Analyysi

Euroopan padomamarkkinoita kehitettava
investointien ja kasvun tueksi

Kansainvélinen talous, Rahoitusvakaus | 04.04.2025 |

Helina Laakkonen, Kimmo Koskinen, Katja Ahoniemi, Eeva Kerola

KIRJOITTAJAT

Helina Laakkonen Kimmo Koskinen

Toimistopaallikko Neuvonantaja
Katja Ahoniemi a Eeva Kerola
Vanhempi ekonomisti d*—) Vanhempi ekonomisti

Euroopan pddomamarkkinat ovat pienet ja pirstaleiset, ja niiden on ollut vaikeuksia vastata
Yhdysvaltojen vetovoimaan. Toimivat pddomamarkkinat tarvitsevat sijoituksia Euroopasta ja
Euroopan ulkopuolelta. PAdomamarkkinoiden kasvu vaatii tukea myoés pankkisektorilta. Komissio
ehdottaa uutta strategiaa padomamarkkinoiden kasvun vauhdittamiseksi. Padomamarkkinoita on
kehitettava Euroopan ohella myds paikallisesti - sekd Suomessa ettd mahdollisesti yhdessa

muiden Pohjoismaiden kanssa.
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Euroopan pddomamarkkinoiden pirstaleisuus on ndhty jo vuosien ajan keskeisena

rahoituksenvélityksen ongelmana, joka rajoittaa investointeja ja talouskasvua

Euroopassa.1 Nykyista syvemmat ja yhtendisemmat eurooppalaiset pddomamarkkinat auttaisivat
parantamaan Euroopan kilpailukykya, rahoittamaan investointeja, hajauttamaan riskeja ja
vahvistamaan rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta. PAdomamarkkinoiden kehittdminen on
valttdmatonta juuri nyt, kun vihrea ja digitaalinen siirtyma seka Euroopan puolustuksen

vahvistaminen vaativat suuria investointeja, myos yksityisia.

Euroopan unioni on pyrkinyt parantamaan pddomamarkkinoiden toimintaa edellisen kymmenen
vuoden aikana edistamalla padomamarkkinaunionia (PMU). Unionin tavoitteena on edistda EU:n
rahoitusmarkkinoiden integraatiota, tarjota yrityksille lisda rahoitusta, kasvattaa investointeja ja
vauhdittaa talouskasvua. Hankkeet pddomamarkkinoiden yhdentamiseksi ovat kuitenkin

edenneet hyvin hitaasti, jos laisinkaan. Tehdyista toimenpiteista huolimatta yritysten investoinnit

ovat finanssikriisin jalkeen kasvaneet euroalueella huomattavasti verrokkimaita hitaammin.?

Euroopassa aktiiviset padomamarkkinat vain muutamassa
maassa

Euroopan pddomamarkkinat ovat hajanaiset ja talousalueen kokoon ndhden pienet. Jidsenmaiden
vélilld on suuria eroja, ja markkinat ovat likvidit ja monipuoliset vain muutamissa Euroopan maissa.
Euroopan osakemarkkinat ovat alle puolet Yhdysvaltojen markkinoiden koosta (Kuvio 1). Monet
Euroopan maiden kansallisista porsseista ovat todella pieni, mika vaikeuttaa yritysten

porssilistautumista. Joissakin maissa on vaikea saada tarpeeksi yrityksia listalle. Osaltaan siksi
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Euroopan osakemarkkinat ovat yhteenlaskettuna pienemmat ja vihemman kehittyneet kuin
verrokkimaissa, ja Euroopan osuus globaaleista osakemarkkinoista on huomattavasti sen BKT-

osuutta alhaisempi.

Kuvio 1.

EU:n osakemarkkinoiden koko on selvasti Yhdysvaltoja pienempi
m2013 m2023
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Euroopan yritysten velkakirjalainamarkkinan koko on ldhes kolminkertaistunut finanssikriisin
jalkeen. BKT:n kasvuun suhteutettuna markkina on kuitenkin pienentynyt (Kuvio 2). Markkinat
ovat keskittyneet vain muutamaan maahan, erityisesti Ranskaan. Noin puolet kaikista
euroalueella liikkeeseen lasketuista yrityslainoista on ranskalaisten yritysten liikkeeseen laskemia.
Yritysten joukkolainamarkkinan koko on myos verrattain pieni suhteessa esimerkiksi pankkien

lilkkeeseen laskemien joukkolainojen maaraan.

Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat etenkin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen,
vakuutusyhtididen ja yksityisten eldkerahastojen suosiossa. Nama nelja sektoria omistavat yli
puolet kaikista euroalueen joukkovelkakirjalainoista. Rahastoista ja vakuutusyhtidista onkin tullut

entista tarkedmpia yritysten rahoittajia.
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Kuvio 2.

Yksityisen sektorin joukkolainakanta ei ole merkittavasti kasvanut suhteessa BKT:hen
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat.
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Yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinoiden lisdksi pAdomamarkkinat ovat Euroopassa
muutenkin monelta osin hyvin Ranska-keskeiset. Ranskan rooli on suuri valtionlainamarkkinoilla
ja pankkien liikkeeseen laskemissa joukkovelkakirjalainoissa. Ranskassa on myds yksi Euroopan
suurimmista porsseista, ja sen rooli Euroopan johdannaismarkkinoilla on merkittava. Toisaalta
edes Ranskan pddomamarkkinat eivat ole merkittavasti enaa kasvaneet viimeisten 10 vuoden
aikana. Euroopassa on myo6s muita padomamarkkinatoiminnan keskittymia, kuten Luxemburg ja

Irlanti, mutta ndissa kehitysta ajaa pdadosin rahastotoiminnan keskittyminen.

@ Ruotsi on onnistunut luomaan aktiivisen pddomamarkkinan

Paidomamarkkinat ovat syventyneet Ruotsissa viime vuosina EU:n keskiarvoa
merkittavasti enemman. Listaamattomiin yrityksiin sijoitetaan Ruotsissa aktiivisesti, joten
padomasijoitusmarkkina eli PE-markkina on Ruotsissa iso ja kansainvalistynyt. Start-up-
toimintaa on paljon, kun innovaatioiden rahoittamiseen on paljon vaihtoehtoja. PE-

markkina on Ruotsissa Euroopan suurimpia suhteessa BKT:hen (Kuvio 3). PE-sijoittajat
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omistavat arvioiden mukaan noin 1200 ruotsalaisyritystéi.3

Suurimmat ruotsalaiset PE-toimijat ovat seka rahoitukseltaan etta portfolioyhtididensa
osalta hyvin kansainvalisia. Toisin sanoen, vaikka Ruotsin PE-toimijat sijoittavat myos
Ruotsiin, ei niiden kasvu ole kokonaisuudessaan hyodyttanyt yksinomaan ruotsalaisia

kasvuyrityksia. Arvioiden mukaan PE-toiminta on voinut kasvattaa Ruotsin BKT:t4

pysyvasti noin 4 prosentilla verrattuna tilanteeseen, jossa naita sijoituksia ei olisi ollut.*

Ruotsin kehittyneen paddomamarkkinan taustalla on useita tekijoita, muun muassa
kotitalouksien aktiivinen osakesijoittaminen ja pienten yritysten matala kynnys listautua
porssiin. Osakesijoittajina aktiiviset institutionaaliset sijoittajat ja jarjestelmallinen
kansalaisten talouslukutaidon parantaminen taydentavat maan hyvinvoivan sijoittamisen

ekosysteemin.

Ruotsalaiset kotitaloudet saastavat aktiivisesti rahastoihin ja osakkeisiin. Arviolta jopa 80

% ruotsalaisista sijoittaa rahastoihin.” Pohja télle aktiivisuudelle luotiin jo 1950-luvulla,
kun ensimmaiset ruotsalaiset rahastot perustettiin. Piensijoittajille lanseerattiin vuonna
1984 ensimmainen sijoitustili, joka on aikojen saatossa muuttanut muotoaan.
Sijoitustilien suosio on huomattava, silld vuonna 2023 arviolta noin 3,8 miljoonalla
ruotsalaisella oli sijoitustili. Suomalaisesta osakesaastotilista poiketen sijoitustilin kautta

voi sijoittaa myos rahastoihin.

Ruotsissa paatettiin 1990-luvulla, ettd jatkossa 2,5 % lakisdateisesta tyoeldkkeesta
sijoitetaan rahastoihin. Tama uudistus julkiseen eldkejarjestelmaan teki kdytannossa

kaikista ruotsalaisista palkansaajista rahastosijoittajia.

