Kansantaloudellinen aikakauskirja — 121. vsk. — 1/2025

EU:n elvytyspaketin toteutus ja vaikutukset:

oppeja yhteiseurooppalaiselle finanssipolitiikalle

Markku Lehmus, Jaakko Nelimarkka ja Lauri Vilmi

EU kéynnisti pandemian aikana laajan finanssipoliittisen NGEU-objelman, jonka toimeenpano on ehtinyt

puoleenviliin. Tissi kirjoituksessa tarkastelemme ohjelman toimeenpanoa, saavutettuja tavoitteita ja taloudel-
lisia vaikutuksia. NGEU:lla on merkittivii posititvisia vaikutuksia, jos julkisilla investoinneilla pystytiin
kasvattamaan tuottavuutta ja objelmaan listtyvit rakenteelliset uudistukset ovat tehokkaita. Toteutuneen kehi-

tyksen perusteella objelman posititviset vaikutukset voivat jiida alkuperdisii arvioita selvisti laimeammiksi.

Mahdollisissa tulevissa finanssipoliittisissa ohjelmissa olisi tirkedd asettaa selvit tavoitteet, kitnnittid huonio-

ta toimeenpanon tehokkuuteen ja kobhdistaa tuki hankkeisiin, joiden hyodyt ovat yhteiseurooppalaisia.

Euroopan komissio ilmoitti 27.5.2020 750 mil-
jardin euron suuruisesta Next Generation EU
-ohjelmasta (NGEU), jota komission puheen-
johtaja Ursula von der Leyen markkinoi "Eu-
roopan hetkena”. NGEU:sta luotiin merkit-
tavan kokoinen investointi- ja elvytysohjelma,
jolla tuettiin toipumista koronapandemiasta.
Erityisesti tarkoitus oli auttaa niiden Eteld-Eu-
roopan maiden elpymisti, jotka olivat karsi-
neet voimakkaasti Covid-19-pandemian ensim-
maisesta virusaallosta. Lisaksi ohjelmalla pyrit-
tiin edistdmaan tulevaa kasvua digitalisaatioon
ja vihredin siirtymain liittyvillid investoinneilla

jauudistuksilla.! Samaan aikaan raha- ja finans-
sipolitiikan yhteiset toimet tukivat luottamusta
ja aktiviteetin palautumista euroalueella. Etela-
Euroopan maiden valtionlainojen riskipreemiot
laskivat ohjelman ilmoituksen jilkeen.
Vihredn siirtymin ja digitalisaation vauhdit-
tumisen lisaksi ohjelmalla on ollut tarkoitukse-
na tukea komission ns. maasuositusten toteutu-
mista. Niinpa NGEU-varojen kaytto edellytti ja-
senmailta investointien lisaksi my06s rakenteelli-
sia uudistuksia. Investointien ja rakenteellisten
uudistusten odotettiin kiihdyttavian talouskas-

T Pubeessaan 27.5.2020 Euroopan parlamentille von der
Leyen listasi NGEU:n tarkoituksena olevan yhteiskuntara-
kenteen korjaaminen, sisimarkkinoiden suojaaminen ja
taseiden tasapainottaminen (rebalance balance sheets).

VTT Markku Lehmus (markku.lehmus@bof.fi) on toimistopiillikké Suomen Pankissa. VIT Jaakko Nelimarkka (jaakko.
nelimarkka@bof.fi) toimii vanhempana ekonomistina Suomen Pankissa. KTT Lauri Vilmi (lauri.vilmi@bof.fi) toimii van-
hempana neuvonantajana Suomen Pankissa. Nakemykset ovat kirjoittajien omia eivitkd vastaa Suomen Pankin tai Euro-

jarjestelmin kantaa.
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vua ja vahvistavan jasenmaiden taloudellista ja
sosiaalista kestavyytta.

Kun EU-maiden, Eteli-Euroopan maat mu-
kaan lukien, toipuminen koronakriisista osoit-
tautui odotuksia vauhdikkaammaksi vuosina
2021 ja 2022, viranomaisten odotukset NGEU-
ohjelmasta saatavista hyodyista siirtyivat yha
enemman pitkdn aikavilin taloudellisiin tule-
miin. Poliittisessa retoriikassa alettiin korostaa
rakenteellisten uudistusten pitkdn aikavilin
tuottavuushyotyja sekd vihredn siirtyman edis-
tamist4, ja samalla aiempi diskurssi Euroopan
hetkesta sekd pandemiasta kirsineiden Etela-
Euroopan maiden tukemisesta jii taustalle.2

Ohjelman varojen kiyttéon varattu aika
on rajattu vuoteen 2026. Ohjelma on niin ol-
len ajallisesti edennyt jo yli puolenvilin. Tassa
kirjoituksessa pohdimme, mitd tahan mennessa
tiedetdan ohjelman tavoitteiden saavuttamisesta
ja taloudellisista vaikutuksista sekd millaisia op-
peja NGEU-ohjelman tihinastisesta toteutuk-
sesta voidaan saada.

