudessa. Namai ostot painoivat puolestaan pidempia markkinakor-
koja alas. Samalla se ilmoitti kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kevennetyista ehdoista.
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tavat kahta kanavaa pitkin: EKP tukee rahoitusjarjestelman likviditeettitar-
peita ja pankkien kykya yllapitaa luotonantoaan seka tukee velkakirja-
markkinoita ja sita kautta laajasti rahoitusmarkkinoiden toimintaa.

1) EKP tukee rahoitusjarjestelman likviditeettitarpeita ja pankkien kykya
yllapitaa luotonantoaan.

Euroalueella kaikki pankit voivat osallistua eurojarjestelman rahoitusope-
raatioihin. Laajamittaisilla toimilla varmistetaan, ettd likviditeetti saavut-
taa sitd eniten tarvitsevat. Jo syksystd 2008 asti kaytossa olevissa kiin-
tedkorkoisissa tdyden jaon huutokaupoissa pankkijarjestelméan likviditee-
tinsaantia rajoittaa ainoastaan niiden kaytettavissa olevat vakuudet.
Koronakriisin iskettyd EKP:n neuvosto paatti kuitenkin tarjota euroalueen
rahoitusjarjestelmalle vilitonta likviditeettitukea toteuttamalla tilapaisesti
ylimdaraisia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita (LTRO) korkona keski-
mairidinen maksuvalmiusjarjestelman talletuskorko eli télla hetkelld -o0,5
%. Pankit ovat lainanneet niistd operaatioista jo yli 250 miljardia euroa.
Operaatioiden my6ta saatavilla on rahoitusta suotuisin ehdoin jo ennen
seuraavaa, kesakuussa 2020 toteutettavaa kolmannen sarjan kohdennettua
pitempiaikaista rahoitusoperaatiota.

Naiden kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (TLTRO
III) ehtoja kevennettiin. Pankeille tarjotaan kolmen vuoden rahoitusta jopa
noin 3 000 miljardin euron arvosta negatiivisella korolla. Kolmannen sar-
jan operaatioiden korko on kesdkuusta 2020 kesiakuuhun 2021 samalta
ajanjaksolta laskettu eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden keski-
korko vihennettyna 50 peruspisteelld. Jos operaation ehdot tayttdva vasta-
puolen nettoluotonanto on suurempi kuin vertailukohtana kaytetty netto-
luotonanto, korko on kesakuusta 2020 kesakuuhun 2021 samalta ajanjak-
solta laskettu keskimaarainen talletuskorko viahennettyna 50 peruspis-
teelld. Se on EKP:n edullisin korko kautta aikojen.

Eurojarjestelma tarjoaa myos Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) valuutan-
vaihtosopimuksen kautta dollareita kiintedlla korolla euroalueen pankeille
niin paljon kuin ne tarvitsevat vakuuksia vastaan. Koronakriisin puhjettua
dollarirahoituksen hintaa on laskettu, maturiteettia pidennetty ja operaati-
oiden lukumairaa lisatty. Pankit ovat lainanneet niista operaatioista jo yli
130 miljardia dollaria. Dollarioperaatiot ovat osa kansainvalista keskus-
pankkien vilistd yhteistyotd. Verkostoon kuuluvat EKP:n ja Fedin lisdaksi
Japanin, Ison-Britannian, Sveitsin ja Kanadan keskuspankit.
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Jotta pankit voivat hyodyntaa uusia operaatioita taysimaaraisesti, EKP:n
neuvosto on keventanyt vakuussaantoja. Eurojarjestelman keskuspankit
voivat nyt hyvaksya vakuudeksi pienidkin yrityslainoja ns. lisdlainasaamis-
kehikon kautta. Niita voivat olla mm. pandemiaan liittyvissa tukiohjel-
missa takauksen saaneiden yritysten ja ammatinharjoittajien luotot. Toi-
milla kannustetaan pankkeja myontdmain lainoja kaikkein pienimmille
yrityksille ja yksityisyrittjille, joiden voi muuten olla vaikeampaa saada
luottoa.

Nyt pankit pystyvit rahoittamaan niiden toimintaa lainaamalla EKP:1ta
rahaa negatiivisella korolla jopa kolmeksi vuodeksi. Taman lisdksi pankit
voivat tuoda entistd enemméan muiden pankkien vakuudettomia velkakir-
joja keskuspankkiin vakuudeksi. Vakuuksiin sovellettavia aliarvostuksia on
myo0s laskettu 20 prosentilla, mika kasvattaa vakuuksien arvoja merkitta-
vasti. Pankit saavat niin ollen samoja vakuuksia vastaan aikaisempaa
enemman luottoa keskuspankista. Kevennetyt vakuusehdot ovat voimassa
ainakin vuoden loppuun asti. EKP selvittda vield, kuinka vakuusmateriaa-
lin supistumista voidaan estdi, mikili arvopapereiden luottoluokitukset
heikentyvit.

2) EKP tukee velkakirjamarkkinoita ja sita kautta laajasti rahoitusmarkki-
noiden toimintaa.