Kotitalouksien aktiivisuutta sijoittajina on Ruotsissa tuettu kasvattamalla tietoisesti

kansalaisten taloustaitoja.6 Erilaisia hankkeita on jarjestetty jo kymmenia vuosia.
Viranomaisyhteisty6ta talouslukutaidon hankkeissa koordinoi Ruotsin pankkivalvoja

Finansinspektionen.
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Kuvio 3.

Ruotsin ja Suomen padaomasijoitusmarkkinat ovat eurooppalaisittain aktiiviset
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Lahteet: Euroopan komissio, Invest Europe ja Suomen Pankin laskelmat.
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Euroopan yhteiset, suuremmat ja tehokkaammat padomamarkkinat voisivat edesauttaa erityisesti
alkuvaiheen riskillisemman Venture Capital -rahoituksen saatavuutta, tukea listautumisanteja

kasvattaen osakemarkkinoita seka lisata yritysvelkakirjojen liikkeeseenlaskuja luoden syvemmat

joukkovelkakirjalainamarkkinat Eurooppaan 7 Naista kolmesta osa-alueesta Euroopan unionion
kasvattanut osuuttaan kansainvalisessa rahoitusjarjestelméassa viimeisen kahden vuosikymmenen
aikana vain Venture Capital-rahoituksen kohdalla (Kuvio 4). Osuuden kasvusta huolimatta taso

pysynyt hyvin matalana.
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Kuvio 4.

EU:n osuus globaaleista padomamarkkinoista on pieni
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Toimiva padomamarkkina tarvitsee sisaista ja ulkoista
paaomaa
Euroopan unionissa kotitalouksien sddstdmisaste on selvasti suurempi kuin Yhdysvalloissa.

Yhdysvalloissa kotitalouksilla on kuitenkin huomattavasti eurooppalaisia enemman

rahoitusvarallisuutta (Kuvio 5). Yhdysvalloissa kotitaloudet myés sijoittavat sadstonsa

2023

Venture Capital-investoinnit

eurooppalaisia verrokkejaan riskillisempiin ja tuottavampiin kohteisiin, mika on osaltaan tukenut

padomamarkkinoiden kasvua. Euroopassa noin kolmasosa kotitalouksien varallisuudesta on

vahariskisina talletuksina. Osuus on yli kaksinkertainen Yhdysvaltoihin verrattuna.
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Kuvio 5.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus on EU:ssa selvasti
Yhdysvaltoja pienempi
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Macrobond.

Eurooppalaisten kotitalouksien vahaisen sijoitusaktiivisuuden lisdksi myos kotitalouksien
vapaaehtoinen eldkesijoittaminen on vahaisempaa kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Ensinnakin
euroalueella pitkaaikaista pddomaa on selvasti vahemman suhteessa bruttokansantuotteeseen
kuin Yhdysvalloissa. Lisaksi pitkdaikaisten pddomien sijoitukset keskittyvat euroalueella monilta
osin vain harvoihin maihin. Esimerkiksi yksityisten eldkerahastojen eldkevarallisuudesta kaksi
kolmasosaa on kahdessa maassa: Alankomaissa ja Saksassa (Kuvio 6). Syvemmat
padomamarkkinat voisivat myos tarjota monipuolisempia ja likvidimpia sijoituskohteita ja

houkutella eurooppalaisia kotitalouksia sijoittamaan sdasténsa tuottavammin.
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Kuvio 6.

Euroalueen pitkdaikainen padoma paikoitellen hyvin keskittynytta, 2024/111

BNL WmDE mFR mIT ®WES wIE ®mBE ®mLU mMuut

Mrd. EUR
4 000

3 000

2 000

1000

Yksityiset elédkerahastot Henkivakuutusyhtiot Julkiset sosiaaliturvarahastot
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Kotimaisten pddomien lisdksi aktiiviset pddomamarkkinat tarvitsevat pddomia myds oman maan
tai alueen ulkopuolelta. Euroopassa sijoituskohteita seka kotimaisille etta kansainvalisille
sijoittajille on selvasti Yhdysvaltoja vahemman. Esimerkiksi joukkovelkakirjalainamarkkinan
suhteellinen koko on pienentynyt finanssikriisin jalkeen erityisesti siksi, etta yksityisen sektorin
joukkovelkakirjalainakanta on pienentynyt. Yhtena syyna talle on yksityisen sektorin velkatasojen
pienentyminen finanssikriisin jalkeen. Velkakriisista elpyminen on kestanyt joissain maissa kauan.
Lisaksi investointikehitys on ollut paikoin erittain heikkoa. Lisdksi arvopaperistaminen on
vahentynyt etenkin asuntolainojen osalta mm. kiristyneen pankkisaantelyn ja finanssikriisin

