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Euroopan padomamarkkinat ovat pienet ja pirstaleiset, ja niiden on ollut vaikeuksia
vastata Yhdysvaltojen vetovoimaan. Toimivat pAdomamarkkinat tarvitsevat sijoituksia
Euroopasta ja Euroopan ulkopuolelta. PAiomamarkkinoiden kasvu vaatii tukea myos
pankkisektorilta. Komissio ehdottaa uutta strategiaa padomamarkkinoiden kasvun
vauhdittamiseksi. PAdomamarkkinoita on kehitettdva Euroopan ohella myos paikallisesti
— sekd Suomessa ettd mahdollisesti yhdessda muiden Pohjoismaiden kanssa.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivitka valttamattd edusta
Suomen Pankin nakemysta.

Euroopan padomamarkkinoiden pirstaleisuus on néhty jo vuosien ajan keskeisena
rahoituksenvilityksen ongelmana, joka rajoittaa investointeja ja talouskasvua

Euroopassa.l! Nykyisti syvemmiit ja yhtendisemmit eurooppalaiset pidomamarkkinat
auttaisivat parantamaan Euroopan kilpailukyky4, rahoittamaan investointeja,
hajauttamaan riskejé ja vahvistamaan rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta.
Pddomamarkkinoiden kehittdminen on valttimatonta juuri nyt, kun vihrea ja
digitaalinen siirtyma sekd Euroopan puolustuksen vahvistaminen vaativat suuria
investointeja, myos yksityisia.

Euroopan unioni on pyrkinyt parantamaan padomamarkkinoiden toimintaa edellisen
kymmenen vuoden aikana edistamalld pAdomamarkkinaunionia (PMU). Unionin
tavoitteena on edistda EU:n rahoitusmarkkinoiden integraatiota, tarjota yrityksille lisaa
rahoitusta, kasvattaa investointeja ja vauhdittaa talouskasvua. Hankkeet
padomamarkkinoiden yhdentdmiseksi ovat kuitenkin edenneet hyvin hitaasti, jos
laisinkaan. Tehdyista toimenpiteistd huolimatta yritysten investoinnit ovat

finanssikriisin jilkeen kasvaneet euroalueella huomattavasti verrokkimaita hitaammin."*

Euroopassa aktiiviset paaomamarkkinat vain
muutamassa maassa

Euroopan padomamarkkinat ovat hajanaiset ja talousalueen kokoon ndhden pienet.
Jiasenmaiden vililla 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 pienia, mika vaikeuttaa yritysten porssilistautumista. Joissakin maissa on vaikea
saada tarpeeksi yrityksia listalle. Osaltaan siksi Euroopan osakemarkkinat ovat
yhteenlaskettuna pienemmat ja vihemman kehittyneet kuin verrokkimaissa, ja
Euroopan osuus globaaleista osakemarkkinoista on huomattavasti sen BKT-osuutta
alhaisempi.

1. Ks. esim. Pikkarainen (2024) "EU:n padomamarkkinoiden uudet tuulet” Euro ja talous Analyysi 20.3.2024

2. Ks. lisda Euro- ja talous-artikkelista Investoidaanko euroalueella liian vihan? — Euro ja talous
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Kuvio 1.

EU:n osakemarkkinoiden koko on selvasti Yhdysvaltoja pienempi
m2013  m2023

Osuus koko maailman osakemarkkinan markkina-arvosta
50%

40%
30%
20%

10%

0%
us EU DM CN EM JP IN HK UK CA AU SG

DM = Muut kehittyneet taloudet.
EM = Muut kehittyvat taloudet.
Lahde: SIFMA

Suomen Pankki 3.4.2025

Euroopan yritysten velkakirjalainamarkkinan koko on lahes 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 myo6s verrattain
pieni suhteessa esimerkiksi pankkien liikkeeseen laskemien joukkolainojen maaraan.

Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat etenkin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen,
vakuutusyhtioiden ja yksityisten eldkerahastojen suosiossa. Nama nelja sektoria
omistavat yli puolet kaikista euroalueen joukkovelkakirjalainoista. Rahastoista ja
vakuutusyhtioista onkin tullut entista tirkeAmpia yritysten rahoittajia.
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Kuvio 2.

