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Growth companies play a major role in economic growth, and venture capital plays a
major role in financing growth companies. This is why the working group decided to
focus on the functioning of Finland’s venture capital market. Finland has a bank-centric
financial system, which was another reason for the working group’s choice of focus. A
more diverse system would be both more stable and more supportive of growth.

The ways that households save play a role in the development of the capital markets.
Though Finns have begun investing more in shares for example, a large share of
financial assets remain in deposits. Encouraging households to diversify the investment
instruments they use would provide depth to the Finnish capital markets.

Financial literacy of households improves their ability to use a variety investment
instruments. The average financial literacy of the Finnish adult population is in line with
the OECD average. Financial literacy among Finnish youths, however, is among the best
in the world. However, there are major differences in financial literacy between Finnish
youths.

The working group’s long-term objective is to diversify Finland’s bank-centric financial
system and boost the level of ambition with respect to growth financing and financial
literacy. Achieving this objective will require action to promote the scaling of risk
financing, improve the position of retail investors and make use of the EU single market.
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VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministeri6 asetti 26. helmikuuta 2024 ty6ryhman laatimaan finanssialan
kasvustrategian, jossa selvitetdaan finanssialan mahdollisuuksia edistaa nykyista vah-
vemmin kestdvaa talouskasvua, uusien tyopaikkojen syntymista ja verotulojen luo-

mista Suomeen. Tydryhman toimikausi oli 1.3.2024-31.5.2025.

Tyoryhman toimeksianto

Tyoryhman tehtavana oli laatia finanssialan kasvustrategia, jossa selvitetaan,

miten finanssiala voisi tehostaa rahoituksen kohdentumista Suomessa, sita kautta
edistaa nykyista vahvemmin kestavaa talouskasvua seka luoda lisda tyota ja vero-
tuloja Suomeen. Tydryhman tuli arvioida finanssialan roolia talouskasvuun vaikutta-
vana tekijana Suomessa ja tarkastella saantelyn vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden
toimintaan.

Tyoryhman tehtavana oli myos miettia keinoja yritysten kasvun markkinaehtoisen
rahoituksen edistamiseksi alkaen kasvuyrityksista listautumiseen ottaen huomioon
toimet yritysten listautumiskynnyksen alentamiseksi, pérssin elinvoiman liséami-
seksi ja piensijoittajien aseman parantamiseksi. Toimenpidevaihtoehtojen osalta
tyoryhman tuli selvittaa, missa maarin ne edellyttavat muutoksia EU-saantelyyn,
kansalliseen lainsadadantéon tai muihin kuin lainsaadannollisiin tekijoihin.

Siltd osin kuin tyoryhma tekee veropolitiikkaan liittyvia ehdotuksia, tydryhman tuli
asettaa etusijalle toimenpiteet, joilla on positiivinen vaikutus veropohjan laajuuteen
ja julkisen talouden rahoitusasemaan.

Tyoryhman tuli myos tehda kansainvalista vertailua keskeisempien politiikkavaihto-
ehtojen osalta suhteessa Suomen merkittavimpiin vertailumaihin. Tydryhman
laatiman kasvustrategian tuli lisaksi pitaa sisallaan ehdotuksia Suomen vaikuttamis-
toimiksi koskien EU:n pddomamarkkinaunionia.
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Tyoryhman jarjestaytyminen ja tyon organisointi

Ty6ryhman puheenjohtajana toimi osastopaallikko Pauli Kariniemi valtiovarain-
ministeridsta. Tydryhman jasenina toimivat lainsaddanténeuvos Anu Ranta valtio-
varainministeriostd, toimistopaallikkd Helind Laakkonen Suomen Pankista,
osastopaallikké Samu Kurri Finanssivalvonnasta, Senior Vice President Group
Finance Minna Helppi Andritz AG:std, CFO Timo Linnainmaa Eagles Filter Group
Oyj:std, toimitusjohtaja Atte Hujanen Singa Oy:std, asiamies Pasi Sydanlammi
Toysan Saastopankkisaatiostd, toimitusjohtaja Risto Murto Varmasta, toimitusjoh-
taja Juha Peltola Vaaka Partners Oy:sta, toimitusjohtaja Sari Lounasmeri POrssisdatio
ry:sta, toimitusjohtaja Henrik Husman Nasdaq Helsingistd, tutkimusneuvonantaja
Petri Rouvinen Etlasta seka journalisti ja yrittdja Eljas Repo Repo Media Oy:sta.

Tyoryhman sihteereina toimivat finanssineuvos Sami Napari valtiovarainminis-
teriosta ja vanhempi neuvonantaja Jukka Vauhkonen Suomen Pankista.

Hankkeessa oli my6s seurantaryhma, jonka puheenjohtajana toimi alivaltiosihteeri
Leena Morttinen valtiovarainministeriosta. Seurantaryhman jasenina olivat erityis-
avustaja Lassi Noponen ty0- ja elinkeinoministeridsta, erityisavustaja Jussi Lindgren
valtiovarainministeriostd, johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nykdanen Suomen
Pankista ja toimitusjohtaja Arno Ahosniemi Finanssiala ry:sta. Seurantaryhman sih-
teerina toimi finanssineuvos Sami Napari valtiovarainministeriosta.

Ty6ryhma kokoontui toimikautensa aikana 22 kertaa. Tydoryhma kuuli yhteensa
Iahes 30 toimijaa ja jarjesti yhden asiantuntijapaneelin.

Saatuaan tyonsa paatokseen tydryhma luovuttaa yksimielisen muistionsa kunnioit-
tavasti elinkeinoministeri Wille Rydmanille.

Helsingissa 15. paivdana toukokuuta 2025
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TIHIVISTELMA

Talouskasvu syntyy pohjimmiltaan yrityksissa niiden investoinneista ja inno-
vaatioista. Yritykset tarvitsevat investointeihinsa joko omaa tai ulkoista rahoitusta.
Jos rahoitusta ei ole riittavasti saatavilla, yritykset voivat investoida talouskas-

vun ndakokulmasta lilan vahan. Oman padaoman ehtoinen rahoitus soveltuu laina-
rahoitusta paremmin rahoittamaan sellaisia riskipitoisia investointeja, jotka voivat
tuottaa onnistuessaan paljon, mutta joissa epdaonnistumisen riski on suuri. Innovaa-
tioiden rahoituksen nakokulmasta olisikin tarkeaa, etta innovatiiviset ja kasvuhalui-
set yritykset saisivat riittdvasti oman paaoman ehtoista rahoitusta. Tata yrityksille
tarjoavat erityisesti padomasijoittajat.

Koska kasvuyrityksilla on talouden kasvun kannalta iso merkitys ja padomasijoit-
tamisella tarkea rooli kasvuyritysten rahoittamisessa, tydéryhma keskittyi tydssaan
erityisesti Suomen paaomasijoitusmarkkinoiden toimivuuteen ja pohti politiikka-
suosituksia ndiden markkinoiden kehittamiseksi. Painopisteen valintaa puoltaa
my®&s Suomen rahoitusjdrjestelman pankkikeskeinen rakenne. Monipuolisempi
rahoitusjarjestelma, jossa paaomamarkkinoilla olisi nykyista suurempi merkitys yri-
tysrahoituksessa, tukisi paitsi talouden kasvua myos rahoitusjarjestelman vakautta.

Kotitalouksien sadastamiskayttaytymisellda on oma roolinsa padomamarkkinoiden
kehittamisessa ja kasvattamisessa. Vaikka suomalaiset ovat alkaneet sijoittaa aiem-
paa enemman osakkeisiin ja sijoitusrahastoihin, huomattavan suuri osuus suoma-
laisten kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on edelleen pankkitalletuksissa toisin
kuin esimerkiksi Ruotsissa. Kotitalouksien kannustaminen hyédyntdamaan monipuo-
lisesti eri sijoitusmahdollisuuksia osaltaan syventaisi Suomen paaomamarkkinoita.

Kotitalouksien talousosaaminen parantaa heidan kykyaan hyodyntaa eri sijoitus-
mahdollisuuksia. Suomessa aikuisvaestdon keskimaardinen talousosaaminen on
samalla tasolla kuin Ruotsissa ja linjassa OECD-maiden keskiarvon kanssa. Suomessa
silti pienempi osa aikuisvaestosta ylittda talousosaamisessa ns. vahimmaistason
kuin esimerkiksi Ruotsissa. Pisa-tutkimusten tulosten valossa suomalaisnuorten kes-
kimadradinen talousosaaminen on sen sijaan kansainvalista karkea. Suomalaisnuor-
ten keskindiset erot talousosaamisessa ovat kuitenkin suurimpien joukossa.