markkinaan luoman stigman vuoksi.

Yksi keskeinen haaste Euroopan pddomamarkkinoille on ollut Yhdysvaltojen vetovoima. Maailman
suurimmat pddomamarkkinat yhdistettyna verrattain hyviin tuottomahdollisuuksiin ovat etenkin
viime vuosina houkutelleet kansainvilisia sijoituksia Yhdysvaltoihin. Yhdysvalloissa pitkaaikaisia
sijoituskohteita on saatavilla selvasti enemman kuin muualla ja tuottomahdollisuudet ovat olleet
houkuttelevia, etenkin teknologiasektorin korkeiden tuotto-odotusten vuoksi. Euroalueen
ulkomaisista portfoliosijoituksista jo puolet suuntautuu Yhdysvaltoihin. Lisdksi osa
eurooppalaisista sijoituksista kanavoituu Yhdysvaltoihin epasuorasti erilaisten finanssikeskusten

kautta.

Viime kuukausina Euroopan pddomamarkkinoiden vetovoima on kuitenkin kasvanut ja pddomia
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virrannut Yhdysvalloista etenkin Euroopan osakemarkkinoille. Tahan on vaikuttanut erityisesti

poliittisen epdvarmuuden kasvu Yhdysvalloissa, joka on heikentanyt Yhdysvaltojen

talouskasvuodotuksia ja lisdnnyt epavarmuutta inflaatio- ja rahapolitiikkandkymiin. Poliittisten

jannitteiden jatkuminen ja samalla Euroopassa lisdantyvat julkiset puolustusinvestoinnit voivat

seka luoda Eurooppaan uusia sijoituskohteita ettd nostaa Euroopan houkuttavuutta

sijoituskohteena suhteessa Yhdysvaltoihin kansainvélisten sijoittajien silmissa.

Paaomamarkkinoiden syventaminen edellyttaa tukea myos

pankeilta

Eurooppalainen rahoitusjarjestelma on edelleen hyvin pankkikeskeinen. Yrityslainoista noin 63 %

on pankkien myontamia. Pankit ovat keskeinen rahoittaja etenkin pienille yrityksille. Vaikka
yritysluotonanto nojaa edelleen vahvasti pankkeihin, markkinaehtoisen ja pankkisektorin

ulkopuolisen rahoituksen maara on kasvanut Euroopassa (Kuvio 7). Osalle yrityksista

padomamarkkinoista on muodostunut varteenotettava, joustava ja kilpailukykyinen vaihtoehto

perinteiselle pankkirahoitukselle.

Kuvio 7.
Euroalueen joukkolainakanta on kasvanut pankkilainakantaa nopeammin
—Yritysten joukkolainat ——Pankkilainat yrityksille
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Rahoituksen |dhteet vaihtelevat merkittavasti erilaisten ja etenkin erikokoisten yritysten valilla.

Varsinkin suuret yritykset kayttavat pankkirahoituksen ohella muita rahoituslahteita ja
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esimerkiksi laskevat liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja. Sen sijaan moni pienempi yritys on liian
pieni saadakseen rahoitusta padomamarkkinaldhteista. Esteeksi monen pienen yrityksen
markkinarahoitukselle voi tulla esimerkiksi se, etta niilld ei ole luottoluokitusta tai
padomamarkkinoille padasy on muuten liian kallista. Yrityksilta voi my6s puuttua osaamista ja
kokemusta markkinarahoituksen eri kanavista. Isompien yritysten kasvava markkinarahoituksen
kaytto voi kuitenkin vapauttaa tilaa pankkien taseista ja lisata sita kautta myos pienten ja

keskisuurten yritysten rahoituksen saatavuutta.

