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Tammikuun 21. piivini vuonna 2020 Italian hallitus julisti koronavirukseen
liittyvin hititilan ja kielsi kaikki lennot Italiasta Kiinaan ja Kiinasta Italiaan.
Covid-19-viruksen levitessi muut Euroopan unionin (EU) jisenmaat seurasivat
Italian esimerkkii, julistivat nopeasti hititiloja ja ottivat kidyttd6n rajoitus- ja
eristystoimia. Suomessa valtioneuvosto julisti poikkeusolot 16. maaliskuuta,
jonka jilkeen alkoi reilun 2 kuukauden mittainen sulkutila. Valtioiden lisiksi
EU vastasi koronakriisiin monialaisesti. EU-maat sopivat yhteisvelasta ja
elvyttimisesti. Komissio jitti budjettisiinn6t huomioimatta. Euroopan keskus-
pankki (EKP) laajensi rahapoliittisia tukitoimiaan huomattavasti. Kiyn puheen-
vuorossani ldpi Euroopan vastaukset koronakriisiin sekid pohdin laajemmin,
miten koronakriisi vaikuttaa unionin talouspolitiikkaan kriisin  jilkeen.
Euroopan unioni valitsi hyvin toisenlaisen tien kuin 2010-luvun eurokriisissi,
miki voi viestid unionin laajemmasta talouspoliittisesta suunnanmuutoksesta.

Elpymisrahasto ja EU:n elvytys - ollako vai eiké olla?
Koronakriisi tarkoitti suunnanmuutosta Euroopan unionin suhtautumisessa
elvytykseen ja yhteisvelkaan. Koronakriisin alettua unioni sopi vuoden

2020 keviin ja kesin aikana kahdesta periaatteellisesti suuresta muutoksesta

106



RONKAINEN PoLuTTINEN TALOUS 9(2021):1, 106-117

kriisinhoitoon, jotka viestivit unionin muuttuneesta suhtautumisesta talous-
polititkkaan. Kun vield eurokriisin aikana euroalueen maat jakoivat tiukasti
talouskuriin ehdollistettuja hitiapuja lainojen muodossa, koronakriisin myéti
unioni paitti alkaa jakaa lainojen lisiksi my&s suoria elvyttivid tulonsiirtoja,
joita ei tarvitse maksaa takaisin. Rahoittaakseen koronatuet EU-maat paittivit
antaa komissiolle oikeuden ottaa EU:n yhteisvelkaa, miki ei ole aiemmin
unionin historiassa ollut mahdollista thin tarkoitukseen tai niin laajasti.

Ensimmiinen periaatteellinen muutos tehtiin, kun euromaiden valtiovarain-
ministereisti koostuva euroryhmi sopi huhtikuun alussa, ettd Euroopan vakaus-
mekanismista (EVM) voidaan my®ntii erillistd koronatukea ilman eurokriisin
aikana vaadittua tiukkaa ehdollisuutta (Euroryhmi 2020). Suomessa esimer-
kiksi perustuslakivaliokunta katsot, ettd koska ehdollisuus oli oleellinen peruste
EVM:n alkuperiisessi hyviksymisessi eurokriisin aikana, hallituksen olisi tullut
huomioida valiokunnan vaatimuksia EVM:n koronatuista neuvoteltaessa.
Hallitus kuitenkin haki neuvottelumandaatin suurelta valiokunnalta, joka jatti
padasiassa huomioimatta perustuslakivaliokunnan vaatimukset (tapauksesta
tarkemmin, ks. Leino-Sandberg 2020). Koronakriisi voikin tarkoittaa muutosta
myds Suomen sisiisessi Eurooppa-poliittisessa paitdksenteossa ja valiokuntien
vilisessi hierarkiassa.

Sen lisiksi, etti EVM-lainojen ehdollisuutta 16ysennettiin, euroryhmi teki
huhtikuussa periaatteellisen paitdksen unionin yhteisvelasta. Huhtikuussa
paitettiin 100 miljardin euron suuruisen SURE-nimisen tySttdmyysvakuuden
luomisesta. SURE-tuet jaetaan jisenmaille lainoina, jotka perustuvat komission
liikkeelle laskemiin velkakirjoihin. Jisenmaat ovat olleet halukkaita kiyttimiin
SURE-instrumenttia ja komission liikkeelle laskemat velkakirjat ovat olleet
haluttuja sijoituskohteita markkinoilla, mitkd molemmat viestivit EU:n yhteis-
velan kiytinnollisyydesti.