2 Esimerkiksi EU-komissio on tihdentinyt viestinndssiin
(ks. esim. Euroopan komissio 2024b), etti paketti on enem-
min kuin elvytyspaketti ja silld pyritiin kobentamaan pit-
kén atkavilin kasvua kestivilli tavalla. Samoin Euroopan
komission 21.4.2024 julkaistussa viliarvioon liittyvéssi
lebdistotiedotteessa pubeenjobtaja von der Leyen korostaa
ohjelman rahoitusta digitalisaation, uusiutuvien energia-
muotojen ja energiatehokkuuden edistimiseksi. Euroopan
keskuspankki on myés vuosina 2022-2023 useissa rabapo-
liittisissa katsauksissaan, viimeisimmdksi 18.7.2024, painot-
tanut NGEU:n merkitysti vibredn sitrtymdin ja digitalisaa-
tioon listtyvien investointien kithdyttimisessd.

1. Miten toimeenpano on edennyt?

NGEU-ohjelman keskeisin osa on 648 miljardin
euron suuruinen elpymis- ja palautumistukiva-
line (RRF, Recovery and Resilience Facility). Sii-
hen luetaan 291 miljardin euron arvosta edulli-
sia lainoja ja 356,9 miljardin euron verran suoria
tukia EU-jasenmaille.
RRF:n suunniteltu, vuonna 2020 paitetyn allo-
kaatiosdannon mukainen koko on vajaa 4 %
vuoden 2021 EU:n BKT:std (Kuvio 1, palkit).
Ohjelma jakautuu kaytannossi usealle vuodel-

Kokonaisuudessaan

le. Tuet allokoitiin suurimmin osin jasenmaiden
BKT-per-capita-erojen seka toisaalta sen mu-
kaan, miten talous oli kehittynyt pandemian ai-
kana.? Eurooppa-neuvoston vuoden 2020 hei-
nikuussa paattaman allokaatiosdannon perus-
teella varoja kohdistettiin esimerkiksi Etel4-Eu-
roopan maihin suhteellisesti enemmin kuin eu-
roalueelle tai EU:hun kokonaisuudessaan. Kun
Kreikassa ohjelman koko on 16 % suhteessa
maan vuoden 2021 BKT:hen, on ohjelman BKT-
suhde Luxemburgissa 0,1 %.

> Suorien tukien lisiksi jisenmaat pystyivit ottamaan ob-
jelman kautta lainaa. Jisenmaan pyytimien lainojen enim-
mdismidrd oli 6,8 % maan kansantulosta. Ohjelman koko
sekd jokaisen jisenmaan lainojen ja tukien osuudet lopulta
tarkentuivat vuosien 2020-2021 talouskehityksen mukaan
sen lisiksi, ettd maakobtaisten objelmien kokoa mdidrittivit
péddtetyn allokaatiosiintoon mukaan mm. viestoosuus,
BKT:n kehitys ja tyottomyysaste ennen pandemiaa (Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetus 2021/241).
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Kuvio 1. Elpymis- ja palautumistukivilineen koko verrattain suuri Eteli- ja Iti-Euroopan maissa.

RRF:n suunniteltu koko ja maksetut erat

B R R R
N A O ©

% (suhteessav. 2021 BKT:hen)
=
o

o N A O ©

ES PL EL RO DE

M Tuet, allokoitu Lainat, allokoitu

— Suuniteltu tukimaara, 2021-2023 (%)

PT HU HR CZ SK BG NL BE AT LT

DK CY EE MT LX EU

O Maksetut tuet ja lainat v. 2024 mennessa

Lahteet: EU Recovery and Resilience Score Board, ngeutracker.com ja Eurostat.
Maat jarjestetty suuruusjarjestykseen RRF:n euroméaaraisen koon

darat (viivat) viittaavat
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Tammikuuhun 2025 mennessi vajaa 50 %
(306 miljardia euroa eli 1,8 % suhteessa vuo-
den 2021 BKT:hen) kokonaisuudesta on tihin
mennessi maksettu jasenmaille (Kuvio 1, ym-
pyrat). Niistd noin 65 % on ollut suoria tukia.
Odotettua hitaamman toimeenpanon takia ja-
senmaille on vuoden 2024 loppuun mennessa
suoritettu maksueria (Kuvio 1, ympyrit) ylei-
sesti ottaen vihemmain kuin alun perin ohjel-
masta oli allokoitu vuosille 2021-2023 (Kuvio
1, vaakaviivat). Esimerkiksi Espanjalle on mak-
settu vuoden 2024 loppuun mennessi tukia ja
lainoja noin 21 miljardia euroa (1,4 % suhtees-
sa BKT:hen) vihemmain kuin alun perin suun-
niteltiin maksettavan vuosien 2021-2023 aika-
na. Lahinna Italia ja Kreikka ovat pysyneet tu-
kien ja lainojen kayton suhteen alkuperaisessa
aikataulussa.
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Ohjelman toimeenpano on aikatauluaan jl-
jessd myds muiden mittareiden mukaan. Koko
EU:n tasolla ohjelman tavoitteista ja virstanpyl-
viista, joilla edistymista seurataan, on investoin-
tien kohdalla tdytetty noin 20 % ja uudistusten
osalta vajaa 40 % (Kuvio 2, oikea).* Tavoitteiden
tayttymisprosenteissa on jonkin verran vaihte-
lua maittain. Ranskassa uudistusten tavoitteista
on saavutettu eniten, yli 65 %. Sen sijaan suu-
ressa osassa maita enemmistd uudistusten ta-
voitteista on edelleen tayttymatta.