Viime vuosina pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen ldhteet ovat laajentuneet koskemaan
my0s keskisuuria ja pienid yrityksia. Yhdysvalloissa institutionaalisten sijoittajien tuottohakuisuus
on aktivoinut uudenlaisia rahoitusratkaisuja etenkin keskisuurten yritysten ja yrityskauppojen
rahoituksessa. Trendi on hiljalleen rantautumassa myos Eurooppaan. Merkittdva osa korkean
riskin yritysten rahoituksesta (leveraged loans) on siirtyméassa pankeilta erilaisiin rahastoihin ja
strukturoituihin rahoitusjarjestelyihin. Lainoja myodntavien ja pankkilainaportfolioita ostavien
rahastojen lukumaara on kasvanut tasaisesti viime vuosina. Rahastojen toiminta on laajentunut
Britannian, Saksan ja Ranskan lisdksi myds muihin keskeisiin Euroopan maihin. Sijoittajakunta
koostuu padosin varainhoitajista, pankeista, erilaisista saatidista ja perheyhtidista.
Vakuutusyhtitiden ja eldkerahastojen osuus on my6s merkittéva, mutta pienempi kuin

markkinoilla yleisesti.

Yhdysvalloissa pddomamarkkinatoimijoita, kuten rahastoja, vakuutusyhtioit3, erilaisia
sijoitusyhtioita ja muita pankkien ulkopuolisia rahoitustoimijoita on kuitenkin selvasti Eurooppaa
enemman. Lisdksi Yhdysvalloissa on Eurooppaa enemman ja suurempia investointipankkeja, joilla
on suuri merkitys toimivalle pAdomamarkkinalle. Suuret pankit ovat monipuolisia finanssitaloja,
joiden tuotoista merkittdva osa muodostuu erilaista palveluista perityista palkkioista, eika
niinkaan perinteisesta talletuspankkitoiminnasta. Talla liiketoiminnallaan pankit luovat
kasvumahdollisuuksia sektorin ulkopuolisen rahoituksen valityksen kasvulle. Pankit hoitavat
tyypillisesti muiden rahoitusalan toimijoiden erilaisia avustavia palveluita, kuten likviditeetti- ja

luottolimiitteja, johdannaissopimuksia tai arvopaperien liikkeeseen laskuja.

Pankit ovat tarkeita padomamarkkinoille my6s likviditeetinhallinnan ndkdékulmasta.
Rahoitusjarjestelman eri toimijat hallitsevat omaa likviditeettidan padosin pankkijarjestelman
kautta. Pankkitalletukset ovat likviditeettipuskurien keskidssa, mutta tarkedssa roolissa
likviditeetinhallinnassa ovat myos toimiva arvopaperikauppa, johdannais- ja reposopimukset seka
pankeilta saatavat likviditeettilupaukset. Yhdysvalloissa rahoituslaitokset myds arvopaperistavat
lainojaan ja luottojaan selvasti Eurooppaa enemman. Tama osaltaan kasvattaa sijoituskohteiden
maaraa ja padomamarkkinoita, pienentden samalla pankkien taseita ja sen suhteellista osuutta

rahoitusjarjestelmasta.
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Paidomamarkkinoiden syveneminen ja kasvu Euroopassa edellyttaisi siten myds muutoksia

pankkien liiketoimintaan ja nykyista aktiivisempaa osallistumista pddomamarkkinoille ja

yritysrahoituksen fasilitointiin. Pankit tyypillisesti luovat ja mahdollistavat 8
padomamarkkinainstrumentteja, joita sijoittavat ostavat. Eurooppalaiset pankit toimivat usein
my®&s hyvin paikallisesti. Rajat ylittava luotoanto on edelleen melko vahaista ja keskittyy 1ahinna
suuryritysasiakkaisiin ja yrityskauppojen rahoitukseen. Pankkien ulkopuolisen yritysrahoituksen
laajeneminen kaiken kokoisille yrityksille jakaisi luottoriskeja pankkien ohella my&s laajemmin

padomamarkkinatoimijoiden kannettavaksi.

Saastamis- ja investointiunionista vauhtia Euroopan
paaomamarkkinoihin?