Vaikka jo kevailli paitettiin kasvattaa unionin yhteisvelkaa, varsinainen
keskustelu siiti alkoi vasta Euroopan 750 miljardin euron suuruisen elpymis-
rahaston myéti. Jo maaliskuussa yhdeksin euromaata oli vaatinut unionille
yhteisvelkaa erillisten "koronabondien” muodossa, joilla olisi vastattu korona-
kriisiin euroalueella. Ranska, Italia, Espanja, Portugali, Kreikka, Belgia,
Luxemburg, Irlanti ja Slovenia lihettivit maaliskuun lopulla Eurooppa-
neuvoston puheenjohtaja Charles Michelille kirjeen, jossa maat vaativat
koronabondeja (Michalopoulos 2020). Samaan aikaan komissio oli kuitenkin
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kaikessa hiljaisuudessa valmistellut elpymisrahastoa, joka elvyttiisi kaikkia
unionin maita. Komissio viimeisteli esityksen yhdessi Saksan ja Ranskan kanssa,
ja toukokuun alussa Angela Merkel ja Emmanuel Macron tekivit komission
virkamiesten valmisteleman elpymisrahaston perusteella oman aloitteen 500
miljardin euron suuruisesta yhteisvelasta. Vaikka elpymisrahastoa vastusti
erityisesti Hollannin pidministeri Mark Rutte, elpymisrahaston teknisen
rakenteen suunnittelivat komission hollantilaiset virkamiehet (elpymisrahaston
valmistelusta ks. Peeperkorn 2020).

Pakettia tukivat Saksan ja Ranskan lisiksi Italia ja Espanja mutta myds
Iti-Euroopan maat Puola ja Unkari. EU-maat sopivat unionin historian
toisiksi pisimmissi Eurooppa-neuvoston kokouksessa 17.-21. heinikuuta
1071 miljardin suuruisesta EU-budjetista vuosille 2021-2027 ja 750 miljardin
euron suuruisesta yhteisvelasta (Eurooppa-neuvosto 2020). 750 miljardin
yhteisvelasta 670 miljardia muodostaa erillisen elpymisrahaston (Recovery and
Resilience Facility, RRF), josta 310 miljardia on suorina tukina ja 360 miljardia
lainoina. EU-budjetin kautta yhteisvelasta jaetaan loput 80 miljardia, jotka
ovat niin ikiin suoria tukia.

Suomen ja “nuukan nelikon” (Hollanti, Itivalta, Ruotsi ja Tanska)
keskeinen tavoite neuvotteluissa oli vihentii suorien tukien osuutta, ja suoria
tukia vihennettiinkin periti 110 miljardilla suhteessa komission tekemiin
pohjaesitykseen. Tukia eileikattu kuitenkaan elpymisrahaston kautta jaettavista
tuista vaan EU-budjetin kautta jaettavista tuista. Komissio oli ehdottanut
27. toukokuuta EU-budjetin rahoittamista 190 miljardilla velaksi, joten
Suomen ja nuukan nelikon vaatimus pienemmisti tuista leikkasi komission
pohjaesityksesti vihredn siirtymin ohjelmaa 20 miljardilla, investointeja
noin 18 miljardilla, rajavalvontaa 12 miljardilla, tutkimusrahoitusta 8,5
miljardilla, terveydenhuoltoa vajaalla 8 miljardilla ja maataloustukiakin 7,5
miljardilla (Darvas 2020). Vaikka Suomi totesi keskeisen neuvottelutavoitteensa
onnistuneen, Suomi ja nuuka nelikko taisivat tavoitella elpymisrahaston kautta
jaettavien tukien leikkaamista.

Elpymisrahasto voidaan nihdi paitsi vastauksena koronakriisiin my®és
keskeisend poliittisena seurauksena brexitisti. Kun poliittista ja taloudellista
integraatiota vastustanut Iso-Britannia oli eronnut EU:sta tammikuussa 2020
pari kuukautta ennen koronakriisin alkamista, elpymisrahasto hyviksyttiin
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lopulta nopeasti pohjoisten pienten nettomaksajamaiden epiilyisti ja vastus-
tuksesta huolimatta.

