Vesa Vihriala 15.2.2020
Tyo6elaméprofessori, Helsingin yliopisto

Pyydetty lausunto hallituksen esityksesta Euroopan unionin omien varojen
jarjestelmaésta vuonna 2020 annetun neuvoston paatoksen hyvaksymisesta

EU:n omien varojen jarjestelmé&a vuosiksi 2021-2027 koskeva paatos siséltad unionin talousarvion
rahoittamisen perusteita koskevien normaalien saannosten lisaksi NGEU:n eli elpymisrahaston
menoja ja rahoitusta koskevat sddannokset ml. 750 mrd. lainanottovaltuuden hyvaksymisen EU:lle.
Paatos edellyttaa kaikkien jasenmaiden yksimielisyyttd. Keskityn lausunnossa elpymisrahastoa
koskeviin kysymyeksiin.

THVISTELMA:

- yhteinen finanssipoliittinen vastaus koronakriisiin on perusteltu EU-alueen talouskehityksen
vakauttamiseksi ja saamiseksi uudelleen kestavan kasvun tielle

- elpymisrahasto toteuttaa tatd vastausta, vaikka ei etenkaéan lyhyella aikajanteelld niin
tehokkaasti kuin esimerkiksi komission arvioissa esitetdan; hyvin kaytettyina tuella ja siihen
kytkeytyvilld uudistuksilla voidaan sen sijaan parantaa tukea paljon saavien maiden kasvua ja
valtioiden velanhoitokykyé ehka merkittavastikin keskipitkalla aikajanteella

- vaikka elpymisrahasto on muodollisesti kertaluonteinen, sen toteuttaminen ja erityisesti siin
yhteydessé omaksuttu uusi tulkinta EU:n oman velan mahdollisuudesta lisaa merkittavasti
todenndkdisyytta turvautua uudelleen saman tapaisiin ratkaisuihin (EU-velka ja mittavat
tulonsiirrot jasenmaiden valilla ilman tiukkaa ehdollisuutta)

- kyse on siis askeleesta kohti fiskaaliunionia, joka kuitenkin on usealla tavalla epétéydellinen
ja voi sellaisena pitkan péélle lisata pikemminkin kuin vahentaa riskeja vakaalle
talouskehitykselle ja samalla johtaa nykyista suurempiin tulonsiirtoihin hyvan
talouskehityksen maista huonon kehityksen maihin

- vaihtoehto olisi (ollut) tukeutuminen eurokriisin aikana luotuihin rahoitustukimekanismeihin
yhdistettyna jonkinasteisiin rahoituskehyskauden aikana korotetuilla jasenmaksuilla
rahoitettuihin suoriin tulonsiirtoihin ja EKP:n vahvaan tukeen.

- jasenmaiden iso enemmistd, ml. erityisesti Saksa, paatyi kuitenkin pitdimaén elpymisrahastoa
parempana vaihtoehtona

- elpymisrahaston vaikutus Suomen talouskehitykseen riippuu ratkaisevasti siitd, mité olisi
tapahtunut tai tapahtuisi ilman rahastoa. Mikéli EU:n talous ei ajaudu akuuttiin
rahoitusmarkkina- ja valtionvelkakriisiin ilman pakettia, Suomen saama hyo6ty on véhainen
verrattuna siihen, ettd Suomen osuus elpymisrahaston rahoituksesta kaytettaisiin kotimaassa.
Jos sen sijaan vaihtoehto on EU:n talouden syva kriisi, Suomen menetykset nousisivat
helposti paljon suuremmiksi kuin Suomen nettorahoitus”, arviolta 4 mrd. euroa,
elpymisrahastosta.