EKP ostaa huomattavia maaria julkisen ja yksityisen sektorin velkakirjoja
helpottaakseen rahoitusoloja kaikilla talouden sektoreilla ja varmistaak-
seen kevyen rahapolitiikan vilittymisen kaikkiin euroalueen maihin. Pan-
demiaan liittyvassa osto-ohjelmassa (Pandemic Emergency Purchase Prog-
ramme, PEPP-ohjelma) ja muissa osto-ohjelmissa voidaan tdna vuonna
kasvattaa velkakirjojen omistuksia yli 1 000 miljardilla eurolla. Erityisesti
750 miljardin euron kokoisen PEPP-ohjelman ansiosta ostoja voidaan
tehda joustavasti yli ajan eri omaisuuseraluokissa ja eri euroalueen maissa.
Osto-ohjelmissa voidaan ostaa nyt myos yritystodistuksia, joita yritykset
tyypillisesti kayttavat kdyttopadoman rahoitukseen. Nidin saamansa rahoi-
tuksen turvin yritykset selvidviat paremmin normaaleista maksuistaan, jol-
loin irtisanomisilta voidaan valttya.

PEPP-ohjelman avulla kevennetiaan rahapolitiikan linjaa ja puututaan ko-
ronavirusepidemiasta aiheutuviin vakaviin riskeihin. Erityisesti halutaan
suojata rahapolitiikan vilittymismekanismin toimintaa ja euroalueen ta-
lousndakymii. Ostoja jatketaan, kunnes EKP katsoo koronaviruspandemian
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kriisivaiheen paattyneen, ja joka tapauksessa ainakin vuoden 2020 lop-
puun asti. EKP on valmis kasvattamaan PEPP-ohjelmaa ja muuttamaan
sen koostumusta niin paljon ja niin kauan kuin on tarpeen. Lisdaksi EKP:n
neuvosto on joka tapauksessa valmis tarkistamaan kaikkia valineitaan tar-
peen mukaan symmetrisen inflaatiotavoitteensa mukaisesti varmistaak-
seen, ettd inflaatio palautuu kestavisti lahemmaéksi tavoitetta.

EKP:n neuvosto tiydensi 30.4. edellisid paatoksiaan ja kevensi rahapoli-
tiilkkaa edelleen uudella pandemiaan liittyvilld kohdentamattomien pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjalla (PELTRO), jolla tuetaan euro-
alueen rahoitusjarjestelman likviditeettia ja yllapidetaan rahamarkkinoi-
den sujuvaa toimintaa varautumisjarjestelyn avulla. PELTRO-operaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hy-
vaksytaan taysimaaraisesti, ja niilden korkona on kunkin operaation voi-
massaoloajalta laskettu perusrahoitusoperaatioiden keskikorko vahennet-
tyna 25 peruspisteella.

Kaiken kaikkiaan EKP:n osto-ohjelmat tulevat kasvattamaan merkittavasti
EKP:n tasetta (kuvio 4).

Kuvio 4. EKP:n taseen kasvu pitaa rahoitusolot erittdin kevyina ja tukee
siten euroalueen talouksia kriisin ylitse

m Omaisuusvakuudelliset arvopaperit Katetut joukkolainat

Julkisen sektorin arvopaperit m Yrityssektorin arvopaperit

4000 Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman hankinnat, mrd. EUR
4
£ ||
3500 , 7
3000 7 _ =
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Mustalla katkoviivalla syyskuussa 2019 ilmoitettu tavoitetaso ja punaisella
maaliskuussa 2020 ilmoitettu tavoitetaso.
Lahde: EKP. 394B8@EAPP (2)
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Lisaksi seuraavat rahapolitiikkaa koskevat EKP:n paatokset ja toimet ovat
edelleen voimassa:

1. Omaisuuserien osto-ohjelmassa jatketaan ostoja nettomaaraisesti 20
miljardilla eurolla kuukaudessa, ja samoin jatketaan uusia omaisuuseraos-
toja, joihin on varattu 120 miljardia euroa kiytettaviksi vuoden loppuun
mennessid. EKP:n neuvosto odottaa yha kuukausittaisten omaisuuseriosto-
jen jatkuvan omaisuuserien osto-ohjelmassa niin kauan kuin on tarpeen
ohjauskorkojen elvyttavian vaikutuksen vahvistamiseksi ja paattyvan hie-
man ennen kuin ohjauskorkoja aletaan nostaa.

2. Omaisuuserien osto-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraintyessa
takaisin maksettavan paaoman uudelleensijoituksia jatketaan taysimaarai-
sesti vield pidemman aikaa sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa
EKP:n ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suo-
tuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan ylla-
pitimiseksi.

3. Perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 0,25 % ja talletuskorko -0,50 %. EKP:n neuvosto odottaa oh-
jauskorkojen pysyvan nykyisella tasolla tai sitd alempina, kunnes arviointi-
jakson inflaationakymat palautuvat vankasti riittavan lahelle kahta pro-
senttia (mutta alle sen) ja kehitys nakyy johdonmukaisesti myos pohjain-
flaatiossa.