Kirjoittaessani titd puheenvuoroa maaliskuun 2021 lopulla yli puolet
EU-maista ovat ratifioineet kansallisissa parlamenteissaan rahaston perusta-
misen ehtona olevan paitdksen EU:n omien varojen kasvattamisesta. Lisiksi
maat valmistelevat elpymissuunnitelmia, joiden perusteella elpymisrahastosta
tulevia varoja on mairi kiyttdi. Sen jilkeen, kun Saksan parlamentti hyviksyi
EU:n omia varoja koskevan piitdksen maaliskuun lopulla, maan perustuslaki-
tuomioistuin kielsi liittopresidentti Frank-Walter Steinmeierii allekirjoitta-
masta lakia ennen kuin tuomioistuin on arvioinut elpymisrahastoa vastaan
jitettyjd kanteita. Alkuperiisen suunnitelman mukaan elpymisrahaston varojen
oli mairi alkaa juosta kesilld 2021, mutta Saksan perustuslakituomioistuin
voi piitdkselldin viivyttid rahaston voimaantuloa. Perustuslakituomioistuin
tuskin estdi elpymisrahaston perustamista, mutta se voi vaikeuttaa esimerkiksi
rahaston kasvattamista tai muuttamista pysyvimmiksi jirjestelyksi. Saksan
perustuslakituomioistuin on jarruttanut unionin integraatiota Maastrichtin
sopimuksesta lihtien asettamalla tiukkoja ehtoja Saksan osallistumiselle
unionin taloudellisiin hankkeisiin (Saksan perustuslakituomioistuimen ratkai-
susta tarkemmin, ks. Ronkainen 2021).

Suomessa on kiyty laajaa keskustelua erityisesti elpymisrahaston
vaikutuksesta unioniin. Opposition mukaan koronatoimet johtavat liitto-
valtioon, ja hallituksen mukaan kyseessi on ainutlaatuinen jirjestely. Molemmat
kannat ovat perusteltuja. Sekid elpymisrahasto ettdi SURE-tukiviline ovat
juridisesti kertaluontoisia nojautuessaan perussopimuksen artiklaan 122, jonka
perusteella jisenmaille voidaan antaa taloudellista tukea luonnonkatastrofeissa
tai muissa vastaavissa poikkeusoloissa. Kuitenkin, kun tabu yhteisvelasta on
kerran rikottu, vastaavia jirjestelyiti on poliittisesti helpompi tehdd uusissa
kriiseissd. Esimerkiksi Saksan valtiovarainministeri Olaf Scholz, Ranskan
Eurooppa-ministeri Clément Beaune, Euroopan keskuspankki ja viimeisimpini
Italian tuore padministeri Mario Draghi ovat todenneet, etti elpymisrahastosta
tulisi tehdd pysyviisempi jirjestely. Draghin mukaan EU:n budjetin tulisi
sallia suhdanne-elvytys taloudellisissa kriiseissi. T#hin asti budjetista on ollut
mahdollista tehdi tulonsiirtoja vain alue- ja maataloustukien muodossa.

Jos elpymisrahastosta ei tehdid pysyvid pidtoksid, EU-maat arvioivat
elvytystarvetta aina tapauskohtaisesti. Elpymisrahaston velka on tarkoitus
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maksaa pois nykyisen 7-vuotisen budjettikauden jilkeen seuraavan 30 vuoden
aikana vuoteen 2058 mennessi, ja on todennikdisti, ettid tuona aikana unionia
kohtaavat lukuisat uudet talouskriisit, pandemiat ja luonnonmullistukset.
Unionin poliittiseen kehitykseen vaikuttaakin jatkossa keskeisesti se, valit-
seeko Saksa tulevissa kriiseissi liittolaisekseen Ranskan ja Vilimeren maat vai
pohjoisen nuukemmat maat.

Komission keynesildinen kiinne, mutta kuinka kauaksi aikaa?