Yksityisen sektorin joukkolainakanta ei ole merkittavasti kasvanut suhteessa BKT:hen

=—Yksityinen, yritykset —=Yksityinen, pankit =—Yksityinen, muu rahoitus

% BKT:sta
100
80
60
40
20

——
0
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

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 my0s yksi Euroopan suurimmista porsseisti, ja sen rooli Euroopan
johdannaismarkkinoilla on merkittava. Toisaalta edes Ranskan pddomamarkkinat eivit
ole merkittavisti endi kasvaneet viimeisten 10 vuoden aikana. Euroopassa on myos
muita pddomamarkkinatoiminnan keskittymia, kuten Luxemburg ja Irlanti, mutta ndissa
kehitysté ajaa padosin rahastotoiminnan keskittyminen.
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e Ruotsi on onnistunut luomaan aktiivisen padomamarkkinan

Pasdomamarkkinat ovat syventyneet Ruotsissa viime vuosina EU:n keskiarvoa
merkittavasti enemmaén. Listaamattomiin yrityksiin sijoitetaan Ruotsissa
aktiivisesti, joten padomasijoitusmarkkina eli PE-markkina on Ruotsissa iso ja
kansainvilistynyt. Start-up-toimintaa on paljon, kun innovaatioiden
rahoittamiseen on paljon vaihtoehtoja. PE-markkina on Ruotsissa Euroopan
suurimpia suhteessa BKT:hen (Kuvio 3). PE-sijoittajat omistavat arvioiden

mukaan noin 1200 ruotsalaisyritystz.[!

Suurimmat ruotsalaiset PE-toimijat ovat seki rahoitukseltaan etti
portfolioyhticidensa osalta hyvin kansainvilisia. Toisin sanoen, vaikka Ruotsin
PE-toimijat sijoittavat myos Ruotsiin, ei niiden kasvu ole kokonaisuudessaan
hyodyttanyt yksinomaan ruotsalaisia kasvuyrityksid. Arvioiden mukaan PE-
toiminta on voinut kasvattaa Ruotsin BKT:ta pysyvisti noin 4 prosentilla

verrattuna tilanteeseen, jossa niti sijoituksia ei olisi ollut.™!

Kuvio 3.

Ruotsin ja Suomen padomasijoitusmarkkinat ovat eurooppalaisittain aktiiviset
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Ldhteet: Euroopan komissio, Invest Europe ja Suomen Pankin laskelmat.
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Ruotsin kehittyneen pddomamarkkinan taustalla on useita tekijéitd, muun
muassa kotitalouksien aktiivinen osakesijoittaminen ja pienten yritysten matala
kynnys listautua porssiin. Osakesijoittajina aktiiviset institutionaaliset sijoittajat
jajarjestelmaillinen kansalaisten talouslukutaidon parantaminen taydentavit

maan hyvinvoivan sijoittamisen ekosysteemin.

Ruotsalaiset kotitaloudet saastavit aktiivisesti rahastoihin ja osakkeisiin. Arviolta

jopa 80 % ruotsalaisista sijoittaa rahastoihin.’™ Pohja tille aktiivisuudelle luotiin

jo 1950-luvulla, kun ensimmaiset ruotsalaiset rahastot perustettiin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ruotsin-ja-suomen-paaomasijoitusmarkkinat-ovat-eurooppalaisittain-aktiiviset/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ruotsin-ja-suomen-paaomasijoitusmarkkinat-ovat-eurooppalaisittain-aktiiviset/

Piensijoittajille lanseerattiin vuonna 1984 ensimmainen sijoitustili, joka on
aikojen saatossa muuttanut muotoaan. Sijoitustilien suosio on huomattava, silla
vuonna 2023 arviolta noin 3,8 miljoonalla ruotsalaisella oli sijoitustili.
Suomalaisesta osakesaastatilistd poiketen sijoitustilin kautta voi sijoittaa myos

rahastoihin.

Ruotsissa paitettiin 1990-luvulla, etti jatkossa 2,5 % lakisdateisesta
tyoelakkeesti sijoitetaan rahastoihin. Tama uudistus julkiseen eldkejarjestelmaan
teki kiytdnnossa kaikista ruotsalaisista palkansaajista rahastosijoittajia.

Kotitalouksien aktiivisuutta sijoittajina on Ruotsissa tuettu kasvattamalla

tietoisesti kansalaisten taloustaitoja.'® Erilaisia hankkeita on jérjestetty jo
kymmenia vuosia. Viranomaisyhteistyoté talouslukutaidon hankkeissa koordinoi
Ruotsin pankkivalvoja Finansinspektionen.