- En pid& Suomen edun mukaisena jaada yksin pois elpymisrahastosta sekd em. kriisiin
ajautumisen riskin takia etta poliittisten haittojen takia, jos Suomi pakottaisi muut maat
luomaan hankalammin toteutettavan rahastomallin ja jdisi itse “vapaamatkustajaksi”

- Suomen politiikan valittdman huomion tulisi kohdistua varojen tehokkaaseen kéayttéon seké
kotimaassa etta erityisesti suurten nettosaantojen maissa. Tamén ohella olisi pyrittdva
parantamaan markkinakurin edellytyksia jasenmaiden taloudenpidon pitdmiseksi
vastuullisena.



1. Yhteisen finanssipoliittisen toimen tarpeellisuus

Koronakriisi on syvd, alun perin tarjontapuolelta syntynyt, mutta kysyntalamaksi muuntunut
maailmanlaajuinen taantuma. Taantuman syvyytta on jarkevéaa hillit ja elpymista kohti normaalia
taloudellista toimeliaisuutta tukea elvyttavalla politiikalla. Kun korkotaso on jo lahtétilanteessa
nollan tienoilla, rahapolitiikan normaali vaikutusmekanismi korkojen alenemisesta suurempaan
yksityiseen kulutus- ja investointikysyntdén ei toimi. Tallaisessa tilanteessa finanssipolitiikka on
ainoa ja itse asiassa tehokas keino tukea kysynt&a. Samalla sité tarvitaan itse epidemian
taltuttamisen t&htéavien toimien rahoittamiseen.

Euroalueen jo alun perin korkeasti velkaantuneille ja heikon kasvupotentiaalin maille suuri
lisdvelkaantuminen on kuitenkin riski: jos markkinat menettavat lisavelkaantumisen myo6ta
luottamuksen ao. maiden velanhoitokykyyn, uuden valtionvelan hinta ja samalla ao. maiden
yksityisten sektoreiden korkotaso nousee. Tama tekisi tyhjaksi finanssipolitiikan positiivisen
kysyntavaikutuksen ja daritilanteessa ajaisi asiaomaisia maita kohti maksukyvyttomyytta. Kun tdmé
koskisi useita maita, ml. 15 % euroalueen BKT:sta tuottavaa Italiaa, uhkana olisi eurokriisin
kaltainen tai viel&4 pahempi taantuma. Siitd olisi haittaa kaikille EU-maille.

Tehokas tapa pitéa valtionlainojen korot matalina ja siten mahdollistaa kysyntéa tukeva
finanssipolitiikka on, ettd keskuspankki ostaa valtionlainoja paljon ja siten asiallisesti rahoittaa
alijadmat. Tama4 ei ole ristiriidassa keskuspankkien hintavakaustavoitteen kanssa nykytilanteessa,
jossa inflaatiovauhti hyvin matala. Pdinvastoin, valtionlainojen suuret ostot tukevat inflaation
nousua kohti hintavakaustavoitteen mukaista inflaatiovauhtia. Kaikki keskuspankit, ml. EKP
ovatkin turvautuneet naihin ostoihin, ja EKP on ostanut reilusti yli puolet, jopa 3/4 euromaiden
uusista valtionlainoista.

EKP:lla on kuitenkin muihin keskuspankkeihin n&dhden erityinen ongelma, koska euroalue koostuu
useasta maasta, joiden julkisen talouden tilanteet ovat hyvin erilaisia. Riittdvan suuri kaikkia maita
niiden koon mukaan koskeva valtionvelkojen ostaminen auttaa myos heikoimpia maita.
Heikoimpien maiden lainojen suuret ostot ovat kuitenkin EKP:lle riski, jonka kantavat muut kuin
heikossa tilanteessa olevan jasenmaan keskuspankit ja edelleen valtiot. Itsendisesti, ilman poliittista
vastuuta toimivan EKP:n ei pitéisi tallaisia jasenmaiden vélisiin tulonsiirtoihin dariolosuhteissa
johtavia paatoksia tehda, eika se olekaan siihen halukas.

Taman vuoksi on eduksi, jos heikon julkisen talouden maiden mahdollisuutta rahoittaa elvyttavaa
finanssipolitiikkaa akuutissa taantumassa voidaan tukea muuten kuin pelkastadan EKP:n
valtionlainaostoin. Kaavailtu elpymisrahasto tahtaa tahan.