4 Ndistd virstanpylvéit (Milestones) ovat kvalitatiivisia ja
tavoitteet (Targets) kvantitatiivisia, ja ne on eritelty sekd
investoinneille etti rakenteellisille uudistuksille. Komissio
myontéi seuraavia RRF-maksuerii sen mukaan, miten kan-
sallisissa elvytyssuunnitelmissa listatut virstanpylvéit ja
tavoitteet ovat tayttyneet.
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Kuvio 2. Suurin osa kansallisten elvytyssuunnitelmien tavoitteista edelleen toteuttamatta.
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NGEU:n merkittivin osa ovat vihredn siirty-
min hankkeet.’ Vihreiin siirtymain eli RRF:n
pilareihin "vihred siirtyma” ja ilykas, kestava
ja osallistava kasvu” on vuoden 2024 loppuun
mennessa maksettu noin 140 miljardia euroa
eli 45 % koko ohjelmasta, kun esimerkiksi di-
gitalisaatioon on kohdistettu 26 % ohjelmas-
ta. Toimeenpanon suhteen vihredn siirtymin
hankkeet ovat edelld muihin pilareihin kuulu-
via hankkeita. Niihin on tahin mennessi mak-
settu 45 % maksetuista tuista ja lainoista. Sen
sijaan rahankaytto digitalisaatiohankkeisiin on
ollut allokoitua alhaisempaa, vajaa 13 miljardia
euroa eli noin 13 % myonnetyista rahoista.

2. Millaisia NGEU:n taloudelliset
vaikutukset voisivat olla?

NGEU:n arvioidut positiiviset kasvuvaikutuk-
set syntyvit niin suoraan julkisten menojen ja

> Vibredn siirtymin jilkeen varoja on euromiddirdisesti kob-
distettu eniten sosiaalisen ja alueellisen yhteenkuuluvuuden
pilariin seki terveydenboitoon ja sosiaalipolititkkaan. Nimdi
koostuvat esimerkiksi erilaisista tyémarkkinatoimista sekd
terveydenhoidon parantamisesta.

o--.-

Vihredsiityma  Dig. Siirtymé  Alykas, kestava ~ Sos.jaaluel.  Terveysjatal, Seur.sukupolven
jaos.kasvu  Yhteenkuuluvuus  sos.jainst. hyviiksi tot.
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o Reformit, toteutettu Reformit, ei vield toteutettu = Tavoite saavutettu (%), oa.

Liihde: EU Recovery and Resilience Score Board.
“Milestones and targets
Sisaltaa tammikuuhun 2025 mennessa raportoidut saavutetut paamaarat ja tavoitteet.

erityisesti investointien lisayksen tuomasta elvy-
tyksestd kuin ohjelman aikaansaamien talouden
rakennemuutosten positiivisesta vaikutuksesta
potentiaaliseen tuotantoon. Bafkowskin ym.
(2024) arvioiden mukaan NGEU nostaa julkis-
ten investointien osuuden BKT:sti vuosina
2024-2026 3,5 %:n tuntumaan, mik4 vastaisi
2000-luvun alun tilannetta.

Taulukko 1 kokoaa NGEU:n vaikutusarvioi-
ta. Kdytannossa kaikki vaikutusarviot perustu-
vat kokonaistaloudellisiin malleihin, joissa jou-
dutaan tekemiin oletuksia esimerkiksi saavu-
tettavista tuottavuusvaikutuksista. NGEU:n al-
kuvaiheessa etenkin Euroopan komission (Lan-
gedijk ym. 2020 ja Pfeiffer ym. 2021) ja EKP:n
(Bafikowski ym. 2022) piirissa tehdyt vaikutus-
arviot nayttivat melko voimakkaita ja nopeita
talouskasvua kiihdyttavid vaikutuksia. NGEU:n
odotettiin kasvattavan BKT:n tasoa euroalueella
noin 1,5 % vuoteen 2026 mennesséd. Epdsuoraa
nayttdd NGEU:n lyhyen aikavilin kasvuvaiku-
tuksista kertoo se, ettid pandemian jilkeen ta-
louskehitys on ollut muita Euroopan maita po-
sitiivisempaa suurissa tuensaajamaissa kuten
Italiassa, Espanjassa, Portugalissa ja Kreikassa.
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Taulukko 1. NGEU:n vaikutusarvioita EU:n BKT-hen.