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:23

Ty6ryhma asetti laatimansa tilannekuvan pohjalta pidemman aikavalin strategi-
seksi tavoitteeksi sen, ettd Suomen hyvin pankkikeskeista rahoitusjdrjestelmaa tulisi
monipuolistaa ja kunnianhimon tasoa nostaa kasvurahoituksen ja talousosaamisen
osalta hyvasta kiitettavaksi. Tavoitteina tulisi olla, etta

i) Suomessa kasvuyritysten rahoitusmahdollisuudet olisivat kansainvalista
karkitasoa,

ii) padaomamarkkinat toimisivat tehokkaasti erottaen jyvat akanoista, ja
toimijoiden riskienhallinta olisi laadukasta,

iii) kansainvaliset sijoittajat nakisivat Suomen houkuttelevana rahastojen
sijaintipaikkana,

iv) Helsingin porssi olisi houkutteleva markkinapaikka seka
ammattimaisille etta pienille sijoittajille,

v) piensijoittajille olisi tarjolla kustannustehokkaita sijoitusvaihtoehtoja,
sijoittajat ymmartaisivat niiden hyodyt ja riskit, ja etta

vi) piensijoittajien ja yritysten talousosaaminen olisi laadukasta.

Tavoitteen saavuttaminen edellyttaa politiikkatoimia ainakin riskirahoituksen skaa-
lauksen edistamiseksi, piensijoittajien aseman parantamiseksi ja EU:n yhteismark-
kinoiden hyodyntamiseksi. Tydryhman esitys toimenpidekokonaisuudeksi on
seuraava:

— Suositus 1: Parannetaan kotimaisten padaoma- ja kasvurahastojen
kasvuedellytyksia kohdennetuilla veromuutoksilla

— Varmistetaan saatioille verotuksellisesti neutraali mahdollisuus
sijoittaa padomasijoitusrahastoihin samoin ehdoin kuin muihin
sijoituksiin.

— Mahdollistetaan kansainvalisten rahastojen rahastojen
sijoitukset suomalaisiin pddomasijoitusrahastoihin esimerkiksi
siten, etta luovutaan naiden rahastojen loppusijoittajien
kotipaikkailmoituksista verohallinnolle.

10
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Suositus 2: Muokataan verotusta investointeja ja kasvua tukevaan
suuntaan

Parannetaan listaamattomien ja listattujen yhtididen osinko-
verotuksen keskindistd neutraalisuutta yksinkertaistamalla
listaamattomien yhtididen verokohtelua.

Hyddynnetdaan em. muutoksesta syntyvaa fiskaalista liilkkumavaraa
kohdennetusti pddomasijoitustoiminnan luovutusvoittoverotuksen
lykkaamiseksi.

Suositus 3: Madalletaan listautumiskynnysta entisestaan

EU:n Listing Act -saddOspaketin myota listautumiskynnys madaltuu
entisestaan. Saadospaketin kansallisella taytantddnpanolla

ei tarpeettomasti nosteta listautumiskynnysta esim. free float
-vaatimuksen, tarjoamisesitteen laatimisvelvollisuuden rajan ja/tai
esitteiden kielivaatimusten osalta.

Suositus 4: Kohdennetaan valtion rahoituspanostuksia uudelleen

Ty6ryhma ei suosittele valtion rahoituspanostusten (ml.
padomasijoitukset, takaukset, suorat tuet) kasvattamista
nykyisesta. Sen sijaan tydryhma kannustaa niiden nykyista
voimallisempaa uudelleenkohdentamista sailyttavista tuista
kasvua edistaviin ja uudistaviin tukiin ja rahoitusinstrumentteihin.
Yksi pitkan tahtayksen toimenpiteista voisi olla Risto Murron
kasvutyoryhmankin esittdma 2 miljardin euron suuruisen
sijoitusvarallisuuden siirto porssiyrityksista ei-listattuihin
kasvuyrityksiin.

Tyoryhma pitaa tarkedna, etta valtio kykenee myds lopettamaan
rahoituksen epaonnistuneille hankkeille ja yrityksille. Valtion
teollisuuspoliittisen roolin kasvaessa asian merkitys vain korostuu.

Suositus 5: Vahvistetaan kansankapitalismia, talousosaamista ja
myonteista asenneilmapiiria sijoittamista kohtaan

Laajennetaan nykyinen osakesaastotili sijoitussadstotiliksi
sisaltamaan Ruotsin tapaan myds muut porssi- ja MTF-listatut
tuotteet seka sijoitus- ja vaihtoehtorahastot. Tassa yhteydessa myos
sadstotilin koon yldrajan voisi poistaa.

Jatketaan panostuksia talousosaamisen kehittamiseen.

1
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— Suositus 6: Suomesta merkittiava rahastojen kotipaikka osana EU:n
saastamis- ja sijoitusunionia

— Tyoryhma suhtautuu sadstamis- ja sijoitusunionin (aiemmin
padomamarkkinaunioni) jatkokehittamiseen myonteisesti.
EU-vaikuttamisessa tydéryhma suosittelee huomioimaan kansalliset
erityispiirteemme, pienen markkinan kehittymisen ja hallinnollisen
taakan kohtuullisuuden suhteessa saantelylla saataviin hyotyihin.

— Selvitetadan mahdollisuudet rakentaa padomarahastotoimijoita
varten kansainvaliset vaatimukset tayttava
padomasijoitusrahastorakenne, siihen liittyva verolainsaadanto ja
toimivat viranomaiskdytannot. Panostetaan viranomaistoimintaan
nopeiden kasittelyaikojen seka selkeiden ja ennakoitavien
laintulkintojen varmistamiseksi. Mahdollistetaan kotimaisessa
lainsaadannossa EU-lainsaadanndssa sallitut rahastorakenteet
ml. tarpeelliset veroratkaisut (esimerkiksi European Long-term
Investment Fund, ELTIF).

12
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1 Johdanto

Suomen talouskasvu on ollut viime vuosina heikkoa ja hitaampaa kuin euroalueella
keskimaarin. Ennusteiden mukaan kasvu hieman piristyy seuraavan kahden vuoden
aikana. Pidemmalla aikavalilla kasvuvauhdin arvioidaan jaavan kuitenkin vain noin
yhteen prosenttiin vuodessa, koska Suomessa vdesto ikaantyy nopeasti ja tuotta-
vuus on heikkoa. Tama on selvdsti vahemman kuin mihin olemme viime vuosikym-
menina tottuneet.

Paaministeri Orpon hallituksen tarkein talouspoliittinen tavoite on saada aikaan
kestavaa kasvua. Tavoitteen saavuttamisen tueksi on kdynnistetty tyéryhmia, jotka
ovat tarkastelleet kasvua edistavia politiikkatoimia eri nakdkulmista. Esimerkiksi
tyo- ja elinkeinoministerion asettamassa kasvuyrittdjyyden ohjelmassa tavoitteena
on laatia toimenpideohjelma keskisuurten ja midcap-yritysten seka kasvuyritys-
ten maaran lisdamiseksi. Valtioneuvoston kanslian asettaman Kasvuriihi-hankkeen
tavoitteina oli puolestaan tarkastella keinoja yrityssektorin kasvun vauhdittami-
seksi, edistaa keskustelua talouskasvusta seka luoda positiivista ilmapiiria ja uskoa
Suomen talouden mahdollisuuksiin. Kasilla olevassa raportissa kasvua tarkastellaan
finanssialan ndkokulmasta ja pohditaan kysymysta, miten finanssiala voisi tukea
nykyistd vahvemmin kestavaa talouskasvua seka tyon ja verotulojen muodostu-
mista Suomeen.

Asettamispaatoksen nojalla Finanssialan kasvustrategia -hankkeen yksi keskeisista
yleisista tavoitteista on rahoitusjarjestelman monipuolistaminen. Suomen rahoitus-
jarjestelma on eurooppalaiseen tapaan hyvin pankkikeskeinen. Yhdysvalloissa paa-
omamarkkinat ovat merkittavasti isommat ja monin tavoin kehittyneemmat kuin
Euroopassa.

Yhdysvalloissa paaomamarkkinoilla on tarkea rooli varsinkin innovatiivisten ja
aineettomaan padomaan nojautuvien yritysten rahoituksessa. Tallaisilla yrityksilla
on usein vain vahan vakuuskelpoista varallisuutta. Siksi pankkirahoitus soveltuu
vahemman luontevasti niiden kasvun ja investointien rahoittamiseen. Rahoitus-
jarjestelman monipuolistaminen edistdisi kasvua parantamalla yritysten rahoitus-
mahdollisuuksia niiden eri kehitysvaiheissa. Lisdksi rahoituskanavien maaran kasvu
osaltaan tukisi rahoitusjdrjestelman vakautta ja kriisinkestavyytta.
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Finanssialan kasvustrategia -hankkeessa on valittu muutamia painopistealueita. Yksi
on voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten riskirahoituksen saatavuus varsinkin yri-
tyksen kasvun kiihdytysvaiheessa. Tutkimusten mukaan voimakkaasti kasvuhakui-
silla yrityksilla on tarkea rooli tydllisyyden ja tuotannon kasvussa. Innovatiivisten

ja voimakkaaseen kasvuun pyrkivien yritysten ulkoiset rahoitustarpeet ovat usein
huomattavat. Naiden yritysten rahoittamiseen liittyvat suuret riskit vaativat rahoit-
tajilta erityisosaamista ja riskinsietokykya ja alleviivaavat monipuolisten rahoitus-
kanavien tarkeytta.