2. Elpymisrahasto ratkaisuna elvytystarpeeseen

Varsinainen elvytystarve koskee kuluvaa vuotta ja vuotta 2022 joiden kuluessa EU:n
kokonaisuudessaan arvioidaan elvytyksen tukemana saavuttavan ennen Kriisia vallinneen tuotannon
tason.

Elpymisrahaston 750 miljardia euroa (390 suoria tukia ja 360 lainoja) on runsaat 5 % EU:n
vuotuisesta BKT:sta. Summa on huomattava, mutta sen kaytto jakautuu paaosin 5 vuodelle siten,
ettd vuosina 2021 ja 2022 tarkoitus on kayttaa noin 180 mrd. euroa eli noin 1,3 % yhden vuoden



BKT:sta. Ndina kahtena vuonna EU:n kansallinen velka kasvaa noin 1400 miljardia elin 10% EU:n
vuotuisesta BKT:sta. EU-velalla rahoitettu kysynnén lisdys on siten verraten vaatimaton suhteessa
kansallisen julkisen velan kasvun rahoittamaan kysynnén tukeen.

Elpymisrahoituksen (suorat tuet + lainat) merkitys on toisaalta huomattavasti keskimaaraistéa
suurempi korkeasti velkaantuneille ja kdyhille jasenmaille: Kroatiassa ja Bulgariasa yli 20 %,
Kreikassa 18%, Espanjassa 12 % ja Italiassa 10 % vuotuisesta BKT:sta. Tamén vuoksi vaikutukset
naiden maiden kasvuun ovat tuntuvasti suuremmat.

EU-komission arvion mukaan velkaisten maiden (Kreikka, Italia, Espanja, Portugal, Kypros) BKT
olisi suuruusluokkana 2-3 % korkeampi vuonna 2021 ja vuonna 2024 3-4 % korkeampi kuin ilman
pakettia, kun vauraille maille (ml. Suomi) vaikutukset olisivat vastaavasti 0,5 % ja 1 % tienoilla.

Komission vaikutusarvioita voidaan pitaa ylarajoina mm. sen vuoksi, ettei kaikkea velkarahoitusta
valttamatta kaytetd, EU-rahoituksella korvataan ehké kansalliseen velkaantumiseen perustuvaa
kysynnén tukea ja ettd ns. kerroinvaikutus jaa komission arvioimaa pienemmaksi. Esimerkiksi
Darvas arvioi realistisiksi lyhyen ajan kasvuvaikutuksiksi puolet komission alarajoista
(https://www.bruegel.org/2021/01/the-nonsense-of-next-generation-eu-net-balance-calculations/.

Ratkaisevaa paketin kasvuvaikutusarvioiden kohdalla on oletus siitd, mita olisi tapahtunut tai
tapahtuisi ilman elpymispakettia. Mika téssd suhteessa on jarkeva vertailukohta, ei ole itsestdan
selvad. Laskelmat on kdytdnndssa tehty suhteessa jonkinlaiseen taantuman “’perusuraan”, mutta ei
syvan valtionvelka- tai pankkikriisin sisaltdmaan kriisin.

Oma kaésitykseni on, ettd ilman jotakin pakettia, joka tukee korkeasti velkaantuneiden maiden kykyéa
harjoittaa kasvua vahvistavaa ja velanhoitokykyé parantavaa finanssipolitiikkaa, olisi (ollut)
huomattava riski globaalin finanssikriisin ja eurokriisin kaltaisen pankkijérjestelmien toimintaa ja
valtioiden velanhoitokykyé uhkaavan kriisin toteutumisesta. Tallaisen kriisin syntyessa Euroopan
kokonaistuotanto voisi helposti romahtaa olennaisesti ennustettua enemman ja toipua olennaisesti
hitaammin.