Euroopan yhteiset, suuremmat ja tehokkaammat padomamarkkinat voisivat edesauttaa
erityisesti alkuvaiheen riskillisemmaén Venture Capital -rahoituksen saatavuutta, tukea

listautumisanteja kasvattaen osakemarkkinoita seki lisita yritysvelkakirjojen

liikkeeseenlaskuja luoden syvemmiit joukkovelkakirjalainamarkkinat Eurooppaan 7.,

Naista kolmesta osa-alueesta Euroopan unioni on kasvattanut osuuttaan
kansainvilisessd rahoitusjirjestelmissa viimeisen kahden vuosikymmenen aikana vain

Venture Capital-rahoituksen kohdalla (Kuvio 4). Osuuden kasvusta huolimatta taso

pysynyt hyvin matalana.

3. Private equity: a growing market in transition

4. The economic footprint of Swedish Venture Capital and Private Equity - Copenhagen Economics

5. Katso esim. How Sweden became a world leader in fund saving - Swedish Investment Fund Association

6. Katso esim. Sweden leading the way as a European SME investment hub | The World Federation of Exchanges

7. New Financial: Searching for growth: the future of EU capital markets
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Kuvio 4.

EU:n osuus globaaleista pddomamarkkinoista on pieni
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Toimiva padaomamarkkina tarvitsee sisaista ja
ulkoista paaomaa

Euroopan unionissa kotitalouksien saastdmisaste on selvisti suurempi kuin
Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa kotitalouksilla on kuitenkin huomattavasti eurooppalaisia
enemmain rahoitusvarallisuutta (Kuvio 5). Yhdysvalloissa kotitaloudet myos sijoittavat
sddstonsa eurooppalaisia verrokkejaan riskillisempiin ja tuottavampiin kohteisiin, mika
on osaltaan tukenut pddomamarkkinoiden kasvua. Euroopassa noin kolmasosa
kotitalouksien varallisuudesta on vidhiriskisini talletuksina. Osuus on yli
kaksinkertainen Yhdysvaltoihin verrattuna.
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Kuvio 5.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus on EU:ssa selvasti
Yhdysvaltoja pienempi

B Rahamarkkinarahastot I Sijoitusrahastot
mm Joukkovelkakirjalainat B Listatut osakkeet
m Eldke ja vakuutus = Talletukset
% BKT:sta
350
Euroalue Yhdysvallat
300

250
200
150

100
50

o o0 <
QO o
o O O
N NN

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Macrobond.

2018
2019
2020
2022
2024
2000
2008
2014
2018
2018
2020
2022
2024

Eurooppalaisten kotitalouksien vihiisen sijoitusaktiivisuuden lisidksi myos
kotitalouksien vapaaehtoinen elidkesijoittaminen on vihdisempaé kuin esimerkiksi
Yhdysvalloissa. Ensinnikin euroalueella pitkdaikaista pidomaa on selvasti vahemman
suhteessa bruttokansantuotteeseen kuin Yhdysvalloissa. Lisédksi pitkdaikaisten pddomien
sijoitukset keskittyvit euroalueella monilta osin vain harvoihin maihin. Esimerkiksi
yksityisten eldkerahastojen eldkevarallisuudesta kaksi kolmasosaa on kahdessa maassa:
Alankomaissa ja Saksassa (Kuvio 6). Syvemmat padomamarkkinat voisivat myds tarjota
monipuolisempia ja likvidimpia sijoituskohteita ja houkutella eurooppalaisia

kotitalouksia sijoittamaan saastonsé tuottavammin.
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Kuvio 6.