Toinen hankkeen asettamispdatdksesta tuleva painopistealue on piensijoittajan
aseman parantaminen ja siihen kytkeytyva kansalaisten talousosaamisen edista-
minen. Piensijoittajien aseman parantaminen ja kannustimien luominen pitka-
aikaiseen sadstamiseen ja sijoittamiseen kuuluvat myds paaministeri Orpon
hallitusohjelman tavoitteisiin.

Hidas talouskasvu ja suuret investointitarpeet koskevat Suomen lisdksi koko
Eurooppaa. Euroopan unionin uusi komissio on ottanut EU:n padomamarkkina-
unionin (nyttemmin sadstamis- ja sijoitusunioni) kehittamisen yhdeksi priori-
teetikseen kasvun ja investointien kiihdyttamisessa. PAdomamarkkinaunionin
kehittamiselle on laaja poliittinen tuki. Finanssialan kasvustrategia -hankkeen
kolmantena painopistealueena on tarjota evdita Suomen vaikuttamistoimiksi
kaynnissa oleviin keskusteluihin EU:n padomamarkkinaunionin kehittamiseksi.

Hankkeen toimeksianto oli tyéryhman resursseihin ja toimikauden pituuteen
nahden hyvin laaja. Siksi tydryhma paatti mandaattinsa puitteissa keskittya nii-
hin rahoituksen osa-alueisiin, joissa se tunnisti suurimpia puutteita. Edella maini-
tusti tydoryhma paatti tarkastella erityisesti keinoja edistaa kasvuhakuisten yritysten
rahoitusta ja sen skaalautumista. Tydryhma myds tarkasteli keinoja kanavoida
nykyista enemman paaomamarkkinoiden kautta tapahtuvaa rahoitusta inves-
tointien rahoittamiseen ja sita kautta talouskasvun vauhdittamiseen. Tavoitteessa
onnistuminen monipuolistaisi Suomen hyvin pankkipainotteista rahoitusjarjestel-
maa. Pankkirahoitusta ei raportissa kuitenkaan sivuutettu. Raportissa tarkastellaan
tuoreimpien tutkimusten valossa pankkien yritysluotonannon kehitysta ja pankki-
rahoituksen mahdollisia pullonkauloja Suomessa.

Suomen julkisen talouden tilanne on asettanut reunaehdot esitettaville toimen-
pide-ehdotuksille. Suomen julkinen talous on ollut pitkdan alijaamainen, mika
on johtanut trendinomaiseen ja voimakkaaseen julkisen talouden velkaantumi-
seen. Paaministeri Orpon hallituksen tavoitteena on saada julkisen talouden vel-
kaantuminen taittumaan vuoteen 2027 mennessa. Tavoitteen saavuttamiseksi
hallitus on ohjelmassaan sitoutunut seka edistamaan kestavaa talouskasvua etta
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sopeuttamaan merkittavasti julkisia menoja. Siksi tyéryhma on pyrkinyt tunnista-
maan sellaisia toimenpiteitd, jotka tukevat talouskasvua, mutta eivat lisaa julkisen
talouden menoja. Tydryhman tavoitteena oli rakentaa fiskaalisesti neutraali toi-
menpidesuosituspaketti siten, ettd julkista rahoitusasemaa heikentavat toimen-
pide-ehdotukset rahoitettaisiin tydryhman ehdottamilla julkista rahoitusasemaa
parantavilla toimenpidesuosituksilla.

Raportin rakenne on seuraava. Luvussa 2 arvioidaan yritysten ja niiden rahoituk-
sen merkitysta talouskasvun luomisessa. Luvussa 3 kuvataan rahoitussaantelyn ja
-valvonnan nykytilaa Suomessa ja EU:ssa. Luvussa 4 tarkastellaan yritysrahoituk-

sen saatavuutta, keskeisia yritysrahoituksen lahteita ja mahdollisia yritysrahoituk-
sen pullonkauloja. Luku 5 kasittelee kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kehitysta
ja jakautumista eri omaisuusluokkiin ja talousosaamisen tasoa Suomessa. Luvussa 6
esitelldadn tyoryhman keskeiset, finanssialaan ja sen toimintaan suunnatut politiikka-
toimenpiteet ja niiden perustelut.
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2 Talouskasvu ja rahoitus

Talouden kasvu ja elintason nousu perustuvat pitkalla aikavalilla teknologiseen
kehitykseen ja tyon tuottavuuden kasvuun. Kun innovaatioita otetaan yrityksissa ja
muualla yhteiskunnassa onnistuneesti kdayttoon, tuottavuus ja talous kasvavat.

Taloustieteilijat ovat vasta viime vuosikymmenina alkaneet mallintaa, kuinka talous-
kasvu pohjimmiltaan syntyy yrityksissa. Vanhoissa uusklassisissa taloudellisissa
malleissa oletettiin yksinkertaistamisen vuoksi yritykset keskendaan samanlaiseksi

ja teknologisen kehityksen muutos eksogeeniseksi, mallin ulkopuolelta tulevaksi
muuttujaksi. Vanhat mallit olivat hyddyllisia talouskasvun osatekijéiden — tyon, paa-
oman ja kokonaistuottavuuden — mittaamisessa. Ne eivat kuitenkaan auttaneet
ymmartamaan, kuinka talous kasvaa ja miten talouspolitiikalla voitaisiin vauhdittaa
talouskasvua (ks. Maliranta 2024, luku 4).

Viime vuosikymmenina vanhat klassiset mallit ovat korvautuneet innovaatio-
perusteisella luovan tuhon kasvuteorialla, jonka juuret ovat itdvaltalaisen eko-
nomisti Joseph Schumpeterin ajatuksissa (1934, 1942). Schumpeterin ajattelu
perustui kolmeen lahtokohtaan. Ensiksi, talouskasvun ytimessa ovat innovaatiot ja
tiedon leviaminen. Toiseksi, innovaatiot vaativat kannustimia ja omaisuuden suojaa.
Kolmanneksi, talouskasvu tapahtuu "luovan tuhon” prosessin kautta, jossa uudet
innovaatiot syrjayttavat vanhat (Maliranta 2024, p. 163).

Uuden kasvuteorian ytimessa ovat yritykset ja niiden innovaatiotoiminta. Yritykset
innovoivat yksinkertaisesti parantaakseen kannattavuuttaan. Innovointi on kuiten-
kin vaikeaa ja epavarmaa ja vaatii rahallisia panostuksia tutkimukseen ja kehittami-
seen. Schumpeterilaisessa ajattelussa oletetaan, etta mita enemman yritys panostaa
rahallisesti tutkimukseen ja kehitystyohon, sitd suuremmalla todenndkoisyydella
innovaatio onnistuu (Maliranta 2024, luku 4).

Yritykset tarvitsevat investointi- ja innovointitoimintaansa joko omaa rahoitusta tai

ulkoista rahoitusta. Jos rahoitusta ei ole riittavasti saatavilla, yritykset voivat inves-
toida talouskasvun nakékulmasta liian vahan.
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Oman padoman ehtoinen rahoitus soveltuu pankkilainoja ja muita lainoja parem-
min rahoittamaan sellaisia riskipitoisia investointeja, jotka tuottavat onnistuessaan
paljon mutta joiden epdaonnistumisen riski on suuri. Pankkien tallettajien suojaa-
miseksi ja finanssikriisien ehkdisemiseksi pankkien riskinottoa rajoitetaan ja saan-
nelladn kattavasti (ks. luku 3). Pankkien halukkuutta lainoittaa riskipitoisimpia
hankkeita pienentdaa myos (pankki)lainojen luonne rahoitusinstrumentteina. Toisin
kuin osakkeenomistaja, lainanantaja ei padse osalliseksi lainoittamansa hankkeen
poikkeuksellisen hyvasta onnistumisesta.

Tutkimuskirjallisuuden valossa on ylipadnsa havaittu, etta markkinaehtoisen rahoi-
tuksen merkitys kasvaa ja pankkirahoituksen merkitys vahenee talouden kehit-
tyessa (Popov, 2018). On myds vaitetty, etta pankkikeskeinen rahoitusjarjestelma

ei riittavasti tue aineettomista investoinneista kumpuavaa talouskasvua (Ahopelto,
2024). Innovaatioiden rahoituksen ndakokulmasta olisikin tarkeda, etta innovatiiviset
ja kasvuhaluiset yritykset saisivat riittavasti oman padaoman ehtoista rahoitusta. Tata
yrityksille tarjoavat erityisesti pddomasijoittajat (ks. tarkemmin luku 4).