Vaikka on vaikea sanoa, mika eri tekijoiden — EKP:n arvopaperiostot etunenédssa — merkitys on, on
uskottavaa, etta elpymisrahastoratkaisu on parantanut velkaantuneimpien maiden talouskehitysta
koskevia odotuksia. Korot ovat alentuneet suhteessa Saksan korkoihin. Eurokriisin kaltaista kriisia
ei ainakaan toistaiseksi odoteta syntyvan, toisin kuin monet kevaalla pelkasivat. Tama vaikutus
tuskin kuitenkaan on yksin tai edes p&aosin paketin valittomien lyhyen ajan kasvuvaikutusten
ansiota. Nehén ovat verraten rajalliset, kuten edelld todettiin. Luultavasti vahintaan yhta tarkeaa on
ollut luottamuksen kasvu siihen, ettd tukipaketin avulla ongelmissa olevat maat kykenevét
toteuttamaan investointeja, jotka vahvistavat maiden kasvua ja velanhoitokykya ajan mittaan, seka
toisaalta luottamuksen kasvu siihen, ettd ongelmiin joutuvat maat saavat helposti tukea jatkossakin.

3. Elpymisrahaston vaihtoehto?

Rahoitusvaikeuksissa olevien jadsenmaiden tukeminen ei ole uusi asia. Eurokriisin aikana luotiin
menettelytapa yksittaisten maiden tukemiseksi: lainamuotoinen ehdollinen tuki, joka rahoitetaan
muiden jasenmaiden takuulla. Ehdollisuus tarkoittaa sopeutusohjelmaa, joka eurokriisin vuosina
sisalsi tyypillisesti julkisen talouden valittdmia tasapainotustoimia (menojen leikkauksia ja verojen
korotuksia) ja talouden kasvua ja siten velanhoitokykyé parantavia rakenneuudistuksia. Tilapdisten
jarjestelyjen rinnalle luotiin pysyva Euroopan rahoitusvakausmekanismi EVM, jonka
tukikapasiteetiksi pééatettiin 500 mrd. euroa. Sen rinnalla EKP teki ns. OMT-lupauksen, jossa se
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ilmoitti olevansa periaatteessa valmis yksittdisen jasenmaan rajattomaan rahoittamiseen tietyissa
tilanteissa edellyttden, ettd jasenmaa sitoutuu EVM-ohjelman méarittdmiin ehtoihin.

Huhtikuussa 2020 paéatettiinkin, ettd ESM voisi lainata hyvin lievin ehdoin enintédan 2 %
jasenmaiden BKT:sta olevan summan rahoitustukea koronakriisin talousvaikutusten puskurointiin,
eli yhteensd runsaat 200 mrd. euroa. Téhén luottomahdollisuuteen mikdin maa ei ole toistaiseksi
ollut halukas turvautumaan. Lisaksi komissio mm. loi 100 miljoonan ns. SURE-lainaohjelman
koronan tyémarkkinaseurausten lieventamiseen.

Elpymisrahaston rahoitustukea vastaavaan vaikutukseen paaseminen olisi vaatinut EVM:n
tukivaltuuksien laajentamista ja/tai EKP:n OMT-ohjelman aktivointia. Liséksi olisi luultavasti
tarvittu ainakin johonkin mittaan suoria tulonsiirtoja pandemiasta eniten kérsineille maille. Naméa
tulonsiirrot olisi voitu rahoittaa rahoituskehyskauden loppupuolella toteutettavilla jasenmaksujen
korotuksilla.

Tallaisen ratkaisun etuna olisi ennen kaikkea ehdollisuuden periaatteen vahva séilyttdminen
jasenmaiden tukemisessa ja uuden unionitason velkaantumismahdollisuuden valttdminen. Lis&ksi
tuki olisi ollut kanavoitavissa tarkemmin sellaisille maille, jotka karsivat pandemiasta taloudellisesti
eniten ja joiden julkisen talouden liikkumavara on pienin. Nyt tukea kanavoituu paljon myds useille
ns. uusille jasenmaille, joiden BKT asukasta kohden on matala, mutta jotka eivét ole kérsineet
koronasta erityisen paljon ja joiden julkisen talouden liikkumavara ei ole karsi korkeasta
velkaantumisesta.