Euroalueen pitkdaikainen pddoma paikoitellen hyvin keskittynytta, 2024/I111
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

© Suomen Pankki3.4.2025

Kotimaisten padomien lisdksi aktiiviset pAdomamarkkinat tarvitsevat paddomia myos
oman maan tai alueen ulkopuolelta. Euroopassa sijoituskohteita seki kotimaisille etta
kansainvalisille sijoittajille on selvisti Yhdysvaltoja vihemman. Esimerkiksi
joukkovelkakirjalainamarkkinan suhteellinen koko on pienentynyt finanssikriisin jélkeen
erityisesti siksi, ettd yksityisen sektorin joukkovelkakirjalainakanta on pienentynyt.
Yhteni syyna tille on yksityisen sektorin velkatasojen pienentyminen finanssikriisin
jalkeen. Velkakriisistad elpyminen on kestényt joissain maissa kauan. Lisdksi
investointikehitys on ollut paikoin erittdin heikkoa. Lisdksi arvopaperistaminen on
viahentynyt etenkin asuntolainojen osalta mm. kiristyneen pankkisidantelyn ja

finanssikriisin markkinaan luoman stigman vuoksi.

Yksi keskeinen haaste Euroopan padomamarkkinoille 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 enemmaén kuin muualla ja tuottomahdollisuudet ovat olleet houkuttelevia,
etenkin teknologiasektorin korkeiden tuotto-odotusten vuoksi. Euroalueen ulkomaisista
portfoliosijoituksista jo puolet suuntautuu Yhdysvaltoihin. Liséksi osa eurooppalaisista
sijoituksista kanavoituu Yhdysvaltoihin epasuorasti erilaisten finanssikeskusten kautta.

Viime kuukausina Euroopan pidomamarkkinoiden vetovoima on kuitenkin kasvanut ja
padomia virrannut Yhdysvalloista etenkin Euroopan osakemarkkinoille. Tahdn on
vaikuttanut erityisesti poliittisen epavarmuuden kasvu Yhdysvalloissa, joka on
heikentinyt Yhdysvaltojen talouskasvuodotuksia ja lisdnnyt epdvarmuutta inflaatio- ja
rahapolitiikkandkymiin. Poliittisten jannitteiden jatkuminen ja samalla Euroopassa
lisdantyvit julkiset puolustusinvestoinnit voivat seki luoda Eurooppaan uusia
sijoituskohteita ettid nostaa Euroopan houkuttavuutta sijoituskohteena suhteessa
Yhdysvaltoihin kansainvalisten sijoittajien silmissa.
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Padaomamarkkinoiden syventaminen edellyttaa
tukea myos pankeilta

Eurooppalainen rahoitusjarjestelmé on edelleen hyvin pankkikeskeinen. Yrityslainoista
noin 63 % on pankkien myontdmia. Pankit ovat keskeinen rahoittaja etenkin pienille
yrityksille. Vaikka yritysluotonanto nojaa edelleen vahvasti pankkeihin,
markkinaehtoisen ja pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen mééra on kasvanut
Euroopassa (Kuvio 7). Osalle yrityksistd padomamarkkinoista on muodostunut
varteenotettava, joustava ja kilpailukykyinen vaihtoehto perinteiselle
pankkirahoitukselle.

Kuvio 7.
Euroalueen joukkolainakanta on kasvanut pankkilainakantaa nopeammin
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Rahoituksen lahteet vaihtelevat merkittivisti erilaisten ja etenkin erikokoisten yritysten
valilla. Varsinkin suuret yritykset kdyttavat pankkirahoituksen ohella muita
rahoituslihteitd ja esimerkiksi laskevat liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja. Sen sijaan
moni pienempi yritys on liian pieni saadakseen rahoitusta pidomamarkkinalahteista.
Esteeksi monen pienen yrityksen markkinarahoitukselle voi tulla esimerkiksi se, etta
niill ei ole luottoluokitusta tai pddomamarkkinoille padsy on muuten liian kallista.
Yrityksiltd voi myos puuttua osaamista ja kokemusta markkinarahoituksen eri kanavista.
Isompien yritysten kasvava markkinarahoituksen kaytto voi kuitenkin vapauttaa tilaa
pankkien taseista ja lisdta sitd kautta myos pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen
saatavuutta.

Viime vuosina pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen ldhteet ovat laajentuneet
koskemaan myds keskisuuria ja pienid yrityksid. Yhdysvalloissa institutionaalisten
sijoittajien tuottohakuisuus on aktivoinut uudenlaisia rahoitusratkaisuja etenkin
keskisuurten yritysten ja yrityskauppojen rahoituksessa. Trendi on hiljalleen
rantautumassa myos Eurooppaan. Merkittidva osa korkean riskin yritysten rahoituksesta
(leveraged loans) on siirtyméssd pankeilta erilaisiin rahastoihin ja strukturoituihin
rahoitusjarjestelyihin. Lainoja myontavien ja pankkilainaportfolioita ostavien rahastojen
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lukumaara on kasvanut tasaisesti viime vuosina. Rahastojen toiminta on laajentunut
Britannian, Saksan ja Ranskan lisiksi myos muihin keskeisiin Euroopan maihin.
Sijoittajakunta koostuu padosin varainhoitajista, pankeista, erilaisista saatidista ja
perheyhtitistd. Vakuutusyhtioiden ja eldkerahastojen osuus on myos merkittava, mutta
pienempi kuin markkinoilla yleisesti.