Eurooppalaisten padomamarkkinoiden kehittdminen on saanut viime aikoina taas uutta puhtia.
Euroryhma ja EKP:n neuvosto esittivat vuoden 2024 alkupuolella useita toimenpiteita

padomamarkkinoiden kehittamiseksi. Naita seurasivat useat korkean tason asiantuntijoiden

esittdmat raportit (Letta, Noyer ja Draghi) 7. Esitetyt lausunnot ja raportit ovat
kehitysehdotuksiltaan hyvin yhtenevia. Keskeisimpid ehdotuksia ovat startup- ja kasvuyritysten
rahoitusmahdollisuuksien ja ekosysteemin kehittdminen, pddomamarkkinoiden valvonnan
yhtendistamisen edistdminen, maksukyvyttémyyssaantojen yhdenmukaistaminen,
markkinainfrastruktuurin ja pérssien yhdenmukaistaminen, eldkesdastamisratkaisujen

kehittdminen seka arvopaperistamisen edistaminen.

Startup- ja muiden kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien ja ekosysteemin kehittamisessa on
korostettu tarvetta lisatd EU-rahoitusta ja parantaa sen kohdentamista. Riskirahoituksen
saatavuuden parantamiseksi on esitetty myds yritysten siemenvaiheen rahoittajien
mahdollisuutta sijoittaa sijoitustuotot uudelleen verovapaasti seka vakuutus- ja eldkeyhtididen
vapaampia mahdollisuuksia sijoittaa listaamattomiin yhtiéihin. Kasvumahdollisuuksien
tukemiseksi on aikaisemmissa kannanotoissa myds esitetty omaa porssia kasvuyrityksille, jotta
listautumisten maara kasvaisi. Arvopaperistamisen elvyttamiseksi on ehdotettu raportointi- ja
vakavaraisuussaantelyn keventamista, mika tekisi arvopaperistamisen liikkeeseenlaskusta ja
niihin sijoittamisesta houkuttelevampaa. Lisdksi on ehdotettu standardointia ja julkisia takuita,

esimerkiksi vihrean siirtyman tueksi.

Pitkajanteisten ja riskipitoisten investointiprojektien, kuten vihrean siirtyman
investointitarpeiden, rahoittamiseksi sekad pddomamarkkinoiden syventamiseksi on esitetty
rahastoivien eldkeratkaisujen kehittamista. Mallia on haettu Yhdysvaltain 401k-tyyppisesta

ratkaisusta, jossa eldkesaastamista tuettaisiin veroeduin ja sdastamistyokalu olisi yhtendinen koko
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EU:ssa. Kotitalouksien talletusten aktivoimiseksi kannatetaan myds talouslukutaidon
parantamista, jotta EU:n kotitalouksien korkea saastamisaste saataisiin kasvattamaan

kotitalouksien varallisuutta.

Maaliskuussa 2025 Euroopan komissio esitti uuden sadstamis- ja investointiunionia (SIU)

koskevan strategian 10, joka sisaltda padomamarkkinaunionin elementteji, mutta on tavoitteiltaan
laajempi. Strategian mukaisen SIU:n tavoitteena on kasvattaa EU-kansalaisten varallisuutta,
vahvistaa EU:n taloutta ja lisata taloudellista autonomiaa. SIU pyrkii ohjaamaan eurooppalaisia
saastoja tuottaviin investointeihin ja lisddmaan EU-kansalaisten osallistumista
padomamarkkinoille. Lisdantyvat sijoitukset tukisivat EU-yritysten kasvua ja menestyst4, loisivat
parempia tyopaikkoja ja edistaisivat investointeja kaikilla talouden sektoreilla. Strategia pyrkii
my0ds parantamaan EU:n pankkisektorin integraatiota ja kilpailukykya ja sisdltaa siten myos

pankkiunionin viimeistelyyn pyrkivia tavoitteita.

Strategian keskeisten esitysten kasittely ajoittuu vuosille 2025-2027. Komissio aikoo ehdottaa
toimenpiteitd, joilla varmistetaan, etta kaikkia rahoitusmarkkinoiden toimijoita kohdellaan
samalla tavalla riippumatta niiden sijainnista EU:ssa. Ehdotus merkitsisi valvonnan harmonisointia
EU:ssa ja valvontavaltuuksien uudelleenjakoa jasenmaiden ja EU:n tason valilla. Yhteistyd EU:n

toimielinten ja sidosryhmien vililla on valttdmatonta strategian onnistumiseksi.