Vaikka elpymisrahasto on vienyt suurimman huomion EU:n taloudellisessa
vastauksessa koronakriisiin, unionin talouspoliittisesti jireimmit toimet
koskevat finanssipolititkkaa ja valtion tukipolitiikkaa koskevia siinndksii.
Maaliskuun 19. ja 20. paivini Euroopan komissio poisti viliaikaisesti kidytdstd
Euroopan vakaus- ja kasvusopimuksen seki valtionapuja koskevat sdinnskset
(Euroopan komissio 2020a; 2020b). Vakaussopimus rajoittaa EU-maiden
alijgdmin 3 %:iin ja julkisvelan 60 %:iin suhteessa bruttokansantuotteeseen
(BKT). Kun eurokriisin aikana budjettisiintdji pyrittiin vahvistamaan
erillisilli sopimuksilla (finanssipoliittinen sopimus sekd two-pack- ja
six-pack-sopimukset) ja niiden toteuttaminen laitettiin tukipakettien ehdoksi,
budjettisiintdjen ottaminen viliaikaisesti pois kiytdsti ilmentid jilleen
merkittivii muutosta koronakriisin talouspolititkassa. Timin seurauksena
EU-maat pystyivit tukemaan kansantalouksiaan ja strategisesti tirkeitd
tuotannonaloja vilittimitti unionin budjettisidnndistd ja sisimarkkinoita
suojaavista siinndisti. Komission omien ennusteiden mukaan euromaiden
alijiimi olisi vuonna 2020 8 % ja EU-maiden 8,4 % suhteessa vuoden BKT:hen.

Vaikka EU-maiden alijiimit ovat melkein kolminkertaiset vakaus-
sopimuksen sallimaan kolmeen prosenttiin nihden, EU-maiden varsinainen
elvytys on ollut pienempii kuin keskeisten kilpailijamaiden. Kansainvilisen
valuuttarahaston (International Monetary Fund, IMF) mukaan Yhdysvallat,
Kanada, Iso-Britannia, Japani ja Uusi-Seelanti ovat elvyttineet vihintiin 15
%:lla suhteessa BKT:hen. EU-maista ainoastaan Saksan elvytys on ollut yli 10
%:a suhteessa BKT:hen. Pahiten koronakriisisti kirsineen Italian kansallinen
elvytys on ollut 7 %:n ja Espanjan 5 %:n luokkaa. (IMF 2021.) Sen lisiksi
etti Euroopan taloudet elpyvit muuta maailmaa hitaammin, EU-maiden
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vilinen elpyminen on epitasaista, minki seurauksena EU-maiden keskiniiset
epitasapainot tulevat todennikaisesti kirjistymiin koronakriisin myota.

EU:n finanssipolititkka on erdinlaisessa poikkeustilassa, kun budjettisiinnse
eivit ole voimassa. Komissio on ilmoittanut, ettd Euroopan vakaus- ja kasvu-
sopimus otetaan kiyttd6n todennikéisesti vasta vuonna 2023 budjettisiintdjen
uudistuksen jilkeen. Komission on mairi jittdd vuoden 2021 jilkipuoliskolla
oma ehdotuksensa siintdjen uudistamisesta. Talouskomissaari Paolo Gentiloni
on esittinyt, ettd uudistus voisi sisiltid alijiimisiintdon poikkeuksen
tietyille kasvua tuottaville investoinneille (golden rule), minki lisiksi nykyisti
velkasidntdd uudistettaisiin niin, etti koronakriisin mydti tulevat velat
eivit ajaisi EU-maita automaattisesti leikkaus- ja talouskuripolititkan tielle.
Mielenkiintoisesti Gentiloni on myds maininnut, ettd poikkeuslauseketta
vakaussopimuksen viliaikaiseksi poistamiseksi kiytdstd olisi tulevaisuudessa
entisti helpompi hyddyntid. Lisiksi siinndisti ollaan ilmeisesti jattimissi
kokonaan pois eurokriisin aikana lisityt maininnat rakenteellisesta alijiimisti ja
tuotantokuilusta. (Strupczewski 2021.) Vaikka EU on vastannut koronakriisiin
poikkeuksellisesti, koronakriisin pitkdaikaisempi vaikutus Euroopan talous-
polititkkaan nikyy siini, miten vakaussopimusta uudistetaan. Komissio oli
aloittanut budjettisiintdjen uudistamisen jo ennen koronakriisii, mutta kriisin
my6td on todennikdist, ettd sidntdjen uudistaminen tulee olemaan ainakin
komission puheiden perusteella kunnianhimoisempaa ja radikaalimpaa.
Unionin budjettisidntdjen uudistus on kuitenkin lopulta kiinni EU-maista,
eivitki ne ole ehtineet keskustella vield paljoakaan koronakriisid seuraavasta
laajemmasta unionin talouspoliittisesta reformiagendasta.