Yhdysvalloissa pddomamarkkinatoimijoita, kuten rahastoja, vakuutusyhtioita, erilaisia
sijoitusyhtifitd 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 merkittiva osa muodostuu
erilaista palveluista perityistd palkkioista, eika niink&én perinteisesti
talletuspankkitoiminnasta. Talla liilketoiminnallaan pankit luovat kasvumahdollisuuksia
sektorin ulkopuolisen rahoituksen vilityksen kasvulle. Pankit hoitavat tyypillisesti
muiden rahoitusalan toimijoiden erilaisia avustavia palveluita, kuten likviditeetti- ja
luottolimiittejd, johdannaissopimuksia tai arvopaperien liikkeeseen laskuja.

Pankit ovat tarkeitd pAdomamarkkinoille myo6s likviditeetinhallinnan nikokulmasta.
Rahoitusjarjestelmin eri toimijat hallitsevat omaa likviditeettidan padosin
pankkijarjestelman kautta. Pankkitalletukset ovat likviditeettipuskurien keskiossd, mutta
tarkedssa roolissa likviditeetinhallinnassa ovat my6s toimiva arvopaperikauppa,
johdannais- ja reposopimukset sekd pankeilta saatavat likviditeettilupaukset.
Yhdysvalloissa rahoituslaitokset my06s arvopaperistavat lainojaan ja luottojaan selvasti
Eurooppaa enemmaén. TAma osaltaan kasvattaa sijoituskohteiden maaraa ja
padomamarkkinoita, pienentden samalla pankkien taseita ja sen suhteellista osuutta
rahoitusjarjestelmasta.

Pddomamarkkinoiden syveneminen ja kasvu Euroopassa edellyttiisi siten myos
muutoksia pankkien liiketoimintaan ja nykyista aktiivisempaa osallistumista
padomamarkkinoille ja yritysrahoituksen fasilitointiin. Pankit tyypillisesti luovat ja

mahdollistavat ! paiomamarkkinainstrumentteja, joita sijoittavat ostavat.
Eurooppalaiset pankit toimivat usein my6s hyvin paikallisesti. Rajat ylittdva luotoanto on
edelleen melko vahiista ja keskittyy 1dhinna suuryritysasiakkaisiin ja yrityskauppojen
rahoitukseen. Pankkien ulkopuolisen yritysrahoituksen laajeneminen kaiken kokoisille
yrityksille jakaisi luottoriskeja pankkien ohella myos laajemmin
padomamarkkinatoimijoiden kannettavaksi.

Saastamis- ja investointiunionista vauhtia Euroopan

padaomamarkkinoihin?

Eurooppalaisten padomamarkkinoiden kehittdminen on saanut viime aikoina taas uutta
puhtia. Euroryhma ja EKP:n neuvosto esittivit vuoden 2024 alkupuolella useita
toimenpiteita padomamarkkinoiden kehittamiseksi. Naita seurasivat useat korkean tason

asiantuntijoiden esittimit raportit (Letta, Noyer ja Draghi) '°!. Esitetyt lausunnot ja

8. Esimerkiksi markkinatakaustoiminta tai lainojen syndikointi.
9. EKP:n neuvoston lausunto padomamarkkinaunionin edistimisesta (7.3.2024): https://www.ecb.europa.eu/

press/pr/date/2024/html/ecb.pr240307~76c2ab2747.en.html?s=09 ja euroryhmén lausunto “Statement of the
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raportit ovat kehitysehdotuksiltaan hyvin yhtenevid. Keskeisimpia ehdotuksia ovat
startup- ja kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien ja ekosysteemin kehittdminen,
padomamarkkinoiden valvonnan yhtenéistamisen edistiminen,
maksukyvyttomyyssdantdjen yhdenmukaistaminen, markkinainfrastruktuurin ja
porssien yhdenmukaistaminen, eldkesaastdmisratkaisujen kehittdminen seka
arvopaperistamisen edistaminen.

