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Miksi tarvitsemme EU:n
padaomamarkkinaunionia
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Vanhempi ekonomisti

Suomen talouden menestysti verrataan perinteisesti Ruotsiin ja Euroopan Unioniin.
Vastaavasti Euroopan kilpailukyvyn vertailukohtana kaytetdan USA:ta ja koko globaalia
markkinaa. Nédiden vertailujen viesti on ollut ikidvi sekd Suomelle ettd Euroopalle:
muualla taloudet ovat kasvaneet ja porssikurssit nousseet vauhdikkaammin kuin meill&.
Kilpailukykymme parantamiseen ei 16ydy yhta patenttiladkettd, mutta
padomamarkkinaunionin toteuttamisella luomme edellytyksia korjaustoimien
toteuttamiselle.

Euroopan haasteina riskinottamisen vieroksuminen ja
markkinoiden sirpaloituminen

Yhtena selityksena Euroopan vaisuun kehitykseen pidetédén riskinkarttamista suosivaa
kulttuuriamme. Eurooppalaiset kotitaloudet hauduttavat miljardeja euroja pankkien
sdastotileilld. Jopa eurooppalaiset eldkesijoittajat joutuvat usein rajaamaan sijoitustensa
riskin optimaalista tasoa alemmas, mika heikentda pitkan aikavélin tuottoja.

Riskinottamista vieroksuvan kulttuurin lisiksi taloutemme riesana on Euroopan Unionin
harmonisoinnin nihkei eteneminen. Pddoman pitiisi lilkkua vapaasti EU:n
sisaimarkkinoilla, mutta 27:n jasenvaltion lainsdadantdjen yhteensovittaminen on ollut
tyolastd. Euroopan markkina on edelleen sirpaloitunut, ja hyvia tarkoittavat
harmonisointipyrkimykset koetaan usein sujuvasti toimivaa kansallista lainsaadantoa
kahlehtivaksi ylisdéntelyksi.

Kymmenen vuotta padomamarkkinaunionia

Euroopan Komission silloinen puheenjohtaja Jean-Claude Juncker esitteli ajatuksen
EU:n sisdisen yhteisen padomamarkkinan (CMU, Capital Markets Union) luomisesta
heindkuussa 2014. Pddomamarkkinaunionin tavoite oli vahvistaa EU:n taloutta ja
markkinaehtoista rahoitusta seki edistaa pitkaaikaisia sijoituksia. Viime vuosina
padomamarkkinaunionin perusteluiksi on nostettu erityisesti vihreéan siirtymééan,
digitalisaatiokehitykseen sekd Euroopan turvallispoliittisen tilanteen muuttumiseen
liittyvit investointitarpeet.
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Junckerin suunnitelma sai laajaa kannatusta, mutta silti pAdomamarkkinaunionin
eteneminen on ollut vaisua. Nollakorkojen ja hallinnassa pysyneen inflaation aikaan
padomamarkkinaunionin edistamiseen vaadittujen muutosten lapiviemiseen ei 16ytynyt
motivaatiota — ei poliittisilta padtoksentekijoiltd eikd markkinatoimijoiltakaan.
Vuosikymmenen vaihduttua ensin COVID ja sitten Vendjin hyokkayssota Ukrainaan
havahduttivat poliittiset paattdjat toimimaan, mutta talla kertaa
padomamarkkinaunioniin liittyvit aloitteet jaivit koronatukien ja Ukrainan
avustamiseen seka Euroopan oman turvallisuuden kohentamiseen liittyvien
rahoituspaatosten jalkoihin. Tukipaatosten tekeminen olikin poliitikoille harvinaisen
helppoa, kun muut EU-maat samoin kuin poliitikoille elintarkeét dédnestdjit olivat
varojen kiytosta kerrankin samoilla linjoilla.