Viime vuoden poliittinen prosessi ei kuitenkaan johtanut tallaiseen, olemassa oleviin
tukijérjestelmiin perustuneeseen ratkaisuun. Syité elpymisrahaston luomiselle olemassa oleviin
jarjestelmiin turvautumisen sijasta oli nahdéakseni useita: (1) koronakriisin aiheuttaja on selvasti sen
kohteeksi joutuneista maista riippumaton. Taman vuoksi ehdollisuutta ei koettu samalla tavalla
valttamattomaksi ns. moraalikadon hillitsemiseksi kuin eurokriisin yhteydessa vaan pikemminkin
kohtuuttomaksi, (2) tuen tarpeessa olevat maat vastustivat jyrkésti kaikkea ehdollisuutta, (3) muut
EU-maat ja erityisesti Saksa halusivat ehdottomasti valttad EU:n sisdsyntyisen Kriisiytymisen
tilanteessa, jossa Trumpin Yhdysvallat, Vengja ja Kiina pyrkivét eri tavoin heikentamaén Euroopan
unionia, josta Iso-Britannia oli lisaksi juuri eronnut, (4) EU:n finanssipoliittisen integraation
tilvistamista ylipaataan kannattavat maat ja instituutiot halusivat kayttaa tilaisuutta hyvaksi tallaisen
integraation edistamiseksi.

4. Vaikutukset Suomen talouteen

Suomi kuuluu maihin, jotka hyotyvat elpymisrahastosta suoraan véhan. Komission laskelmissa
Suomea koskevia lyhyen ajan kasvuarvioita ei ole erikseen raportoitu. Picek sen sijaan arvioi
maakohtaisia vaikutuksia tavalla, joka tuottaa koko EU:n osalta saman suuruusluokan vaikutuksia
kuin komission laskelma
(https://www.intereconomics.eu/contents/year/2020/number/5/article/spillover-effects-from-next-
generation-eu.html. Han saa keskiméaaraiseksi vaikutukseksi Suomen BKT:hen 0,6 % kaikki
kerrannaisvaikutukset mukaan lukien vuosina 2021-2026). Kuuden vuoden aikana BKT-lisdys olisi
kumulatiivisesti siis 3-4 % yhden vuoden BKT:sta eli suuruusluokkana 7,5-10 mrd. euroa.

Aivan samalla tavalla kuin kokonaisuudenkin osalta, elpymisrahaston Suomelle koituvan hyddyn
arviointi riippuu ratkaisevasti siitd, mité oletetaan tapahtuvan, jos Suomi EI osallistuisi
elpymisrahastoon, jonka suorista tuista Suomi maksaa aikanaan (korkokulut sivuuttaen) 6,6 mrd.
euroa ja saa uusimman arvion mukaan 2,7 mrd. euroa.
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Suomen osalta vaihtoehto on kéyttaa elpymisrahaston rahoitusosuutta vastaava maara 6,6 mrd.
euroa kotimaiseen elvytykseen. Mutta tdma voi liittyd kolmeen vaihtoehtoiseen EU-kehitykseen: (a)
elpymisrahasto syntyy ilman Suomea, (b) elpymisrahastoa ei synny ja EU:n talouskehitys on
perusennusteen mukainen ja (c) elpymisrahastoa ei synny ja EU ajautuu syvaan talouskriisiin.
Periaatteessa vaihtoehtona on myds, ettd EU ajautuu uuteen suureen taantumaan elpymisrahastosta
huolimatta. N&in ei kuitenkaan nyt nayttaisi kayvan, joten voimme sivuuttaa tdmén vaihtoehdon.

Jos elpymisrahasto syntyisi ilman Suomea ja Suomi kayttéisi varat omaan elpymiseen,
vapaamatkustajana toimivan Suomen talouskasvu saisi luonnollisesti parhaan mahdollisen tuen.