Talouksia on nyt syyta tukea eri tahojen toimenpiteilla

Suomessa rahapolitiikan toimien lisdksi pankkien luotonantokyky on ko-
ronakriisin aikana kasvatettu myos padomavaatimuksia keventamalla ja
muilla pankkien saintelya valiaikaisesti helpottavilla toimilla. EKP on teh-
nyt suurempia pankkeja koskevia paatoksia euroalueen laajuisesti. Suo-
messa paatoksid on tehnyt myos Finanssivalvonta.

Lisdksi Suomen Pankki on kdynnistanyt suomalaisten yritystodistusten os-
tot osana omaa sijoitustoimintaansa. Yritystodistusten markkinoilla ei
toimi pienii yrityksid, mutta yritystodistusten ostot helpottavat valillisesti
my0s pienten yritysten tilannetta, koska ostot vapauttavat pankkien ta-
seissa tilaa luotonantoon pienemmille yrityksille.
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Kun tarkastellaan koko EU:n taloutta, kriisiin on syyta vastata paitsi kan-
sallisilla toimilla ja yhteisella rahapolitiikalla myos muilla yhteiseurooppa
laisilla ratkaisuilla. On tarkeda ottaa huomioon, etta pandemia ja sen vai-
kutukset eivit johdu yksittdisten maiden epdonnistuneesta talouspolitii-
kasta. Kussakin maassa julkisen talouden vahva kunto on toki parantanut
edellytyksia selviytyd myos nykyisesta kriisista.

Yhden osan yhteiseurooppalaisia ratkaisuja voi muodostaa nyt kaavailuissa
oleva EU:n elpymisrahasto. Silld saattaisi olla suurikin merkitys. Toimiak-
seen tehokkaasti sen tulisi olla kooltaan riittdvan suuri, ja se pitiisi ottaa
kayttoon nopeasti.

Yhteinen eurooppalainen finanssipoliittinen elvytys on vahvasti myos Suo-
men kansallisten etujen mukaista. Suomen talous on suuresti riippuvainen
muiden Euroopan maiden talouksista.

Saksan perustuslakituomioistuimen paatos 5.5.

Saksan perustuslakituomioistuin teki 5.5.2020 paatoksen koskien EKP:n
julkisen sektorin liikkeeseen laskemien arvopaperien osto-ohjelmaa eli
PSPP-ohjelmaa. EKP:n neuvosto kasitteli asiaa alustavasti 6.5.2020 ja
merkitsi paatoksen tiedoksi. Kokouksen paatteeksi antamassaan lausun-
nossa EKP:n neuvosto viittasi siihen, ettd Euroopan unionin tuomioistuin
katsoi joulukuussa 2018 antamassaan paitoksessa EKP:n toimivan hinta-
vakaustavoitteensa rajoissa. Yksinoikeudellinen tuomiovalta EKP:n ja sen
toiminnan suhteen on Euroopan unionin tuomioistuimella, ei kansallisilla
tuomioistuimilla.

Osto-ohjelma, jota Saksan perustuslakituomioistuimen paatos koskee, tu-
kee rahapolitiikan valittymista kaikkiin euroalueen maihin ja keventaa ra-
hapolitiikan mitoitusta, kun rahapolitiikkakorkojen merkittava lasku ei ole
enaa riittdvassa maarin kaytettavissi, hintavakauden saavuttamiseksi. Ra-
hapolititkan maarallinen keventdminen kuuluu keskuspankkien rahapoli-
titkan instrumenttien joukkoon.

Tarkeid osa lainsdddannossa keskuspankeille annettua itsendisyytta on va-
paus paattaa rahapolitiikan instrumenteista ja mitoituksesta itseniisesti
tavoitteeseen paidsemiseksi. Juuri itsendisyytensa ansiosta EKP on kyennyt
tekemaan mittavia ja nopeita paatoksia myos talouskriisien aikana.
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Saksan perustuslakituomioistuimen paatos ei vaikuta valittomasti EKP:n
rahapolitiikkaan. Paitos ei koske pandemiaan liittyvaa osto-ohjelmaa eli
PEPP-ohjelmaa eikd muitakaan kriisitoimenpiteita. Olennaista on myos,
etta Saksan perustuslakituomioistuin on yhta mielta Euroopan unionin
tuomioistuimen arvion kanssa siita, ettd nyt kyseessa olevan PSPP-ohjelma
ei riko keskuspankkirahoitusta koskevaa kieltoa.

Kunhan nyt synnytetty erikoinen juridinen tilanne on ratkaistu, ei ole epa-
selvyytta, etteiko Saksan perustuslakituomioistuimella olisi asianmukaista
ja vakuuttavaa materiaalia osto-ohjelmien perusteista ja mitoituksesta, esi-
merkiksi EKP:n neuvoston julkaistuista poytakirjoista lahtien.

On syyta alleviivata EU:n toiminnan nojaavan siihen, ettd Euroopan tuo-
mioistuin tulkitsee eurooppalaisten instituutioiden toimintaa ja lainmukai-
suutta, eivit kansalliset tuomioistuimet. Tasta tinkiminen voisi johtaa hy-
vin kielteisiin seurauksiin eurooppalaisen yhteistyon kannalta.

Olli Rehn
johtokunnan puheenjohtaja
Suomen Pankki