Koska kasvuyritysten merkitys modernissa talouskasvussa ja padomasijoittamisen
rooli taman kasvun rahoittamisessa ovat olennaisen tarkeitd, tyéryhma on analyy-
sissadn pitkalti keskittynyt Suomen padomasijoitusmarkkinoiden toimivuuteen ja
politiikkasuosituksissaan keinoihin ndaiden markkinoiden kehittamiseksi. Tata paino-
pisteen valintaa puoltaa myos se, etta kyselyiden ja selvitysten valossa pankkirahoi-
tus toimii Suomessa paasaantoisesti hyvin (ks. luku 4). Lisaksi rahoituksen saatavuus
on harvoin ongelma suurille ja vakiintuneille yrityksille, jotka pystyvat rahoittamaan
investointejaan omarahoituksella ja joille on tarjolla runsaasti rahoitusvaihtoehtoja.

On syyta korostaa, etta yritysten rahoituksen saatavuus on vain yksi monista talou-
den kasvuun ja kasvun edellytyksiin vaikuttavista tekijoista. Julkinen valta voi
vahvistaa pitkan aikavalin talouskasvun edellytyksia muun muassa turvaamalla
omistusoikeuksia, tekemalla ennakoitavaa talouspolitiikkaa, tuottamalla laadukasta
koulutusta, edistamalla tydperdista maahanmuuttoa, parantamalla ja yllapitamalla
infrastruktuuria, poistamalla kilpailun ja markkinoille tulon esteitd ja ehkaisemalla
finanssi- ja talouskriiseja.

Suomessa tarvittavia toimia talouskasvun vauhdittamiseksi tarkasteltiin laajem-
min muun muassa tyoeldakeyhtion Varman toimitusjohtaja Risto Murron vetamassa
Kasvuriihi-hankkeessa. Tassa raportissa keskitytaan niihin politiikkatoimiin, joilla
suoraan tai epdsuoraan voitaisiin edistaa rahoituksen valittymista ja kohdentu-
mista erityisesti tuottavimmille yrityksille ja poistaa tyéryhman tunnistamia esteita
rahoituksen valittymisessa.
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3 Pankkisaantelyn uudistukset ja
saastamis- ja sijoitusunioni

3.1 Pankkisaantelyn uudistukset

Rahoitusjarjestelman vakaus ja kyky ohjata rahoitusta tuottaviin investointeihin
ovat olennaisen tarkeita talouskasvun edellytyksia. Rahoitussaantelyn kehittamisen
painopisteenad on ollut viime vuosikymmenina rahoitusvakauden vahvistaminen.
Tama tavoite on korostunut erityisesti vuosina 2008-2009 tapahtuneen globaalin
finanssikriisin jalkeisind vuosina.

Pankki- ja finanssikriisien monivuosisatainen historia on osoittanut, etta kriisit
voivat aiheuttaa pahimmillaan valtavia tuotannon menetyksia, konkurssiaaltoja
ja massatyottomyytta kaikkine taloudellisine ja inhimillisine kustannuksineen (ks.
esim. Reinhart ja Rogoff, 2009). Suurimpien finanssikriisien haitalliset vaikutukset
talouskasvuun voivat olla hyvin pitkaaikaisia (ks. esim. Schularick ja Taylor, 2012).
Globaali finanssikriisi puolestaan osoitti, kuinka nopeasti ja odottamatta kriisit
voivat levita yli maiden valisten rajojen.

Finanssikriisien todenndkoisyyden ja syvyyden pienentamiseksi rahoitussaantelya
ja -valvontaa on tiukennettu merkittavasti viimeisen viidentoista vuoden aikana niin
maailmanlaajuisesti, Euroopan unionissa kuin kotimaassakin.

Globaalin finanssikriisin jalkeen G20-ryhman johdolla ja vakausneuvoston (Financial
Stability Board, FSB) koordinoimana kaynnistettiin laaja, maailmanlaajuinen rahoi-
tussaantelyn uudistuskokonaisuus. Tarkein hankkeista oli Baselin pankkivalvonta-
komitean valmistelemat suositukset (ns. Basel lll), joilla pankkien vakavaraisuus- ja
maksuvalmiusvaatimuksia kasvatettiin merkittavasti.

EU:ssa rahoitussaantely nojautuu pitkalti maailmanlaajuisiin suosituksiin, jotka
pannaan taytdntoon EU-lainsaadanndssa direktiiveilla ja asetuksilla. EU:ssa on myds
tehostettu ja keskitetty pankkien valvontaa ja kriisinratkaisua.’

1 Myds vakuutustoiminnan, arvopaperimarkkinoiden ja johdannaismarkkinoiden
eurooppalaista sadntelyd on laajasti uudistettu globaalin finanssikriisin jalkeen
(lainsdadantohankkeet Solvenssi ll, MiFiD Il ja EMIR). Lisdksi EU:ssa on tehty joko uutta
tai uudistettua lainsdadantda muun muassa finanssimarkkinoiden kuluttajasuojasta,
digitaalisista rahoituspalveluista ja kestdvdsta rahoituksesta, ks. esim. https://www.
finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/.
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EU:n pankkiunionin perustamisen my&ta euroalueen maiden pankkien valvonta
siirrettiin Euroopan keskuspankin (EKP) yhteydessa toimivan yhteisen valvontame-
kanismin (Single Supervisory Mechanism, SSM) vastuulle. EKP valvoo nykyisin suo-
raan pankkiunionin jasenmaiden suuria pankkeja. Pienten pankkien valvonnasta
vastaavat kansalliset pankkivalvojat, mutta pientenkin pankkien viimekatinen val-
vontavastuu on EKP:Ila. Pankkiunionin toinen ns. pilari on yhteinen kriisinratkaisu-
mekanismi (Single Resolution Mechanism, SRM). Sen tehtdvana on huolehtia, etta
kriisiin ajautuvan suurenkin pankin kriittiset toiminnot voidaan turvata pankin osak-
keenomistajien ja suojaamattomien velkojien kustannuksella ilman laskun lankea-
mista veronmaksajille.

Rahoitussaantely on EU:ssa padosin yhteista. Suomessa on varsin vahan EU:n vahim-
maisvaatimukset ylittavaa kansallista lisdsaantelya. Makrovakauspolitiikkaa koske-
vien paatosten tekeminen on EU:ssa kuitenkin ensisijaisesti kansallisella vastuulla.
Finanssivalvonnan johtokunnalle on EU-lainsdaadannon mukaisesti annettu rajoi-
tettu oikeus asettaa pankeille harkinnanvaraisia lisépadomavaatimuksia luotto-
markkinoiden suhdannetilanteen, pankkien arvioidun systeemisen merkittavyyden
ja pankkisektorin rakenteellisen haavoittuvuuden perusteella. Ndiden luotonmyon-
tdjan vakavaraisuutta koskevien valineiden lisdksi useissa EU-maissa on kaytossa
pelkdstaan kansalliseen lainsaadantdon tai viranomaissuosituksiin perustuvaa lisa-
sadntelyd. Suomessa on muun muassa rajoitettu lainsadadanndlla uusien asuntolai-
nojen ja taloyhtiolainojen enimmaissuuruuksia ja -pituuksia.

Saantelyuudistusten kokonaisvaikutusten mittaaminen

Globaalin finanssikriisin jalkeen tehdyt saantelyuudistukset ovat olleet
2020-luvulla kovassa testissa, kun maailmantalouteen on kohdistunut
lyhyessa ajassa useita suuria sokkeja: koronapandemia, Venajan hyok-
kayssota Ukrainaan, inflaation nopeutuminen ja korkojen jyrkka nousu,
sveitsildisen jattipankki Credit Suissen romahdus ja yhdysvaltalaisiin
alueellisiin pankkeihin kohdistunut talletuspako kevaalla 2023 seka
Yhdysvaltain uuden hallinnon aiheuttama kauppa- ja tullipoliittinen
epavarmuus alkukevaalla 2025. Maailmanlaajuinen rahoitusjarjestelma
on selvinnyt ndista sokeista varsin vahaisin vaurioin. Muiden muassa
Baselin pankkivalvontakomitea on arvioinut, etta rahoitusjarjestelman
vahva kriisinsietokyky on suurelta osin ollut pankkien tiukennettujen
padoma- ja likviditeettivaatimusten ansiota (Baselin pankkivalvontako-
mitea, 2021).
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Kriisikokemuksista saadun epasuoran nayton lisaksi tehtyjen saante-
lyuudistusten hyotyja ja haittoja on arvioitu kehittyneemmin talous-
tieteellisin menetelmin. Tutkimuskirjallisuus nayttaisi osoittavan, etta
uudistuksilla on myonteisia vaikutuksia pitkan aikavalin talouskasvuun
(ks. esim. Asplund ja Vauhkonen 2024 seka Eerola ym. 2024). Uudis-
tusten arvioidaan pienentaneen finanssikriisien todennakoisyytta ja
toteutuvien kriisien vakavuutta, mutta kasvattaneen jonkin verran
rahoituksen kustannuksia. Nettovaikutus pitkan aikavalin talouskas-
vuun on useimmissa tutkimuksissa arvioitu positiiviseksi.