lyhyt aikavili

pitka aikavali

2024 2026 2031

Picek (2020) n. 1,3 %
Langedijk ym. (2020) 2,0 % 1,0 %
Watt & Watzka (2020) 0,3 %
Pfeiffer ym. (2021) nopea toteutus 1,0-1,5 % 0,5-1,0 % 0,3-0,7 %

hidas toteutus 0,6-1,0 % 0,7-1,2 % 0,3-0,7 %
Bankowski ym. (2022) 15 % 1,4 %
Barbero ym. (2022) 0,9 % 0,4 %
Banikowski ym. (2024) 0,4-0,9 % 0,8-1,2 %
Motyovszki ym. (2024) -0,5-2,0 %
Euroopan komissio (2024) 0,9-1,4 % 0,3-0,7 %

Optimistisimmat kasvuarviot perustuivat
oletuksiin hyvinkin suurista finanssipoliittisista
kertoimista. Esimerkiksi Motyovszki ym. (2024)
ja Euroopan komission (2024) optimistisimmis-
sa skenaarioissa pitkdn aikavilin finanssipoliit-
tinen kerroin on noin 6. Taloustieteellisessd
kirjallisuudessa julkisten menojen kerroinvai-
kutuksille on estimoitu hyvinkin erilaisia arvi-
oita ja 6:n suuruiset kertoimet ovat esimerkik-
si Rameyn (2021) uuskeynesildisten malliarvioi-
den yldlaidassa.6

Julkisilla investoinneilla arvioidaan olevan
suuremmat kasvuvaikutukset kuin tavanomai-
silla julkisilla menoilla, koska ne voivat lisata
talouden tuotantokapasiteettia ja houkutella yk-
sityisid investointeja (IMF 2014; An ym. 2019;

6 Ramey laskee (2021) uuskeynesiliiselld mallilla julkisten
investointien kerroinvaikutusten vaibtelevan voimakkaasti
esimerkiksi investointien lihtétason mukaan.

44

Abiad ym. 2016).” Espinoza ym. (2020) katsauk-
sen mukaan kehittyneissa talouksissa investoin-
tien kertoimet vaihtelevat 0,4:std 1,4:44n. Alu-
eelliset tutkimukset ovat loytaneet vield suu-
rempia kertoimia, kuten noin 2 Yhdysvaltojen
osavaltiotason tieinvestoinneille. Auerbach ja
Gorodnichenko (2012) estimoivat julkisten in-
vestointien kerroinvaikutuksen olleen taantu-
massa tatakin korkeampi eli 3,4.

Joka tapauksessa NGEU:n alkuvaiheessa
esitetyt optimistisimmat vaikutusarviot vaati-
sivat toteutuakseen hyvin voimakkaasti tuotta-
vuutta parantavia julkisia investointeja. Tuotta-
vuusvaikutusten suuruus on edelleen epivar-
maa. Viime kddessi ohjelmalla on pysyvia BKT-
tai tuottavuusvaikutuksia ainoastaan, jos julki-
set investoinnit ovat erityisen tuottavia ja niitd

7 Kertoimiin vaikuttaa oleellisesti nyds menojen rahoitus-
tapa (veronkorotukset, velkaantuminen vai siistor).



Markku Lebhmus, Jaakko Nelimarkka ja Lauri Vilmi

ei ole aiemmin pystytty tekemiin, tai jos jul-
kisilla investoinneilla pystytaan vauhdittamaan
yksityisid investointeja (crowding in) siten, etta
padomakanta kasvaisi merkittavisti.

Tuoreimmat vaikutusarviot ovatkin alkupe-
rdisid arvioita matalammat ja hitaammin toteu-
tuvat. Euroopan keskuspankin (EKP) asiantun-
tijoiden tuoreimmassa arviossa (Bankowski ym.
2024) vaikutukset vuoden 2026 BKT:hen olisi-
vat 0,4-0,9 % ja vuoteen 2031 mennessi 0,8—
1,2 % (Taulukko 2).8 Komission (2024) arvion
mukaan NGEU:n BKT-vaikutus EU:ssa vuonna
2026 olisi 0,9-1,4 % ja vuoteen 2031 mennes-
sd 0,3-0,7 %. Motyovszkin ym. (2024) komissi-
on QUEST-mallilla tekemien simulointien mu-
kaan NGEU-paketin vaikutukset vuonna 2030
vaihtelevat lievdsti negatiivisesta aina + 2 %:iin
riippuen tuottavuusvaikutuksesta. Negatiivinen
vaikutus tulee tilanteessa, jossa NGEU-varat
kaytetdaan hankkeisiin, jotka eivit edista lain-
kaan tuottavuuskehitysti

Kokonaisuudessaan ensiarvioista alentunei-
den kasvuvaikutusten taustalla voi nahdi kol-
me paasyytd. Ensinndkin NGEU:n toimeenpa-
no on viivistynyt, jolloin kasvuvaikutukset to-
teutuvat aikaisempaa mydhemmin ja ajoittuvat
useammalle vuodelle. Toiseksi varojen kiyton
painottuminen vihemmain tuottaviin hankkei-
siin, kuten rakennusinvestointeihin, voi johtaa
pienempiin pitkin ajan tuottavuushyotyihin
kuin alkuperiisten arvioiden korkeahkot fi-
nanssipoliittiset kertoimet viittasivat.” Kolman-

8 Maakobtaiset erot NGEU:n vaikutuksista ovat suuria
Johtuen varojen kiyton epitasaisesta jakautumisesta maiden
vilillé. Esimerkiksi Italialle ja Espanjalle niiden arvioidaan
olevan kolminkertaiset euroalueen keskiarvoon nihden.