Jos elpymisrahastoa ei syntyisi ja EU:n talouskehitys olisi perusennusteen mukainen, Suomen
BKT-muutos méaraytyisi pelkéastdan oman finanssipolitiikan perusteella. Tdmé vaikutus riippuu
ratkaisevasti ns. kertoimesta, ts. kuinka suureen BKT:n muutokseen tietyn suuruinen elvytysruiske
johtaa. Elpymisrahaston hyodyllisyyden arvioinnin kannalta absoluuttinen kotimaiseen elvytykseen
liittyva kerroin ei kuitenkaan ole tarkeé. Olennaista on, ettd kaytetdan samaa kerrointa kuin
elpymisrahaston vaikutuksia koskeneissa laskelmissa. Picekin kdyttdmé& kerroin on hénen
raportoimansa kuvion perusteella suuri, yli 2 tarkastellulla 6 vuoden periodilla. Taman perusteella
voisi arvioida, etta 6,6 miljardin kdytto kotimaiseen elvytykseen nostaisi BKT:ta kumulatiivisesti
yli 13 mrd. euroa. Tdma on suurempi kuin Picekin em. arvio, noin 10 mrd. euroa. Tassékin
vaihtoehdossa Suomen olisi lahivuosien kasvun nédkékulmasta parempi toimia yksin kuin osallistua
elpymisrahaston rahoitukseen. Uusimman tiedon valossa ero on vielé jonkin verran suurempi kuin
Picekin laskelmassa, koska hian kdytti Suomen “’saantona” 3,2 mrd. 2,7 mrd. sijasta.

Jos elpymisrahastoa ei synny ja seurauksena on iso EU-talouden kriisi, vaikutuksia Suomeen on
vaikea arvioida. On kuitenkin jokseenkin varmaa, ettd ne ovat niin suuria, ettd Suomen BKT
kehittyisi paljon heikommin kuin jos elpymisrahasto syntyy ja Suomi on siind mukana. Jo noin 1%
% BKT-menetys yhtend vuonna vastaisi 6,6 mrd. maksuosuuden ja 2,7 mrd. saannon erotusta.
Todennékdinen menetys olisi tuntuvasti suurempi; vuonna 2009 Suomen BKT supistui globaalin
finanssikriisin seurauksena 8,5 %. Jos tdma siis on vaihtoehto, Suomella on selva lyhyen ajan
taloudellinen intressi olla mukana sovitun kaltaisessa elpymisrahastossa.

5. Pidemman ajan vaikutukset unionin toimintaan ja rakenteeseen

Elpymisrahasto merkitsee kahdessa suhteessa selvdad muutosta unionin toiminnassa. Ensinnékin
unioni ryhtyy nyt ottamaan merkittavasti omaa velkaa toimintansa rahoittamiseen, ml. erityisesti
suorat tuet jasenmaille. T&t& on perussopimuksen (SEUT) aiemman vakiintuneen tulkinnan mukaan
pidetty mahdottomana. Toiseksi, rahoitustukeen ei liitetd samanlaista “tiukkaa” ehdollisuutta, jota
eurokriisin aikaisissa tukitoimissa pidettiin taloudellisesti jarkevana ja oikeudellisesti
vélttdméattdmana ns. no-bailout artiklan 125 takia.

Naista syista elpymisrahaston toiminta on asiallisesti EU-tason finanssipolitiikkaa, joka ylitt44
pelkén jasenmaiden omien finanssipolitiikan toimien koordinaation: EU velkaantuu ja varat
kéytetddn merkittavalta osin jasenmaille tehtdviin tulonsiirtoihin tarkoituksena tukea taloudellista
kasvua erityisesti paljon tukea saavissa maissa ja koko unionin alueella. Samalla se korvaa tiukkaan
ehdollisuuteen perustuvan kriisinhallintapolitiikan 16ysemmin ehdoin myonnettévilla tuilla ja
lainoilla.