Rahoitussadntelyyn viime vuosina tehtyjen uudistusten kokonaisvai-
kutusten arviointi on hyvin vaikea tehtava niin maailmanlaajuisella,
eurooppalaisella kuin suomalaisella tasolla. Arviointia vaikeuttaa se,
ettd rahoitusvakauden vahvistumisesta saatavat hyddyt toteutuvat
huomattavasti pidemman ajan kuluessa kuin saantelysta yksityisille toi-
mijoille, esimerkiksi pankeille, koituvat kustannukset. Sdantelyn lopul-
listen hyotyjen ja kustannusten arviointi edellyttaa myos, etta saantely
olisi ehtinyt olla voimassa koko rahoitussuhdanteen yli seka talouden
stressitilanteessa ettd tavanomaisessa vaiheessa.

Saantelymuutosten vaikutuskanavat eivat ole yksioikoisia eivatka aina
helposti eroteltavista samanaikaisista toimintaympariston muutoksista.
Rahoitussaantelyn arvioissa on myds vaikeaa maaritella sita kontrafak-
tuaalista kehityskulkua, joka olisi toteutunut, jos sdaantelya ei olisi otettu
kayttoon. Jos esimerkiksi globaalin finanssikriisin jalkeiset uudistukset
olisi jatetty tekemattd, milla todennakoisyydella talous olisi jo ajautu-
nut uuteen kriisiin ja mitka olisivat olleet tdman kriisin kustannukset?
Tallaisiin kysymyksiin ei ole varmoja vastauksia.

Nadiden haasteiden ja tydryhman kadytettavissa olleiden rajallisten
resurssien vuoksi tydryhma on katsonut, ettei silla ole ollut mahdol-
lisuuksia tehda perinpohjaista rahoitussaantelyn kokonaisarviointia.
Lisaksi koska valtaosa suomalaisiin toimijoihin kohdistuvasta rahoitus-
saantelysta tulee EU-lainsaddanndstd, saantelyuudistusten vaikutusten
kokonaisarviointi olisi tarkoituksenmukaisinta tehda koko EU:n tasolla
ja EU:n elinten toimesta.
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3.2 Paaomamarkkinaunionista saastamis- ja
sijoitusunioniin

Eurooppalaisessa ja suomalaisessa talouskeskustelussa on viime vuosina alettu kiin-

nittdd huomiota heikon talouskasvun syihin ja toimenpide-ehdotuksiin talouskas-

vun vauhdittamiseksi. Eurooppalaisten padomamarkkinoiden kehittéaminen on

kuitenkin ollut vahvasti EU:n agendalla jo vuodesta 2015 alkaen, jolloin aloitettiin
hanke Euroopan padgomamarkkinaunionista (PMU).

PMU:n pontimena oli havainto, etta EU:n padomamarkkinat ovat pirstaleiset ja sel-
vasti Yhdysvaltojen padomamarkkinoita pienemmat (ks. Suomen Pankki, 2025). Paa-
omamarkkinoiden pienuuden ja merkittavan riippuvuuden pankkirahoituksesta
nahtiin rajoittavan investointeja ja kasvua EU:ssa. Kasvun vauhdittamiseksi EU:ssa
katsottiin tarvittavan yhtendisempia padomamarkkinoita.

PMU on hankekokonaisuus, jonka tavoitteena on ollut luoda EU:hun syvemmit ja
yhtendisemmat padomamarkkinat. Syvemmilla markkinoilla saastaminen kana-
voituisi nykyista paremmin investoinneiksi, maiden rajat ylittava sijoittaminen ja
investoiminen olisivat vaivattomia ja yritykset olisivat vdhemman riippuvaisia koti-
maisilta pankeilta saatavasta rahoituksesta. PMU on koostunut lainsaadantéhank-
keista ja muista toimenpiteista, joilla on pyritty muun muassa harmonisoimaan

ja parantamaan padaomamarkkinoita koskevaa sadntelya ja luomaan kannustimia
investointeihin.

Tie kohti yhtendisia eurooppalaisia padomamarkkinoita alkoi kdytanndssa jo Euroo-
pan talousyhteiso ETY:n perustamissopimuksesta (Rooman sopimus, 1957), ja jat-
kui yhtenaismarkkinoiden perustamisen (1986-1992) ja euron kdyttoonoton (1999)
kautta komission vuoden 2015 toimintasuunnitelmaan (“Building a capital markets
union”). Suunnitelman tavoitteina oli muun muassa (i) kehittaa pankkien ulkopuo-
listen rahoitusldhteita erityisesti pk- ja startup-yritysten kasvun tukemiseksi, (ii) kan-
nustaa piensijoittamista laajentamalla sijoitustuotteiden valikoimaa ja parantamalla
niiden tuottoja ja (iii) tehda rahoitusjarjestelmasta vahvempi ja kestavampi ja (iv)
syventda rahoitusmarkkinoita ja lisata kilpailua Euroopan rahoitusmarkkinoilla.?

2 Toimintasuunnitelmaan sisdltyneitd keskeisia hankkeita olivat arvopaperistamisen ja
katettujen joukkolainojen kdyton edistaminen, esitesadntelyn yhdenmukaistaminen
ja yksinkertaistaminen, eurooppalaisten valvontaviranomaisten valtuuksien tarkastelu,
yhteissijoittamisen tuotevalikoiman laajentaminen (EuVECA, EuSEF) ja rajan yli -jakelun
edistaminen, uuden pitkaaikaissdastamista koskevan toimintamallin lanseeraus (PEPP),
EU-passin tarjoava joukkorahoitussdantely, sijoituspalveluyrityksille ragtaloity vaka-
varaisuussaantely, sdantelyn keventaminen pk-yritysten kasvumarkkinalla seka keskus-
vastapuolisddntelyn hallinnollisen taakan keventdminen ja valvonnan vahvistaminen.
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Toimenpidesuunnitelma ei juuri onnistunut vahentamaan EU:n paaomamarkkinoi-
den pirstaloituneisuutta. Vuonna 2020 komissio julkistikin toisen toimintasuunnitel-
mansa (“A capital markets union for people and businesses”), jolla pyrittiin osaltaan
tukemaan Euroopan taloudellista elpymista koronapandemiasta. Suunnitelma
koostui kuudestatoista toimenpiteestd, joilla oli kolme padtavoitetta: i) vihredn,
digitaalisen, inklusiivisen ja kestavan taloudellisen toipumisen tukeminen ii) pien-
sijoittajien pitkaaikaisen sadastamisen ja sijoittamisen edistaminen ja (iii) kansallisten
padaomamarkkinoiden integrointi EU:n yhtenaiseksi paaomamarkkinaksi.

Suunnitelmaa on taytantdonpantu kahdella toimenpidepaketilla (2021 ja 2022)
ja tdman jalkeen edistetty sdaddsehdotus kerrallaan.* Omana kokonaisuute-
naan komissio on tukenut jasenmaiden kansalaisten talousosaamista muun
muassa paivittamalla OECD:n kanssa lasten, nuorten ja aikuisten talousosaamisen
vahimmaistavoitetasot.

Toistaiseksi pddomamarkkinaunioni ei ole onnistunut saavuttamaan tavoitteitaan.
Mittareiden perusteella EU:ssa muun muassa markkinaperusteisen rahoituksen
maara suhteessa pankkilainoihin, kotitalouksien osakesijoitukset suhteessa talletuk-
siin seka kotitalouksien sijoitusrahasto-omistukset, vakuutussaatavat ja eldkevarat
suhteessa talletuksiin eivat ole juuri muuttuneet toimenpideohjelman kdaynnistami-
sen jalkeen (Pikkarainen 2024).