Startup- ja muiden kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien ja ekosysteemin
kehittamisessd on korostettu tarvetta lisdtda EU-rahoitusta ja parantaa sen
kohdentamista. Riskirahoituksen saatavuuden parantamiseksi on esitetty myos yritysten
siemenvaiheen rahoittajien mahdollisuutta sijoittaa sijoitustuotot uudelleen verovapaasti
seki vakuutus- ja eldkeyhtioiden vapaampia mahdollisuuksia sijoittaa listaamattomiin
yhtiéihin. Kasvumahdollisuuksien tukemiseksi on aikaisemmissa kannanotoissa myos
esitetty omaa porssia kasvuyrityksille, jotta listautumisten méaara kasvaisi.
Arvopaperistamisen elvyttdmiseksi on ehdotettu raportointi- ja vakavaraisuussaiantelyn
keventamistd, mika tekisi arvopaperistamisen liikkeeseenlaskusta ja niihin
sijoittamisesta houkuttelevampaa. Lisidksi on ehdotettu standardointia ja julkisia takuita,
esimerkiksi vihrean siirtymén tueksi.

Pitkdjanteisten ja riskipitoisten investointiprojektien, kuten vihreén siirtyman
investointitarpeiden, rahoittamiseksi sekid padomamarkkinoiden syventdmiseksi on
esitetty rahastoivien eldkeratkaisujen kehittdmista. Mallia on haettu Yhdysvaltain 401k-
tyyppisesta ratkaisusta, jossa eldkesadstamista tuettaisiin veroeduin ja sddstamistyokalu
olisi yhtendinen koko EU:ssa. Kotitalouksien talletusten aktivoimiseksi kannatetaan
myos talouslukutaidon parantamista, jotta EU:n kotitalouksien korkea sddstdmisaste
saataisiin kasvattamaan kotitalouksien varallisuutta.

Maaliskuussa 2025 Euroopan komissio esitti uuden sdistdmis- ja investointiunionia

[0l joka sisiltiad padomamarkkinaunionin elementtejd, mutta

(STU) koskevan strategian
on tavoitteiltaan laajempi. Strategian mukaisen SIU:n tavoitteena on kasvattaa EU-
kansalaisten varallisuutta, vahvistaa EU:n taloutta ja lisdtd taloudellista autonomiaa. STU
pyrkii ohjaamaan eurooppalaisia sddst6ja tuottaviin investointeihin ja lisidméaén EU-
kansalaisten osallistumista pddomamarkkinoille. Lisdéntyvit sijoitukset tukisivat EU-
yritysten kasvua ja menestysti, loisivat parempia tyopaikkoja ja edistdisivit investointeja
kaikilla talouden sektoreilla. Strategia pyrkii myos parantamaan EU:n pankkisektorin
integraatiota ja kilpailukykya ja sisdltdd siten myos pankkiunionin viimeistelyyn pyrkivia
tavoitteita.

Strategian keskeisten esitysten Kkisittely ajoittuu vuosille 2025—2027. Komissio aikoo

Eurogroup in inclusive format on the future of Capital Markets Union”

(11.3.2024): https://www.consilium.europa.eu/fi/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-
in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/?s=09. Lettan raportti “Much more than a market”
(10.4.2024): https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-
letta.pdf. Noyerin raportti "Developing european capital markets to finance the future” (25.4.2024):
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2024/04/25/developing-european-capital-markets-to-finance-the-
future. Draghin raportti "The future of European competitiveness” (9.9.2024): https://commission.europa.eu/
topics/strengthening-european-competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead_en

10. Komissio julkaisee sddst6- ja investointiunionia koskevan strategian taloudellisten mahdollisuuksien

parantamiseksi
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ehdottaa toimenpiteiti, joilla varmistetaan, ettd 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 vililla. Yhteisty6 EU:n toimielinten ja sidosryhmien vililla on valttimatonta
strategian onnistumiseksi.