? Tuottavuushyétyjen sijaan esimerkiksi vibreilli investoin-
neilla on voitu saavuttaa energiatehokkuuden paranemista
ja hiilidioksidipdistijen vibenemista.

neksi EU:n talous toipui koronapandemiasta
alkuarvioita nopeammin ja lisaksi inflaatio se-
ki korot nousivat huomattavasti ajateltua vauh-
dikkaammin. Elvytyksen osuminen korkean in-
flaation aikaan nollakorkojen sijaan pienentda
tyypillisesti julkisten menojen ja investointien
kerroinvaikutuksia.

Julkisten investointien ja menojen kerroin-
vaikutusten ohella suuri osa ohjelman positii-
visista vaikutuksista syntyy rakenteellisista uu-
distuksista (Taulukko 2). Tuoreimman EKP:n
laskelman (Bankowski ym. 2024) mukaan oh-
jelma nostaisi euroalueella rakenteellisten uu-
distusten kautta BKT:td pidemmalla aikavalil-
Ia 0,6 %.1° Tuoreimmassa arviossa rakenteel-
listen uudistusten vaikutusta on revisioitu huo-
mattavasti alaspain. Vield vuoden 2022 arviossa
(Bankowski ym. 2022) arvioitiin, etta pitkalla
aikavalilla rakenteellisten uudistusten vaikutus
BKT:n tasoon olisi 1,0 %.

10 Rakenteellisten uudistusten vaikutusta tutkimuksessa
ovat arvioineet jisenmaakohtaisesti kansallisten keskus-
pankkien asiantuntija. Tarkemmin ks. Bankowski ym. 2024.
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Taulukko 2 NGEU:n vaikutus euroalueella EKP:n asiantuntijoiden vuoden 2024 arvion mukaan

RRF:n kokonaisvaikutus euroalueella

Vaikutus BKT:n tasoon (%)

(verrattuna perusuraan ilman NGEU:ta)

2026 mennessa

— Vaikutus inflaatioon (%)
2031 mennessa

Fiskaalinen vaikutus 0,3-0,8 0,2-0,6 0,1
Rakenteellisten uudistusten

h 0,1 0,6 -
vaikutus
Yhteisvaikutus 0,4-0,9 0,8-1,2 -

Lahde: Bartkowski ym. (2024)

Jotain nidyttdd on siitd, ettd rakenteellis-
ten uudistusten toimeenpano on vauhdittunut
NGEU:n myoti. Komission valiarvion (2024a)
mukaan NGEU on kannustanut jasenmaita to-
teuttamaan maakohtaisissa suosituksissa olevia
rakenteellisia uudistuksia. Lisiksi Bankowskin
ym. (2024) alustavan arvion mukaan vuoden
2022 loppuun mennessa Italiassa ja Kroatias-
sa on nahtavissa lievaa kehitysti instituutioiden
toiminnassa, mutta muissa maissa vastaavaa
kehitysti ei voida viela varmuudella havaita.!!
Tama vuoteen 2022 mennessi tapahtunut ke-
hitys voisi heiddn mukaansa lievisti nostaa po-
tentiaalisen tuotannon kasvua pitkalla aikava-
lilld. Reformien jatkuminen tukisikin NGEU-
paketille arvioitujen mahdollisten hyotyjen
saavuttamista.

Suoran vaikutuksen lisiksi NGEU:1la on
voinut olla taloutta tukevia vaikutuksia ris-
kipreemioiden ja korkojen laskun kautta eten-

I Instituutioiden (alustavasta) havaitusta tehostumisesta
huolimatta néiiden maiden keskimiiriinen instituutioiden
laatu on edelleen huomattavasti hetkompi kuin euroalueella
keskimdirin.
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kin koronakriisin aikana, jolloin yhteinen eu-
rooppalainen finanssipoliittinen viline saattoi
rauhoittaa rahoitusmarkkinoita ja alentaa ris-
kilisid. Riskilisiin on kuitenkin NGEU:n lisak-
si vaikuttaneet rahapolitiikan toimet, muut fi-
nanssipolititkan vilineet (esim. SURE) ja muu
koronakriisin hoitamiseksi tehty kansallinen
polititkka. Komission valiarvion mukaan ris-
kipreemioiden alentumisen kautta tulleet vai-
kutukset ovat olleet todennikdisesti melko pie-
nia ainakin koko EU:n tasolla. Tosin eniten
NGEU-lainoja saavat ja korkeimman riskilisan
maat ovat todennikdisesti hydtyneet matalam-
mista rahoituskuluista.