Enrico Lettan selvitys Euroopan sisamarkkinoiden
tulevaisuudesta

Eurooppa-neuvosto tilasi syyskuussa 2023 Italian entiseltd paaministeriltd Enrico
Lettalta selvityksen Euroopan sisimarkkinoiden tulevaisuudesta. Huhtikuun 18. paivina
julkaistussa selvityksessaan Letta esitti Junckerin kymmenen vuotta aiemmin
lanseeraaman Capital Market Unionin péivittdmistd 2020-luvulle ja hankkeen uudelleen
brianddamista Savings and Investment Unioniksi.

Lettan agendan ytimessa on kotitalouksien saastotileilld makuuttamien miljardien
eurojen ohjaaminen paremmin tuottaviin sijoituskohteisiin. Samassa yhteydessa
laitettaisiin kuntoon myos kasvuhakuisten eurooppalaisten kasvu- ja scale up -yritysten
rahoittaminen. Letta suosittaa myos sijoitusmarkkinoiden valvonnan keskittamista
entistd vahvemmin Pariisissa toimivalle Euroopan arvopaperiviranomaiselle (European
Securities and Markets Authority, ESMA). Samalla olisi syytd tehostaa myos eri
Euroopan maissa toimivien markkinapaikkojen ja varsinkin arvopaperikauppojen
selvittdmisestd vastaavien yhtididen toimintaa, mahdollisesti alan toimijoiden
konsolidoitumista edistamalla.

Lettan raportti on jo saanut erityisen vahvaa tukea Ranskasta. Ranskan keskuspankin
pédjohtaja Francois Villeroy de Galhau ja jopa Ranskan presidentti Emmanuel Macron
ovat painokkaasti puoltaneet Lettan esittimin Saving and Investment Unionin
toteuttamista. Myos EKP:n padjohtaja Christine Lagarde on suositellut
arvopaperimarkkinoiden valvonnan keskittimistd ESMAlle ja puhunut Euroopan
arvopaperialan toimijoiden konsolidoitumisen puolesta.

Mario Draghin ohjeilla eteen pédin

Enrico Lettan raportin jatkeeksi odotetaan kesin aikana julkaistavaa Mario Draghin
raporttia EU:n kilpailukyvystd. Raportin teemoista on jo saatu viitteiti mm. Draghin
pitdmista puheista. Muutos Euroopassa on Draghin mukaan kiireellinen ja valttimaton,
silla EU:n organisaatio, paatoksenteko ja rahoitusmalli eivit enda vastaa 2020-luvun

vaatimuksia.

Emme vield tiedd mihin suuntaan syksylla tyonsa aloittava uusi Euroopan komissio
lahtee padomamarkkinaunionia kehittdméaan. Kovin vaanto kdytaneen perinteisesti
Saksan ja Ranskan vililld, mutta eurovaalien jaljiltd nakyma on vield nyt sumea.
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Lahdetaanko ripedsti keskittdiméaan arvopaperikaupan valvontaa Pariisiin ja edistiméain
selvitysjarjestelmien konsolidoitumista ranskalaisten kasikirjoituksen mukaan, vai
edetaanko saksalaisten toiveiden mukaisesti rauhallisemmin, askel kerrallaan? Vai onko
syksylla aloittavan komission tyopoydalla valmiiksi odottamassa jokin uusi kriisi,
sellainen, jonka hoitamiselta ei jaa aikaa padomamarkkinaunionin kaltaisen
ikuisuusprojektin edistimiseen?

Eurooppa ja Suomi tarvitsevat padomamarkkinaunionia

Padomamarkkinaunionin toteutuminen parantaa EU:n yhtendisyytta ja
kriisinkestavyytt4 ja siten vahvistaa EU:n asemaa globaalilla markkinalla. N&in se on
myos 27 Euroopan Unionin jasenvaltion ja 450 miljoonan EU-kansalaisen etu.
Integroituminen entisti tiiviimmin lanteen on Suomen kaltaiselle pienelle avotaloudelle
entistd tairkedmpad, koska perinteinen roolimme porttina iddn markkinoille on historiaa.
Kansainvilisten sijoittajien silmissd Suomi on nyt — monien kiistimattomien
vahvuuksien ohella - my6s geopoliittisesti riskipitoinen "Euroopan turvapuskuri idan
uhkaa vastaan".

Avainsanat
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