Muodollisesti kyse on kertaluonteisesta ratkaisusta. Samanlainen toimenpide tulevaisuudessa
edellyttdd uutta yksimielista paatosta eikd nyt luoda mitédén uusia instituutioita EU-tason
finanssipolitiikan toteuttamiseksi.



Ratkaisu on kuitenkin merkittava ennakkotapaus, erityisesti EU:n velkaantumismahdollisuuden
luomisen takia. Kun aiemmin mahdottomana pidetty asia on nyt todettu perussopimuksen uudella
tulkinnalla mahdolliseksi, on olennaisesti aiempaa helpompaa turvautua velkaantumiseen uudelleen.
Tuen ehdollisuudesta tinkiminen ei ole laadullisesti yht4 iso muutos, mutta on kdytannéssa myods
merkityksellinen.

Monet merkittévét toimijat ja asiantuntijat ovatkin pitdneet pdén avausta tarkedna askeleena kohti
pysyvaa unionintason finanssipolitiikaa, fiskaaliunionia. Olen taipuvainen ajattelemaan samalla
tavoin, vaikka kehityksen tarkka luonne ja aikataulu ovat epéselvia, eiké lopputuloskaan ole varma.

EU-tason finanssipolitiikalla on ilmeiset hyotynsa tilanteessa, jossa rahapolitiikka ei ole tehokas ja
pelkka jasenmaiden vélinen koordinaatio ei tuota riittdvéa tulosta valtioiden painottaessa omia
kansallisia tarpeitaan. Monet pitavat sitd myos tarkeéna rahaliiton vakaan toiminnan kannalta silla
perusteella, ettd yhteisisté resursseista annettu tuki muita heikomman suhdannetilanteen maille
auttaa koko alueen vakaata kasvua.

Toisaalta yhteiseen velkaantumiseen, jota etenkin kaytetdan jasenmaille myonnettavien heikosti
ehdollisten tukien rahoittamiseen, sisaltyy seka talouden vakauteen ettd maiden véliseen
tulonjakoon liittyvid huomattavia riskejé. Yhteinen velka, jonka takaisinmaksu on kaukana ja
maksutaakan jakautuminen epaselvd, lisaa riskia unionin julkisten talouksien yhteenlasketusta
velkaantumisesta tavalla, joka voi pitkan paalle lisata unionin kriisialttiutta.

Kaytto tulonsiirtoihin, erityisesti ilman tiukkaa ehdollisuutta, lisd4 puolestaan riskig, etta
fiskaaliunioni véhentda heikosti talouttaan hoitavien maiden tarvetta parantaa taloutensa toimintaa.
Tama seké heikentad unionin talouden kasvua ja vakautta kokonaisuutena etta lisaa riskia
yhdensuuntaisten tulonsiirtojen lisaantymisesta tallaisiin maihin, paremmin talouttaan hoitavien
maiden kustannuksella.

Néiden riskien hallitseminen riippuu olennaisesti niista instituutioista, joiden puitteissa yhteisesta
politiikasta paatetaan. Mitd ilmeisimmin tarvittaisiin selkeat pelisaannot ja tehokkaat
paatoksentekomekanismit sekd EU-tasolle mahdollisuus nykyistd paljon voimakkaammin ohjata
jasenmaiden taloudenpitoa. Téllaisten toimivaltojen luominen tuskin on mahdollista ilman
perussopimuksen muuttamista. Toisaalta poliittista tukea perussopimuksen muuttamiseen ei ole
nékopiirissd; timahan vaatisi jasenmaiden yksimielisyytta ja joissain maissa myos
kansanaanestyksen.

Onkin olemassa vaara, ettd samalla kun elpymisrahasto vakauttaa EU-alueen talouskehitysta
lahivuosina, se johtaa epatdydelliseen fiskaaliunioniin, jossa julkinen velka kasvaa ja paatoksenteko
mahdollisista uusista vastaavista toimista on epavarmaa ja samalla vailla sellaista ehdollisuutta, joka
varmistaa rahan tehokkaan kéyton ja parantaa ongelmatalouksien suorituskykya.