Lisdksi NGEU on voinut tukea EU:n talous-
kasvua laikkymisvaikutusten (spillover) kautta,
kun talouskasvu yhdessd maassa lisad kasvua
muualla (ks. esim. Pfeiffer ym. 2021). NGEU:n
suunniteltua hitaamman implementoinnin seu-
rauksena ldikkymisvaikutuksetkaan eivit nail-
14 nakymin ole olleet niin merkittavia kuin alun
perin toivottiin. Laikkymisvaikutusta pienenta
myos se, ettd NGEU:n hankkeet eivit ole keskit-
tyneet yksittdisten jisenmaiden rajat ylittaviin
tai koko rahaliittoa koskeviin hankkeisiin vaan
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ne on toteutettu yksittdisen jasenmaan niakokul-
masta. Myos menojen ajoittuminen korkean in-
flaation aikaan on voinut lisitd inflaatiota entis-
td enemman, mika taas koko rahaliiton tasolla
johtaa kireaimpain rahapolitiikkaan.

3. Mitd ongelmia NGEU:n
toimeenpanossa on ilmennyt?

3.1 Ovatko investoinnit kohdentuneet
tehokkaasti?

NGEU-varojen kiyton yksi tavoite oli tukea ja-
senmaiden elpymisti koronakriisistd. Tamin ta-
kia varat allokoitiin maakohtaisesti. Siten tehdyt
investoinnit ejvit valttamattd kohdistu EU-tasolla
tehokkaimpiin hankkeisiin tai eniten tuottavuut-
ta parantaviin hankkeisiin. Varojen allokointi ja-
senmaittain on myos jattanyt aidosti eurooppalai-
set rajat ylittavat hankkeet pienelle painolle, ja sen
sijaan tuki on painottunut kansallisiin investoin-
tihankkeisiin. NGEU-varat ovat myos keskitty-
neet jasenmaihin, joissa instituutioiden toimivuus
on keskimaaraista heikompaa. Tdma on voinut
vaikuttaa sithen, kuinka tehokkaasti varat on kay-
tetty (Canova ja Pappa 2021). Toisaalta, jos varoil-
la saadaan parannettua talouden rakenteita ja esi-
merkiksi instituutioiden laatua, niin ne voivat joh-
taa pitkaaikaisiin tuottavuushyotyihin.

Varojen kohdentuminen hyvin epitasaisesti
eri jasenmaiden vilille on voinut vihentii tuot-
tavuusvaikutuksia, koska eniten NGEU-varo-
ja saaneilla jasenmailla ei ole ollut kykya 16y-
taa tarpeeksi tuottavia hankkeita. Tahan viit-
taa paitsi oletettua hitaampi toimeenpano myos
Euroopan komission véliarvion havainto joihin-
kin alun perin koheesio-ohjelmiin kuuluneiden
hankkeiden siirtaimisesta NGEU:n piiriin (Eu-
roopan komissio 2024a, s. 62).

3.2 Ongelmat vihredn siirtymisen
tukemisessa

NGEU-rahojen kaytossi alkuperiistikin suun-
nitelmaa suurempi osuus on kohdistunut vihre-
an siirtymin edistamiseen. Vihredn siirtyman
tukemiselle on tullut kasvanut tarve Venajin
hyokkayssodan myota. Kaytannossa iso osa vih-
redn siirtymin investoinneista on ollut rakennu-
sinvestointeja. Nima eivit suoraan lisdd tuotta-
vuutta, mutta lisdavit energiatehokkuutta.

On mahdollista, ettd kohonneiden ener-
giahintojen seurauksena osa niistd investoin-
neista olisi jo tehty muutenkin, jolloin kiytetyt
varat ovat ainakin osittain syrjayttineet yksityi-
sid energiahankkeita. Ti4std on ainakin viitteita
Italian Superbonus-ohjelman osalta, josta Cor-
tin ym. (2023) mukaan noin puolet olisi uusia in-
vestointeja ja puolet olisi toteutettu muutenkin.
Jos kiytetyt vihredn siirtymin varat olisi kaytet-
ty nykyista enemman esimerkiksi vihredn tek-
nologian kehittdmiseen ja kdyttoonottoon, olisi
politiikalla voinut olla voimakkaampi vaikutus
tuottavuuteen ja yritysten kansainviliseen kil-
pailukykyyn, ja ne olisivat syrjayttamisen sijaan
voineet houkutella uusia investointeja.

Euroopan tilintarkastustuomioistuin
(2024a) on huomauttanut vihredn siirtymin
hankkeiden ilmastovaikutusten arviointiin liit-
tyvistd ongelmista. Nykyiselladn ilmastovaiku-
tuksia on arvioitu hyvin karkeasti kolmiportai-
sella jarjestelmilld, mika on tuomioistuimen
mukaan saattanut liioitella tehtyjen investoin-
tien ilmastovaikutuksia.