Komission tavoitteet Euroopan padomamarkkinan edistamiseksi ovat kannatettavia,
mutta ndhtévaksi jaa, 16ytyyko Euroopasta riittavisti poliittista tahtoa strategian
toteuttamiseksi. Vaikka on helppo yhtya tavoitteisiin ja nikemyksiin niiden
toteutumisesta syntyvista hyodyistd, samankaltaiset ehdotukset toimenpiteista ovat
jadneet aiemmin toteuttamatta. Yksi syy tdhén voi olla se, ettd ehdotukset ovat jidneet
yleensa aika ylatasolle. Vaikka on tunnistettu, ettd Eurooppa tarvitsisi lisda
riskirahoitusta, konkreettisia keinoja — tai ainakaan sellaisia mista vallitsisi yksimielisyys
— on esitetty vahan.

Padomamarkkinoiden kehittamiselle on kuitenkin nyt poikkeuksellisen paljon tilausta
suurten investointitarpeiden vuoksi ja mahdollisesti myds kysyntda kansainvélisten
sijoittajien suunnasta, joten Euroopan kannattaisi kiyttaa timé noste hyodyksi ja toimia.

Padaomamarkkinoita kehitettava Euroopan ohella
myos paikallisesti

Vahvat ja syvit eurooppalaiset padomamarkkinat ovat kaikkien etu. Siksi
padomamarkkinaa kannattaa koko Euroopan ohessa kehittda myos alueellisella tai

kansallisella tasolla "), Jos tavoitteet eivit ripedsti edisty Euroopan tasolla,
eurooppalainen pddomamarkkina voi kasvaa myos kansallisten pddomamarkkinoiden

kasvun kautta.

Padomamarkkinoille paikallisuus on merkittava etu etenkin riskillisemmassa
rahoituksessa, mika voi selittaa sité, ettd pddomamarkkinat ovat Euroopassa kehittyneet
epatasaisesti keskittyen muutamaan kohteeseen. Padomarahoitus on pankkirahoitukseen
verrattuna hyvin monipuolista sekd sopimusmuodoiltaan ja riskitasoiltaan ja myos
sijoittajakunta on hyvin vaihteleva. Alkuvaiheen riskillisessd innovaatiorahoituksessa
yritykset saavat sijoittajilta paljon muutakin apua yrityksensa kdaynnistaimiseen kuin
rahoitusta, mika edellyttda sitoutumista molemmilta osapuolilta. PAidomamarkkinoiden
aktiivisen toiminnan mahdollistaminen vaatii hyvin monipuolisen joukon osaajia ja

palveluja, joiden on luontevaa olla tarjolla samasta paikasta.

Suomessa on ollut kdynnissi viime vuosina useita tyoryhmii, jotka ovat tehneet

ehdotuksia talouskasvua edistiviksi toimenpiteiksi '*'. Osa ehdotetuista toimista koskee
padomamarkkinoiden kehittdmistd. Euroopan maista Ruotsin ohella my6s Suomessa
padomamarkkinat ovat kehittyneet hyvin viime vuosikymmenen aikana, etenkin
yritysten siemenrahoituksen osalta. Padomarahoituksessa on kuitenkin havaittu

11. Marja Nykinen: Pohjoismaisilta pAdomamarkkinoilta vauhtia kasvun rahoittamiseen:
https://www.suomenpankki.fi/fi/ajankohtaista/puheet-ja-haastattelut/2025/pohjoismaisten-
paaomamarkkinoiden-edistaminen/

12. Ks. esimerkiksi Kasvuriihi-hankkeen loppuraportti https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/
166138, Finanssialan kasvustrategiatyoryhmén mandaatti https://vm.fi/hanke?tunnus=VMo034:00/2024
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puutteita erityisesti rahoituksen skaalausvaiheessa.

Suuretkin padomamarkkinat jidvat Suomen kokoisessa pienessi taloudessa vaajaamatta
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
maidenvilisia taloudellisia kytkoksida. Maiden sdantelykehikot ovat myos ldhella toisiaan
monelta osin ja kansainvéliset sijoittajat nikevit Pohjoismaat jo valmiiksi yhtendisend
sijoituskohteena. Yhteistyon ja integraation lisidminen padomamarkkinoilla
ensisijaisesti Pohjoismaiden kesken voisi onnistuessaan toimia my6s esimerkkina ja
suunnannayttdjana muulle Euroopalle.

Avainsanat

rahoitusmarkkinat, pankkiunioni, pAdomamarkkinat, pAdomamarkkinaunioni,

investoinnit
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