Euroopan keskuspankin koronatoimet - ja rahapolitiikan rajat

EU-instituutioista Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikka on muut-
tunut koronakriisin myéti kaikkein vihiten, silli EKP uusiutui institutionaa-
lisesti merkittdvisti jo eurokriisin aikana. Vuonna 2012 EKP lupasi ostaa eril-
lisen OMT-tukiohjelman (Outright Monetary Transactions) puitteissa tarpeen
vaatiessa rajattomasti kriisimaiden velkakirjoja. Kdytinnossd EKP alkoi toimia
euromaiden viimekitiseni lainaajana, jonka myotd huolet yksittiisten kriisi-
maiden maksukyvyttdmyydestd lakkasivat ja kriisimaiden velkojen korot
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lahtivit laskuun. Timin my6ti myds euroalueen velkakriisin akuutti vaihe
paittyi. Vuonna 2015 EKP puolestaan aloitti suuret yksityisten ja julkisten
velkakirjojen tukiostot (Asset Purchase Programme, APP) inflaation kiihdytti-
miseksi. APP-ohjelma tarkoitti, ettdi EKP liittyi Yhdysvaltain, Japanin ja Iso-
Britannian keskuspankkien joukkoon, joka oli aloittanut suuret velkakirjojen
tukiostot (quantitative easing, QE) suotuisten rahoitusolojen ylldpitimiseksi.

Koronakriisin my6tda EKP kiihdytti aiemmin aloittamiaan tukitoimia
luomalla niisti erddnlaisen koronahybridin. EKP:n johtaja Christine Lagarde
twiittasi maaliskuun 18. piivi vuonna 2020 EKP:n uudesta pandemiaohjelmasta
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP), jonka my&ti EKP aikoi ostaa
julkisia ja yksityisid arvopapereita 750 miljardilla eurolla (EKP 2020). Taustalla
oli vajaa viikkoa aiemmin tapahtunut Lagarden epionninen pressitilaisuus,
jossa hin sanoi, ettei EKP aio reagoida euromaiden vilisten korkoerojen
(spread) nousuun koronakriisisti huolimatta. Korot ampaisivat nousuun, ja
Lagarden lisiksi muut EKP:n keskuspankkiirit vakuuttelivat, etti itse asiassa
EKP on kylli erittiin kiinnostunut my&s korkoeroista.

Timin puheenvuoron kirjoitusajankohtaan mennessi EKP on kasvattanut
PEPP-ohjelman suuruuden 1850 miljardiin euroon, miki on riittinyt piti-
miin euroalueen korot ennitysalhaalla euromaiden nopeasta velkaantumi-
sesta huolimatta. EKP on sanonut, etti ohjelma rajoittuu koronapandemiaan,
mutta keskuspankki on siilyttinyt oikeutensa miirittid, kuinka kavan tuki-
toimia joudutaan pandemian vuoksi jatkamaan. Nykyisen ilmoituksen perus-
teella PEPP-ohjelman arvopaperiostot jatkuvat ainakin maaliskuuhun 2022
saakka, minki lisiksi se jatkaa eriintyvien arvopaperien uudelleenostoja
ainakin loppuvuoteen 2023. Jos tilanne vaatii, ohjelman suuruutta ja kestoa
tullaan vieli muuttamaan.