Vaikka padomamarkkinaunionihanke on saanut vuosien varrella laajaa retorista
tukea kaikkialla EU:ssa, tdama ndennainen tuki ei ole johtanut EU:n rahoitusmark-
kinoiden merkittavaan uudistumiseen. Enrico Letta totesi EU:n sisdmarkkinoiden
kehittamista koskevassa raportissaan, etta “pddomamarkkinaunionin luominen vii-
meisen vuosikymmenen aikana ei ole onnistunut, osittain siksi, ettd sitd on pidetty
itseisarvona. Todellinen rahoitusmarkkinoiden integraatio Euroopassa toteutuu

3 Vuonna 2021 julkistetun paketin tarkoituksena oli muun muassa tarjota sijoittajille
entista luotettavampaa, avoimempaa ja ajantasaisempaa dataa, kannustaa maiden
rajat ylittavia sijoituksia tarjoamalla sijoittajille lisaa tietoa eurooppalaisista yrityksista
(ESAP), edistaa pitkan aikavalin investointeja, yhtendistaa yhteissijoittamisen saante-
lyd ja helpottaa rahasto-osuuksien myyntia yli maiden rajojen. Vuoden 2022 paketin
toimenpiteilld puolestaan pyritdan muun muassa kehittamaan arvopapereiden selvi-
tyspalveluita EU:ssa, harmonisoimaan maksukyvyttdmyyssaantelya ja vahentamaan
yritysten listautumiseen liittyvaa hallinnollista taakkaa. PMU:ta on edistetty myos yksit-
taisilla saddosehdotuksilla ja -kokonaisuuksilla. Maiden rajat ylittaviin investointei-
hin liittyvaa verotuksellista taakkaa on kevennetty yndenmukaistamalla Idhdeveron
huojentamismenettelyja (FASTER). Vuonna 2023 komissio antoi ehdotuksen vahittais-
sijoitusstrategiasta (Retail Investment Strategy), jonka tavoitteena oli turvata piensi-
joittajien asemaa, tarjota sijoitetuille varoille enemman vastinetta (value for money) ja
edistaa talousosaamista.
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vasta, kun eurooppalaiset kansalaiset ja pddttdjdt ymmdrtdvait, ettd tdllainen inte-
graatio ei ole ainoastaan hyddyllistd rahoitussektorille, vaan myds vilttdmdténtd
laajempien tavoitteiden saavuttamiseksi, kuten oikeudenmukaisen, vihredn ja digi-
taalisen siirtymdn toteuttamiseksi.”

Aivan viime aikoina pddomamarkkinaunionihanke on alkanut saada uutta myota-
tuulta taakseen. Komission vuonna 2024 lanseeraama paaomamarkkinaunionin laa-
jentaminen sddstdmis- ja sijoitusunioniksi (Savings and Investments Union, SIU)
vaikuttaisi tahan saakka kunnianhimoisimmalta ohjelmalta Euroopan paaomamark-
kinoiden toimivuuden parantamiseksi.

Komissio julkisti maaliskuussa 2025 tiedonannon SIU-strategiasta (“A Strategy

to Foster Citizens” Wealth and Economic Competitiveness in the EU”). Strate-
gian tavoitteina on muun muassa kannustaa EU:n kansalaisia kartuttamaan varal-
lisuuttaan sijoittamalla varojaan talletustilien sijasta arvopapereihin, tarjota
kasvuyrityksille lisaa osake- ja pddomasijoitusrahoitusta, poistaa esteitd EU:n paa-
omamarkkinoiden markkinaehtoisen keskittymisen tielta, harmonisoida paa-
omamarkkinoiden valvontaa EU:ssa ja vauhdittaa kdaynnissa olevia neuvotteluja
vahittaissijoittajastrategiasta ja EU:n yhteisesta talletussuojasta. Lisaksi komissio
suunnittelee julkistavansa vuonna 2026 laajan arvion EU:n pankkisektorin tilan-
teesta ja kilpailukyvysta.

Tama tyéryhma on mandaattinsa mukaisesti tarkastellut niita padomamarkkina-

unioniin (sadastamis- ja sijoitusunioniin) kytkytyvia toimia, joita Suomessa olisi
tarpeen tehda.
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4 Yritysrahoituksen tilannekuva
Suomessa

Euroopan rahoitusjarjestelmaa kuvaillaan usein pankkikeskeiseksi. Tallaisessa rahoi-
tusjarjestelmassa suuri osa ylijadgmaisten talousyksikdiden saastoista ohjautuu
rahoitusta tarvitseville talousyksikoille epasuoraan pankkien ja muiden rahoitus-
laitosten kautta. Erityisesti Yhdysvaltojen ja joidenkin muiden anglosaksisten mai-
den rahoitusjarjestelmia luonnehditaan puolestaan usein markkinaperusteisiksi
jarjestelmiksi. Tallaisissa rahoitusjdrjestelmissa yritykset hankkivat suuremman osan
rahoituksestaan suoraan paaomamarkkinoilta myymalla sijoittajille osakkeita, jouk-
kolainoja ja muita liikkeeseen laskemiaan arvopapereita.

Monet rahoituksen muodoista ja rahoitusinstrumenteista sijoittuvat suoran ja
epasuoran rahoituksen valimaastoon. Piensijoittajat voivat hajauttaa riskejaan
sijoittamalla rahastojen kautta esimerkiksi osakkeisiin, kiinteistdihin tai joukkovel-
kakirjoihin. Rahastosijoittamisen suosio on Suomessa kasvanut nopeasti. Ammatti-
maiset sijoittajat voivat puolestaan sijoittaa heille suunnattuihin rahastoihin, kuten
hedge-rahastoihin ja padomasijoitusrahastoihin, jotka sijoittavat muun muassa yri-
tyksiin ja ovat tyypillisesti suljettuja.

Padomasijoittajilta rahoitusta hankkivat muun muassa teknologia-alan start up -yri-
tykset, joiden voi olla vaikeaa saada seka pankkilainaa etta suoraa rahoitusta arvo-
paperimarkkinoilta. Vaikka padomasijoitusten osuus suomalaisten yritysten kaikesta
rahoituksesta on varsin pieni, padomasijoittamisella voi olla kokoaan suurempi mer-
kitys taloudellisen kasvun edistamisessa (ks. jaljempana).

41 VYleiskuva

Yrityksille suunnatuilla kyselyilld voidaan muodostaa tilannekuvaa yritysrahoituk-
sesta ja sen mahdollisista ongelmista. Tarkeimpia tallaisia kyselyja ovat Suomen
Yrittajien, Finnveran ja tyo- ja elinkeinoministerion laatima Pk-yritysbarometri seka
EU-maiden valisen vertailun mahdollistamat Euroopan investointipankin ja Euroo-
pan keskuspankin kyselyt (EIB Investment Survey ja Survey on the access to finance
of enterprises (SAFE)).
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Niiden suomalaisten pk-yritysten, joilla oli tarvetta ulkoiselle rahoitukselle mutta
jotka eivat sitd saaneet, osuus oli syksyn 2024 Pk-yritysbarometrin mukaan verrat-
tain vahadinen, vain 5 % (kuvio 1). Osuus on pysynyt melko vakaana viime vuodet.
Niiden pk-yritysten, joilla oli tarve ulkoiselle rahoitukselle, mutta jotka jattivat hake-
matta rahoitusta, osuus kaikista pk-yrityksista oli 10 %. Rahoituksen hakematta jat-
tamiselle voi olla monia syitd, muitakin kuin rahoituksen heikko saatavuus. Vain
vajaa viidennes pk-yrityksista ilmoitti rahoituksen huonon saatavuuden olleen
rahoituksen hakematta jattamisen syyna.

Euroopan investointipankin (2023) kyselyn perusteella rahoitus ei ndyta kuulu-
neen suomalaisten eika vertailumaiden yritysten keskeisempiin investointien estei-
siin (kuvio 2). Selvasti rahoitusta yleisempia esteita olivat muun muassa osaavan
tyovoiman saaminen, energiakustannukset ja yleinen epavarmuus. Rahoitus ja
digitaalinen infrastruktuuri olivat tarkastelluista tekijoista harvimmin mainittuja
investointien esteita.

Maiden vilisiin eroihin rahoituksen saatavuudessa saattavat vaikuttaa erot esimer-
kiksi yritysten toimiala- ja kokojakaumissa. Rouvinen ja Ylhainen (2025) ovat EKP:n
SAFE-kyselyn aineistoa hyddyntavassa tutkimuksessaan ottaneet huomioon tausta-
muuttujina yritysten ian, koon, toimialan, sijaintimaan ja kyselyajankohdan. Lahes-
tymistavan avulla voidaan vertailla eri maissa sijaitsevien samankaltaisten yritysten
rahoitusrajoitteita. Rouvinen ja Ylhdinen analysoivat rahoitusrajoitteita toisiaan tay-
dentavilla tavoilla, joissa selitettavdana muuttujana on yrityksen kokemus i) rahoituk-
sen saannista merkittavana ongelmana, ii) rahoituksen saannista ongelmana ja iii)
rahoituksen saannista tavalla, joka ei muodosta estetta kasvun rahoittamiselle. Tar-
kastelujaksoon ajoittuu koronapandemia, mista syysta laskelmat on tehty erikseen
ajanjaksoille 2015-2019 ja 2020-2023. Nain varmistutaan siita, ettei tuloksiin ja joh-
topaatoksiin vaikuta koronasta johtuva poikkeuksellinen ajanjakso.
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Kuvio 1. Pk-yritysten ulkoisen rahoituksen tarve ja saaminen 12 kk aikana, %
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Lahde: Pk-yritysbarometri, syksy 2024

Kuvio 2. Yritysten investointien esteet, %
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Tulosten mukaan suomalaisten yritysten rahoitusrajoitteet ovat kaikista vahaisim-
mat analysoiduissa maista, kun tarkastellaan, missa madrin yritykset katsovat rahoi-
tuksen saannin joko merkittavaksi ongelmaksi tai ongelmaksi. Tulos on sama ennen
ja jalkeen korona-ajanjakson. Vastaavasti kun tarkastellaan yritysten nakemyksia
siitd, missa maarin rahoitus muodostaa ongelman kasvun rahoituksessa, suomalai-
set yritykset kokevat tassa vahiten ongelmia saksalaisten, ruotsalaisten ja italialais-
ten yritysten jdlkeen.