3.3 Puutteita varojen kdyton valvonnassa

Euroopan tilintarkastustuomioistuin (2024b)
on huomauttanut RRF:n virstanpylviiden suun-
nitteluun liittyvistd ongelmista. Tilintarkastus-
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tuomioistuin piti melko harkinnanvaraisena ar-
vioita siita, ovatko virstanpylvait saavutettu. Li-
siksi RRF:std maksetut varat eivit perustu to-
dellisiin kustannuksiin vaan ovat pikemminkin
palkkioita virstanpylvdan saavuttamisesta. Ja-
senvaltiot eivit anna tietoja lopullisten edunsaa-
jien todellisista menoista, jolloin varojen tehok-
kaan kayton arviointi jaa puutteelliseksi. Tilin-
tarkastustuomioistuin havaitsi tapauksia, joissa
virstanpylviit perustuivat jo aikaisemmin aloi-
tettuihin tai muutenkin saannollisesti toteutu-
viin hankkeisiin. T4lloin virstanpylvait eivit pe-
rustuneet uusiin toimiin. Varojen raportointi- ja
valvontajirjestelmid on syyta kehittaa, ja julkis-
ten varojen tulisi jatkossa kohdentua todellisiin
kustannuksiin hyvin maariteltyjen virstanpyl-
vdiden saavuttamisen jalkeen.

Nykyisin maksuja ei voida perid takaisin ti-
lanteessa, jossa jo saavutetut virstanpylviit pe-
rutaan myohemmin. Sen sijaan voidaan aino-
astaan keskeyttdd tulevien NGEU-maksuerien
maksaminen.

Tilintarkastustuomioistuimen (2024¢) ra-
portin mukaan kustannuksiin perustumaton ra-
hoitustuki on lisainnyt kaksoisrahoituksen ris-
kia. Tdma johtuu siiti, ettd koheesiopolitiikkaa,
Verkkojen Eurooppa -vilinetti ja elpymis- ja pa-
lautumistukivalinettd toteutetaan rinnakkain, ja
elpymis- ja palautumistukivilineessd kaytetdan
kustannuksiin perustumatonta mallia. Erityises-
ti tami koskee tuloksellisuuden ulottuvuutta eli
riskia siitd, ettd samat tulokset rahoitetaan kah-
desti. Tilintarkastustuomioistuimen suositusten
mukaan "Komission olisi saatava oman tarkastus-
jarjestelmien avulla vahvempi varmuus siit3, ettei
kaksinkertaista rahoitusta myonneta. Tarkastus-
ten tulisi kattaa seka kustannukset etta tuotok-
set/tulokset kustannuksiin perustumattoman ra-
hoitusmallin tdytantoonpanon yhteydessa.”
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Seki kaksinkertainen rahoitus etti varojen
kohdistuminen joka tapauksessa toteutettaviin
hankkeisiin johtavat lopulta siihen, etta elvytys-
paketin varat kdytetdin tosiasiallisesti johonkin
muuhun kuin alkuperiiseen kayttotarkoituk-
seen. T4ll6in varoilla rahoitetaan mahdollises-
ti tehottomiakin julkisen sektorin rakenteita tai
projekteja, ja varoja ei lopulta allokoida tehok-
kaasti koko EU:n sisalla.

3.4 Velkojen takaisinmaksusta sopiminen

NGEU on rahoitettu EU-tason yhteiselld velal-
la, jota oli 30.6.2024 laskettu liikkeelle 513,6
mrd euron verran. Tiasta 155,5 miljardin verran
on lainattu eteenpiin samoin ehdoin jasenmail-
le (back-to-back). Velan takaisinmaksu on ajoi-
tettu alkavaksi vuonna 2028 ja kestavin vahin-
taan vuoteen 2058. Bankowskin ym. (2024) ar-
vion mukaan vuonna 2028 velan vuotuiset lain-
ahoitokulut olisivat noin 26 mrd. euroa.
Takaisinmaksun rahoituksesta ei ole vield
sovittu lopullisesti. Voidaan perustellusti argu-
mentoida, ettd pysyvien tai pitkikestoisten me-
nojen rahoittamiseksi my6s tulolidhteen tulisi ol-
la pysyva. Mikili sopuun uusista EU:n budjetin
omista varoista ei kuitenkaan padsti, niin ta-
kaisinmaksu rahoitettaisiin EU:n budjetista. Se
nostaisi jisenmaiden jasenmaksuja [EU-budjet-
tiin] ja siten lisaisi jasenmaiden alijaamis, jotka
ovat jo valmiiksi suuria. Vaihtoehtoisesti EU:lle
voidaan yhi ottaa kdyttdon uusia omia varoja.
Euroopan komissio (2023) on ehdottanut sel-
laisiksi 30 % padstokaupan tuotoista, 75 % hii-
litullien tuotoista sekd osuutta yritysverotuksen
tuottojen ohjaamisesta. Saint-Amansin (2024)
arvion mukaan naista vain paastokaupan tulot
ja yritysverotuksen tuottojen jakaminen voisi-
vat olla riittdvit kattamaan merkittdvin osan
NGEU:n velanhoitokustannuksista. Yritysvero-
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tuksen tuottojen jakamisesta voi olla EU-tasol-
la vaikea paastd sopimukseen.'? Hiilitullin ja jo
kayttoon otetun muovimaksun tulot eivit taas
yksindin riitd velanhoitokulujen kattamiseen.