Vaikka EKP:n velkakirjojen tukiostot ovat estineet euroalueen hajoamisen
ja pitineet euromaiden rahoitusolot suotuisina, niiden laillisuus on kyseen-
alaistettu. Perussopimuksen artikla 123 kieltdd keskuspankkia rahoittamasta
jasenmaita. Saksan perustuslakituomioistuin onkin epiillyt vuonna 2012
julkaistun OMT-ohjelman ja vuonna 2015 aloitetun APP-ohjelman sisilti-
mien euromaiden velkakirjojen tukiostojen (Public Sector Purchase Programme,
PSPP) laillisuutta ja pyytinyt asiaan Euroopan unionin tuomioistuimen
ennakkoratkaisua. Tuomioistuin on katsonut, ettd EKP saa ostaa euromaiden
velkakirjoja, kunhan se ei aseta hintaa eikid vihenni euromaiden insentiiveji
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budjettikuriin (EUT 2015; EUT 2018). Kiytinnossi EU-tuomioistuin on
rajannut, ettd kansalliset keskuspankit eivit saa omistaa yli 50 % maidensa
liikkeelle laskemista velkakirjoista. Vaikka Saksan perustuslakituomioistuin
on uhannut kieltdi Saksan keskuspankki Bundesbankin osallistumisen EKP:n
tukitoimiin, se on kuitenkin hyviksynyt EU-tuomioistuimen kannat. Korona-
kriisin alettua Saksan perustuslakituomioistuin katsoi, etti EU-tuomioistuin ei
ollut arvioinut tarpeeksi PSPP-ohjelman hyétyji ja haittoja, ja vaati EKP:lti
lisid perusteluja ohjelmalle. Saksan Bundesbankin johtaja Jens Weidmann
perusteli ohjelmaa Saksan parlamentille, joka lopulta hyviksyi ohjelman ja
Bundesbankin osallistumisen siihen. Vaikka manddveri ei johtanut radikaa-
leihin seurauksiin, perustuslakituomioistuin onnistui kiytinndssi saamaan
Saksan parlamentille veto-oikeuden Bundesbankin rahapolitiikkaan ja siti
kautta my®s episuoran veto-oikeuden EKP:n rahapolitiikkaan. Jos euroalueen
suurimman talouden keskuspankki jiisi tukitoimien ulkopuolelle, se olisi
nopeasti yhteisvaluutan menoa.

Myds PEPP-ohjelmasta on kanneltu Saksan perustuslakituomioistuimeen,
joka hyvin todennikdisesti pyytii EU-tuomioistuimelta ennakkoratkaisua
EKP:n pandemiatoimista (Matussek 2021). Laillinen ongelma on, etti jos EKP
ostaa kaikki PEPP-ohjelmassa nyt paitetyt velkakirjat ja jatkaa PSPP-ostoja
nykyiselld tahdilla, EU-tuomioistuimen vetimi 50 %:n raja tulee toden-
nikoisesti ylittymiin. EKP on sanonut, etti PEPP-ohjelmaa kisitellddn muista
velkakirjaostoista erillisend ohjelmana, ja koronakriisin poikkeuksellisuuden
vuoksi EU-tuomioistuin todennikdisesti hyviksyy timin selityksen. Asian
kisittely kuitenkin kestii vuosia, miki aiheuttaa epivarmuutta ja kyseen-
alaistaa EKP:n kyvyn jatkaa tukitoimia my6s koronakriisin jilkeen.

Jotta EKP voisi toimia kuten muut modernit keskuspankit, olisi syyti
arvioida uudelleen artikla 123, joka kieltdd EKP:ltd jisenmaiden rahoituksen.
Lissabonin sopimus mahdollistaa kyseisen artiklan korjaamisen ilman perus-
sopimusten avaamista, joten EU-maiden poliittisen konsensuksen myéti
EKP:n mandaattia voitaisiin korjata jo seuraavassa Eurooppa-neuvoston
kokouksessa. Jos artiklaa muutettaisiin sallimaan jisenmaiden suorempi
rahoitus tietyissi poikkeusoloissa, EKP:n toimista ei tarvitsisi joka kerta kiydi
Saksan perustuslakituomioistuimen ja EU-tuomioistuimen vilisti vuosien
mittaista kirjeenvaihtoa, joka hidastaa ja vaikeuttaa keskuspankin reagointia
taloudellisiin ongelmiin.
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Euroopan reformiagenda koronakriisin jilkeen