Se, etta Suomessa yritysten rahoitusrajoitteet ovat keskimaarin maltilliset ei tarkoita
sitd, etteivatko rahoituksen pullonkaulat vahintaankin hidastaisi joidenkin yritys-
ten kasvua ja investointeja. Rouvisen ja Ylhadisen (2025) tutkimusten mukaan nuo-
ret, pienet, kansainvalisesti suuntautuvat, innovatiiviset ja kasvuhakuiset yritykset
kohtaavat muita yrityksia todennakdisemmin rahoituksen esteitd. Havainto patee
Euroopassa laajemminkin. Suomessa nuorten yritysten rahoitusrajoitteet ovat kui-
tenkin harvinaisempia kuin muualla Euroopassa.

Kuvio 3. Rahoitus yritystoiminnan ja kasvun rajoitteena
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Lahde: Rouvinen ja Ylhdinen (2025).

Kaikkein pienimmat ja nuorimmat seka erityisesti idea-asteelle jaavat yritykset eivat
ole mukana edella esitetyissa kyselyissa. Nain ollen on mahdollista, etta varhaisim-
man vaiheen yritysrahoituksessa ilmenee Suomessa puutteita, mutta tata on aineis-
tojen puutteiden takia vaikeaa tilastollisesti todentaa.

On myos tarkedaa huomata, etta hyvin toimivassa yritysrahoitusmarkkinassa on

aina tietynasteista niukkuutta. Kaikkien yritysten ja hankkeiden ei kuulukaan saada
rahoitusta, vaan sen tulisi kohdentua tuottavimpiin ja kasvupotentiaaliltaan parhai-
siin kohteisiin.
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Yritysrahoituksen kohdentumisen tehokkuudesta Suomessa ei ole kattavaa tutki-
mustietoa. Pankkien yritysluotonanto nayttaisi kuitenkin kohdistuvan verrattain
ripedsti kasvaviin ja investoiviin yrityksiin, eivatka heikosti tuottavat yritykset nayta
syrjdyttavan lainanantoa tuottaville yrityksille.*

4.2  Yritysten rahoituslahteita

4.2.1 Yrityksen kehitysvaiheet ja rahoituksen lahteet

Yrityksen potentiaalisimmat rahoituksen lahteet vaihtuvat, kun yritys kasvaa.
Yrityksen kehitys voidaan jakaa viiteen vaiheeseen (kuvio 4). Esisiemenvaihe on
rahoittajan ndkokulmasta riskillisin vaihe. Siina yrityksen perustaja(t) tekee markki-
natutkimusta, kehittaa liikketoimintasuunnitelmaa ja ensimmaisia versioita yrityksen
tuotteesta seka alkaa rakentaa tiimia yrityksen ymparille. Rahoitus tulee tyypilli-
sesti omista saastoista, tuttavilta ja perheelta sekd mahdollisesti joukkorahoituk-
sesta, enkelisijoittajilta ja startup-hautomoilta. Enkelisijoittajat ja yrityshautomot
tarjoavat rahoituksen lisaksi my&s neuvoja liiketoimintasuunnitelman laatimiseen ja
tuotekehitykseen. Tassa vaiheessa rahoitusmaarat ovat tyypillisesti joitakin kymme-
nia tuhansia euroja.

Siemenvaiheessa yritys edelleen kehittaa alkuperdista tuotettaan, kasvattaa tii-

min kokoa ja alkaa markkinoida tuotetta ja hankkia ensimmaisia asiakkaita. Samalla
rahoitustarpeet kasvavat. Yrittdja hakee entista enemman rahoitusta ammattimai-
silta sijoittajilta, kuten enkelisijoittajilta ja siemenvaiheen padomasijoitusrahastoilta
(VC-rahastoilta). Yritys on viela hyvin riskillinen sijoituskohde. Pddomasijoittajat
vaativatkin tyypillisesti merkittavan, tyypillisesti 15-40 prosentin suuruisen osake-
osuuden yrityksesta. Hankittavan rahoituksen maara vaihtelee siemenvaiheessa
huomattavasti, sadoista tuhansista euroista muutamiin miljooniin.

Varhaisessa kehitysvaiheessa yritys on viela suhteellisen nuori, tyypillisesti alle
viisivuotias. Tassa vaiheessa yritys alkaa usein tuottaa kassavirtaa, kehittda edelleen
tuotteitaan, investoi enemman markkinointiin ja yrittaa paasya uusille markkinoille.
Samalla rahoitusmaarat ja -tarpeet kasvavat muutamista miljoonista kymmeniin
miljooniin euroihin. Rahoittajina toimivat usein paaomasijoitusrahastot (VC-rahas-
tot) ja mahdollisesti myos esimerkiksi pankit.

4 Jarvenpad, Vanhala ja Virén (2024)
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Mydhemman kehitysvaiheen yritykset ovat tyypillisesti yli viiden vuoden ikaisia,
tuottavat kassavirtaa ja yrittavat laajentaa asiakaspohjaansa. Ne pyrkivat kasvatta-
maan kokoaan, tuomaan markkinoille uusia tuotteita, panostamaan tuotekehityk-
seen ja laajentumaan uusiin maihin. Yritysten rahoitustarpeet ovat jo huomattavia,
jopa satoja miljoonia euroja. VC-rahastoilla on edelleen iso rooli rahoituksessa. Yri-
tykset hakevat rahoitusta myds suuremmilta rahastoilta, jotka kerdavat varoja muun
muassa institutionaalisilta sijoittajilta, ml. julkisilta rahoituslaitoksilta. My&s pankit
voivat rahoittaa myohemman kehitysvaiheen yrityksia.

Viimeisessa vaiheessa, ns. exit-vaiheessa, yrityksen perustajat ja sijoittajat pyrkivat
irtautumaan yrityksestaan realisoidakseen sijoitukselleen kertyneen arvonnousun.
Irtautuminen voi tapahtua usealla tavalla, joista yleisimmat ovat suuremman yrityk-
sen tai padomasijoitusyhtion tekema yritysosto tai listautuminen porssiin.

Edella esitetty yksinkertaistettu kuvaus on yksi tapa hahmottaa yrityksen elinkaarta,
rahoitustarpeita ja -ldhteita. Todellisuus on luonnollisesti moniulotteisempi, ja myos
kypsemmat yritykset voivat kasvaa huomattavasti. Mydskaan rahoitustarpeet ja
-lahteet eivat aina noudata kuviossa 4 esitettya kehityskulkua vaan muun muassa
tulorahoituksella voidaan saada aikaan merkittavaa kasvua.

Kuvio 4. Yrityksen kehitysvaihe ja rahoituksen lahteet
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Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin yritysten eri rahoituslah-
teitd ja niiden merkitystd suomalaisille yrityksille. Tarkastelun painopiste on erityi-
sesti merkittdvimmissa rahoituslahteissa.

4.2.2 Yleiskuva yrityksen rahoituslahteista

Pk-yritysbarometrin (2024) lukujen valossa pankit ovat ylivoimaisesti merkittavin
suomalaisten yritysten aiotun rahoituksen hankinnan lahde, vaikka pankkirahoituk-
sen yleisyys on hieman vahentynytkin viimeisten kymmenen vuoden aikana (kuvio
5). Edelleen lahes 70 % rahoituksen hankintaa suunnittelevista yrityksista aikoo
hakea rahoitusta pankista. Suuri osa yrityksista hakee rahoitusta myos julkisilta
rahoittajilta. Sen sijaan vain pieni osa yrityksista aikoo hakea rahoitusta padaomasi-
joitusyhtioilta, bisnesenkeleilta tai vakuutusyhtigilta.