Draghin (2024) raportissa mainitaan, ettd
NGEU:n takaisinmaksua voitaisiin lykita re-
surssien lisiamiseksi komissiolle innovaatio- ja
tuottavuusohjelmien rahoittamiseksi. Arviolta
noin puolet lainanhoitokuluista muodostuu kor-
komenoista, ja EU:n lainachjelmien uskottavuu-
den ylldpitamiseksi takaisinmaksun rahoittami-
seksi olisi syyta loytaa pitkiakestoinen ratkaisu.

Ohjelman rahoituksesta sopiminen ja rahoi-
tuksen lapinakyvyys vahvistaisivat myos EU:n
ottaman velan toimimista turvallisena velkakir-
jana ("safe asset”) sijoittajille.” Toisaalta uudet
verot tai maksut lisadvit talouden veroastetta,
ja voivat siten vaikuttaa talouskasvuun. Uusien
omien varojen kdyttdonottoon tarvitaan poliit-
tinen mandaatti, joka tulee viime kidessi EU-
maiden kansalaisilta.

4 Johtopaitokset

NGEU tarjosi poikkeuksellisen ison finanssipo-
liittisen ohjelman, jonka alkuperiiset tavoitteet
olivat moninaiset aina suhdannepolitiikasta ta-
louden rakenteiden vahvistamiseen ja vihredn
siirtyméan sekd digitalisaation edistimiseen.
Ohjelma oli yhdessa muiden finanssi- ja rahapo-
litiikan toimien kanssa edesauttamassa korona-

2. EU-tason sopimisen vaikeudesta omien varojen kasvatta-
misessa keskustelee esim. Buti ym. (2023)

B Turvallinen velkakirja toimii referenssisijoituskohteena
muille arvopapereille. Turvallista velkakiriaa ja sen hyétyji
ovat teoreettisesti tarkastelleet esimerkiksi He ym. (2019)
ja Caballero ym. (2016).

kriisista toipumista ja tuki ainakin osittain maa-
kohtaisten riskilisien pysymista hallinnassa. Ra-
kenteellisten uudistusten ja investointien hyo-
dyt ndkyvit kuitenkin talouskasvussa tyypilli-
sesti vasta merkittavalla viiveelld ja ovat
vaikeasti todennettavissa empiirisesti.

Ohjelmalla nayttaa olleen joitakin positii-
visia vaikutuksia talouden rakenteisiin, vaik-
kakin positiiviset vaikutukset ovat nykytie-
don valossa pienempia ja hitaammin toteutu-
via kuin NGEU-ohjelman aloittamisen aikaan
ajateltiin. Niinp kokonaisuudessaan ohjelman
tuottavuusvaikutukset ovat hyvin epavarmo-
ja, ja lisdksi merkittavaksi ongelmaksi on muo-
dostunut ohjelman toimeenpanon hitaus EU:n
jisenmaissa.

NGEU:n kokemusten perusteella suhdan-
nepolititkan tekeminen vastaavanlaisen pda-
tosperdisen EU-tason paketin kautta vaikuttaa
vaikealta, silld toteutuksessa on pitkat viipeet
ja maakohtaiset erot toimeenpanon nopeudes-
sa ja instituutioiden laadussa ovat suuria. Sen
sijaan huolellisesti suunnitellulla paketilla voi
olla mahdollista vahvistaa Euroopan talouden
rakenteita. T4lloin tulisi kiinnittaa erityista huo-
miota varojen tehokkaaseen kohdentumiseen,
mitd NGEU:ssa toteutettu varojen jyvittiminen
maakohtaisen avaimen mukaan on voinut hei-
kentdd. Varojen allokaation tulisi perustua ai-
toon kilpailuun hankkeiden vililla ja sen tuli-
si huomioida myos jasenmaiden rajat ylittavat
hankkeet seki ulkoisvaikutukset.

Oleellista on myos, etti yhteisesti rahoite-
tuilla investoinneilla olisi mahdollisimman mo-
nia eurooppalaisen julkishyodykkeen piirteita,
kuten positiivisia, rajat ylittavid ulkoisvaikutuk-
sia', Investointien tulisi lisitd mahdollisimman

4 Eurooppalaisen julkishyidykkeen mddrittelysti tarkem-
min, ks. esim. Buti ym. (2023).
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voimakkaasti potentiaalista talouskasvua ja pa-
rantaa tuottavuutta. Naitd vaikutuksia tulisi ar-
vioida niin rahoitusta myonnettiessi kuin jalki-
kiteen ohjelman menestystd arvioitaessa.

Kun isoa finanssipoliittista ohjelmaa toteu-
tetaan, varojen kayttdon ja valvontaan olisi syy-
ta kiinnittaa erityistd huomiota. Paamaarit ja
virstanpylvaat tulisi asettaa huolellisesti, jotta
viltetdan varojen kohdentuminen hankkeiden
kaksoisrahoitukseen tai joka tapauksessa toteu-
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