6. Oma kokonaisarvio Suomen edun mukaisesta toimintalinjasta

Suomen valiton taloudellinen hyo6ty elpymisrahastosta on edellé todetulla tavalla epdvarma ja
riippuu siitd, millaiseksi kehitys olisi muodostunut / muodostuisi ilman rahastoa. Jos kehitys ei
johtaisi isoon kriisiin, Suomelle olisi taloudellisesti edullisempaa kayttaa elpymisrahaston rahoitus
6,6 mrd. kokonaan kotimaassa. Itse pidan riski& hyvin huonosta kriisinomaisesta kehityksesté
kuitenkin merkittdvana ilman jotakin tukea heikossa julkisen talouden tilanteessa olevien ja paljon
koronasta kérsivien maille. Tallaisen vaihtoehdon aiheuttamat tappiot Suomelle ylittéisivat helposti
Suomen nettomaksun rahastoon.



Toisaalta elpymisrahaston luoma ennakkotapaus unionitason finanssipolitiikasta lisad nahdéakseni
riskia talouskehityksen epavakaudesta pitkall& aikajanteell& ja samalla riskia lisakuluista Suomen
kaltaisille maille, jos kehkeytymaéssa olevalle fiskaaliunionille ei luoda toimivia instituutioita ja
vahvisteta jasenmaiden talouspolitiikan kurinalaisuutta ennen kaikkea markkinakurin edellytyksia
parantamalla.

Muiden ml. erityisesti Saksan kannan vuoksi on hyvin mahdollista ja jopa luultavaa, ettd Suomen
poisjaanti ei kaataisi elpymisrahastohanketta. Vastaavan tuloksen saavuttaminen ilman kaikkien
maiden suostumusta olisi kuitenkin kesélla sovittua elpymisrahastomallia monimutkaisempi
toteuttaa joko ns. tehostetun yhteistydn muodossa tai kokonaan EU-instituutioiden ulkopuolella
EVM:n tapaan.

Kaikkien muiden jasenmaiden pakottaminen tallaiseen ratkaisuun ja siihen liittyva Suomen
”vapaamatkustajarooli” vaikeuttaisi Suomen mahdollisuuksia saada tukea omille kannoilleen EU:n
yhteisesta politiikasta paatettdessa asioissa, joissa ei vaadita yksimielisyyttd. Samoin erityiskohtelun
vaatiminen heikentdisi Suomen mahdollisuuksia saada tukea tilanteessa, jossa se itse kohtaa isoja
taloudellisia tai muita sokkeja.

Kuinka hankalia nd&ma poliittiset seuraukset olisivat, on hankala arvioida. Jos elpymisrahastosta
pois jadvia maita olisi useita (esim. ns. nuuka nelikko Suomen lisdksi), poliittiset haitat olisivat
luultavasti olennaisesti pienemmat kuin tilanteessa, jossa Suomi jaisi yksin pois. Muiden maiden
tiedossa olevien kantojen perusteella Suomen vaihtoehto kuitenkin on juuri jalkimmainen. Itse
pidan yksin poisjadmisen haittoja merkittavina.

Em. seikkojen takia en pidd Suomen edun mukaisena jattaytya elpymisrahastoratkaisusta pois sen
ongelmista huolimatta.

Suomen tulisi kuitenkin méarétietoisesti edistad tuen ehdollisuuden vahvistamista niin, ettd varat
tulevat tehokkaasti kayteyksi ja niiden kayttoon liittyy talouksien rakenneuudistuksia, jotka tukevat
talouden kasvua ja valtioiden velanhoitokykyé. Toiseksi Suomen tulisi ajaa voimakkaasti
markkinakurin edellytysten parantamista poistamalla valtioiden velkajérjestelyn
toteuttamiskelpoisuutta heikentdvia esteita.