Koronakriisi on saanut aikaan lukuisia poliittisia muutoksia Euroopan
unionissa. Unionille on luotu yhteisvelkaa, minka lisiksi se elvyttdi talous-
poliittisesti ensimmiisti kertaa historiassaan. Kun eurokriisissi budjetti-
sdintdji kiristettiin, koronakriisissi ne asetettiin viliaikaisesti pois kiytdsti.
Kun komissio eurokriisin aikana valvoi IMF:n ja EKP:n kanssa kriisimaiden
sopeutusohjelmia niin sanotussa Troikassa, tulevina vuosina komissio valvoo
jasenmaittensa kansallisia elvytyssuunnitelmia osana Euroopan ohjausjaksoa.
Niiden lisiksi EKP on luonut uuden pandemiatuen, jolla se on merkittivisti
laajentanut antamaansa rahapoliittista elvytysti.

Vaikka elpymisrahasto on poliittisesti historiallinen saavutus, sen taloudellinen
merkitys on maltillinen: elpymisrahaston suorat elvyttivit tulonsiirrot ovat
suuruudeltaan 310 miljardia euroa jaettuna vuosille 2021-2023. Vaikka monet
ovat vaatineet elpymisrahaston kasvattamista ja jopa institutionalisoimista
osaksi EU:n budjettia, tille ei vilttimittd ole tarpeeksi poliittista kannatusta.
Kun tabut yhteisvelasta ja elvyttimisestid on kerran rikottu, vastaavanlaisiin
elvytysvilineisiin on kuitenkin poliittisesti helpompaa turvautua tulevissa
talouskriiseissi.

Jatkon kannalta kysymys onkin, elvyttivitké EU-maat eurooppalaisesti
vai kansallisesti. Jos elpymisrahastoa ei haluta kasvattaa eiki tehdi pysy-
viksi kriisinhoitotySkaluksi, vastuu elvyttimisesti on koronakriisin jilkeen
EU-mailla itsellddn. Koronakriisi ndyttdd kuitenkin vaikuttaneen komission
kunnianhimoon vakaussopimuksen suhteen. Sen lisiksi, etti esimerkiksi inves-
toinnit oltaisiin jittimissi alijidmisiannon ulkopuolelle, komissio haluaisi
kirjata selkeimmit poikkeustilanteet, joissa sopimus voitaisiin ottaa pois
kiytostd viliaikaisesti. Koronakriisin tavoin timi mahdollistaisi suuremman ja
koordinoidumman kansallisen elvytyksen EU-maille.

Viimeinen kysymys koskee Euroopan keskuspankkia. Eurokriisin ja
koronakriisin my6ti euromaiden velkaantuminen on kasvanut voimakkaasti,
miki on ajanut EKP:n pitimiin maiden rahoitusolot erittdin suotuisina.
Vaikka EKP on perustellut poikkeuksellisten toimiensa olevan viliaikaisia, se
voi joutua muiden keskuspankkien tavoin jatkamaan niitd tukitoimia vield
pitkdin koronakriisin akuutin vaiheen jilkeen. Timin suhteen voisikin olla
perusteltua, etti EKP:n mandaattia korjattaisiin niin, ettd tietyissi oloissa
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artiklan 123 rahoituskielto ei olisi niin sitova. TAmi mahdollistaisi EKP:lle
muiden keskuspankkien tavoin nopeamman reagoinnin ja ennen kaikkea
selkeimmin viestinnin siitd, mitd keskuspankki saa ja aikoo tehda.

Suomessa on keskusteltu kiitettivin paljon elpymisrahaston hyddyisti ja
haitoista sekd timin jirjestelyn laillisuudesta ja vaikutuksista unionin poliit-
tiseen kehitykseen. Keskustelua olisi syyti kiydid myds siitd, miten korona-
kriisi vaikuttaa laajemmin unionin talouspoliittiseen muutostarpeeseen
(muutostarpeesta tarkemmin, ks. Guttenberg ym. 2021). Unionin muutokset
ovat vasta alkaneet, ja kysymys yhteisvelan jatkosta, budjettisiintdjen uusimi-
sesta ja EKP:n toimivaltuuksista tulevat kertomaan laajemmin, minkilaisena
unioni tulee koronakriisisti ulos. Perussopimuksissa unionin suhde valtioiden
rooliin taloudessa on ollut rajoittava, mutta koronakriisin myéti titd suhdetta
on arvioitava uudelleen.
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