Komission tavoitteet Euroopan padomamarkkinan edistamiseksi ovat kannatettavia, mutta
nahtavaksi jaa, [6ytyyko Euroopasta riittavasti poliittista tahtoa strategian toteuttamiseksi. Vaikka
on helppo yhtya tavoitteisiin ja ndkemyksiin niiden toteutumisesta syntyvista hyddyista,
samankaltaiset ehdotukset toimenpiteista ovat jddneet aiemmin toteuttamatta. Yksi syy tdhan voi
olla se, ettd ehdotukset ovat jadneet yleensa aika ylatasolle. Vaikka on tunnistettu, ettd Eurooppa
tarvitsisi lisda riskirahoitusta, konkreettisia keinoja - tai ainakaan sellaisia mista vallitsisi

yksimielisyys - on esitetty vahan.

Paaomamarkkinoiden kehittamiselle on kuitenkin nyt poikkeuksellisen paljon tilausta suurten
investointitarpeiden vuoksi ja mahdollisesti myos kysyntaa kansainvalisten sijoittajien suunnasta,

joten Euroopan kannattaisi kayttaa tima noste hyodyksi ja toimia.

Padomamarkkinoita kehitettava Euroopan ohella myds
paikallisesti

Vahvat ja syvat eurooppalaiset padomamarkkinat ovat kaikkien etu. Siksi pdzdomamarkkinaa

kannattaa koko Euroopan ohessa kehittda myos alueellisella tai kansallisella tasolla 1 jos

tavoitteet eivat ripeasti edisty Euroopan tasolla, eurooppalainen paddomamarkkina voi kasvaa
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my0s kansallisten pddomamarkkinoiden kasvun kautta.

Paidomamarkkinoille paikallisuus on merkittava etu etenkin riskillisemmassa rahoituksessa, mika
voi selittda sit3, ettd pddomamarkkinat ovat Euroopassa kehittyneet epatasaisesti keskittyen
muutamaan kohteeseen. Pddomarahoitus on pankkirahoitukseen verrattuna hyvin monipuolista
sekd sopimusmuodoiltaan ja riskitasoiltaan ja my6s sijoittajakunta on hyvin vaihteleva.
Alkuvaiheen riskillisessa innovaatiorahoituksessa yritykset saavat sijoittajilta paljon muutakin
apua yrityksensa kdynnistamiseen kuin rahoitusta, mika edellyttia sitoutumista molemmilta
osapuolilta. Padomamarkkinoiden aktiivisen toiminnan mahdollistaminen vaatii hyvin

monipuolisen joukon osaajia ja palveluja, joiden on luontevaa olla tarjolla samasta paikasta.

Suomessa on ollut kdynnissa viime vuosina useita tydryhmi, jotka ovat tehneet ehdotuksia

talouskasvua edistaviksi toimenpiteiksi 12 0sa ehdotetuista toimista koskee
padomamarkkinoiden kehittdmista. Euroopan maista Ruotsin ohella myds Suomessa
padomamarkkinat ovat kehittyneet hyvin viime vuosikymmenen aikana, etenkin yritysten
siemenrahoituksen osalta. Padomarahoituksessa on kuitenkin havaittu puutteita erityisesti

rahoituksen skaalausvaiheessa.

Suuretkin padomamarkkinat jadvat Suomen kokoisessa pienessa taloudessa vaijaamatta lopulta
pieniksi suuremmille sijoittajille ja sijoituksille. Suomelle luontevin suunta markkinoiden
laajenemiselle integroitumisen kautta ovat muut Pohjoismaat. Pohjoismaissa on jo rajat yli
aktiivisesti toimiva pankkisektori ja paljon muita maidenvalisia taloudellisia kytkoksia. Maiden
saantelykehikot ovat myds ldhella toisiaan monelta osin ja kansainviliset sijoittajat nakevat
Pohjoismaat jo valmiiksi yhtenaisena sijoituskohteena. Yhteistyon ja integraation lisiaminen
padomamarkkinoilla ensisijaisesti Pohjoismaiden kesken voisi onnistuessaan toimia myds

esimerkkina ja suunnannayttdjana muulle Euroopalle.
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