Yrityksen kasvuhakuisuus vaikuttaa yrityksen rahoituksen lahteisiin. Voimakkaasti
kasvuhakuisillekin yrityksille pankit ovat tarkein rahoituksen lahde. Bisnesenke-
leiden ja paaomasijoitusyhtididen rooli on niiden rahoituksessa kuitenkin selvasti
suurempi kuin yrityksilla keskimaarin (kuvio 6). Voimakkaaseen kasvuun pyrkivista
yrityksista noin 20 % aikoi hakea rahoitusta bisnesenkeleilta ja pdaomasijoitusyh-
tidista. Vastaava osuus kaikilla yrityksilla on alle kymmenen prosenttia. Samoin jul-
kiset rahoituslahteet ovat voimakkaasti kasvuhakuisille yrityksille tarkeampia kuin
yrityksille keskimaarin.
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Kuvio 5. Yritysten ulkoisen rahoituksen aiotut lahteet vuosina 2015 ja 2024, %
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Lahde: Pk-yritysbarometrit, kevét 2015 ja kevat 2024.

Kuvio 6. Voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten ulkoisen rahoituksen aiotut lahteet
vuonna 2024, %
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Kuvio 7. Keskeiset rahoituslahteet
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Rouvisen ja Ylhdisen (2025) analyysin perusteella pankkilainat, luottolimiitit, muut
lainat sekad leasing- ja factoring-rahoitus ovat suomalaisille yrityksille useammin kes-
keinen rahoituksen lahde kuin eurooppalaisille verrokkiyrityksille (kuvio 7). My&s
tulorahoitus ja oman paaoman ehtoinen rahoitus ovat Suomessa verrattain mer-
kityksellisia rahoituksen ldhteita. Oman padoman ehtoisessa rahoituksessa Suomi
tosin jaa kauas Ruotsista, joka on sen osalta vertailumaista omaa luokkaansa.

4.2.3 Tulorahoitus

Suomen Pankin tutkijat ovat yritysten tilinpaatostietojen pohjalta analysoineet Suo-
men yrityssektorin rahoitusaseman eli nettolainanannon (yritysten voitot vahen-
nettyna yrityksen maksamilla osingoilla ja tekemilla investoinneilla) kehitysta
Suomessa vuosina 2001-2020. Yrityssektorin rahoitusasema on ollut paria vuotta
lukuun ottamatta huomattavan ylijaamainen, eli yhteenlaskettuna yrityksilla on
ollut kdytettavissadn enemman tuloja kuin mita ne ovat tehneet investointeja. Ndin
ollen makrotasolla vaikuttaa siltd, etta rahoituksen saatavuus ei olisi ollut valiton
este yritysten investoinneille Suomessa viimeisten 10-20 vuoden aikana.

Vaikka yrityssektori kokonaisuudessaan olisi rahoitusasemaltaan ylijaamainen,
rahoitusasemaltaan heikot yritykset eivat valttamatta pysty tekemaan halua-
miaan investointeja. Tama olisi kasvun kannalta ongelmallista varsinkin, jos rahoi-
tusrajoitteet koskisivat kaikkein tuottavimpia yrityksia. Jarvenpdan, Vanhalan ja
Virénin (2024) tulosten perusteella kuitenkin tuottavimpien yritysten saastamisyli-
jdama on erityisen suuri. Vahemman tuottavien yritysten saastamisylijadgma on pie-
nempi, ja naista yrityksista useammat ovat nettoluotonottajia. Siten mahdolliset
rahoitusrajoitteet vaikuttaisivat kohdistuvan erityisesti matalamman tuottavuuden
yrityksiin.
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Kuvio 8. Yrityssektorin nettolainananto, % BKT:sta

Prosenttia

Lahde: Jarvenpdd, Vanhala ja Virén (2024).

4.2.4 Pankkien luotonanto

Pankkien kyky huolehtia talletuksista, myontaa lainoja ja tarjota muita rahoitus-
palveluita kaikissa olosuhteissa on olennaisen tarkea talouskasvun edellytys. Pank-
kien merkitys Suomen kansantaloudessa ja rahoitusjarjestelmdssa on keskeinen.
Suomessa luottolaitossektorin koko suhteessa nimelliseen BKT:hen on kolman-
neksi suurin EU-maista (kuvio 9). Suomen osalta tdssa tulee kuitenkin huomioida,
etta Nordean saamisista merkittava osa on Suomen ulkopuolella. Pankkisektorin
merkitys suomalaisille yrityksille ja kotitalouksille ei ole siis niin paljoa suurempi
suhteessa pienemman pankkisektorin maihin kuin mita kuvion 9 lukujen valossa
nayttaa.

34



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:23

Kuvio 9. Luottolaitossektorin tase suhteessa nimelliseen BKT:hen EU-maissa vuonna 2024, %
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Lahde: EKP.

Lainanantajina pankit ovat merkittdavia useimmissa Euroopan maissa (kuvio 10).
Kotimaisten pankkien mydntamien lainojen osuus suomalaisten kotitalouksien ja
yritysten veloista on yli 80 %, mika on lahelld EU-maiden keskimaardista tasoa.

Huolimatta viime vuosien monista kriiseista ja rahoitussaantelyssa tapahtuneista
muutoksista, kotimaisten pankkien lainakannat ovat kasvaneet verrattain tasaisesti yli
ajan (kuvio 11). Yrityslainojen osuus pankkisektorin lainakannasta on pysynyt suhteel-
lisen vakaana n. 30-35 prosentissa (kuvio 12). Osuus on Suomessa samaa suuruus-
luokkaa kuin Ruotsissa.

Kuvio 10. Kotimaisten luottolaitosten kotitalouksille ja yrityksille mydntamien lainojen
suhde kotitalouksien ja yritysten kaikkiin velkoihin EU-maissa, 2024/Ill, %
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Lahde: EKP.
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Kuvio 11. Kotimaisten pankkien lainakantojen kehitys
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Lahde: Suomen Pankki.

Suomessa pankit myontavat lainoja varsinkin mikroyrityksille ja suuryrityksille
(kuvio 13). Pk-yritysten pieni osuus pankkien yrityslainanannosta ei kuitenkaan
valttamatta viesti pk-yritysten erityisista vaikeuksista saada lainaa, vaan mah-
dollisesti niiden vahaisesta pankkilainojen tarpeesta. Tahan viittaavat myos
pankeille ja yrityksille tehdyt kyselyt. Esimerkiksi EKP:n sdannollisten SAFE-ky-
selyjen mukaan suomalaisten pk-yritysten pankkilainojen saatavuus on ollut
parempi kuin euroalueella keskimaarin: valtaosa (yli 80 %) suomalaisista yri-
tyksista on saanut hakemansa suuruisen lainan tai suuren osan siita. Kysely-
jen mukaan yha suurempi osa pk-yrityksista ei ole ylipaataan nahnyt tarvetta
pankkirahoitukselle.
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Kuvio 12. Yrityslainojen osuus pankkisektorin lainakannasta
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 13. Yritysluotonanto yrityksen koon mukaan
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Lahde: Suomen Pankki.
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Pankkien uusien yrityslainojen laskennalliset korkomarginaalit ovat vaihdelleet 1,5
ja 2 prosenttiyksikon valissa viimeiset reilut kymmenen vuotta (kuvio 14). Yritys-
lainojen osalta pankkien luottopolitiikka ndyttaa muutoinkin pysyneen melko
muuttumattomana (kuvio 15). Luottopolitiikkansa kiristymisesta raportoineiden
pankkien osuus on ollut usein yhta suuri kuin politiikkansa keventymisesta raportoi-
neiden pankkien osuus. Luottopolitilkan nettomaaraisen kiristymisen yleisin syy on
ollut riskinakymien muutos.

Kuvio 14. Euroalueelle myonnettyjen uusien yrityslainojen (pl. asuntoyhteisot)
keskimaarainen korkomarginaali, prosenttiyksikkoa.
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Ldahde: Suomen Pankki.

Kuvio 15. Muutokset yritysluotonannon kriteereissa ja niita selittavat tekijat Suomessa
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Ldahde: Suomen Pankki.
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4.2.5 Yrityslainamarkkinat

Suomessa yritykset ovat vuosittain laskeneet liikkeeseen velkakirjoja keskimaa-

rin 5-6 miljardin euron arvosta, joskin vuosien valilla on suurta vaihtelua (kuvio

16). Esimerkiksi vuonna 2023 liikkeeseenlaskujen arvo oli lahes 8 miljardia euroa,
mutta vuonna 2022 vain hieman yli 3 miljardia. My®&s liikkeeseenlaskujen lukumaa-
rat ovat vaihdelleet (kuvio 17). Vuonna 2023 yllettiin 36 liikkeeseenlaskuun, mutta
vuotta aiemmin vain 15:een. Keskimaarin liikkeeseenlaskuja on ollut vuosittain noin
30. Suurin osa, noin 80 %, liilkkeeseen lasketuista yritysvelkakirjoista on ollut luotto-
luokitukseltaan investointitasoa.

Yrityslainoja laskee liikkeeseen melko pieni joukko l1ahinna suuria yrityksia. Paasy
kansainvalisille joukkolainamarkkinoille vaatii yleensa luottoluokituksen tai listau-
tumisen, jotka ovat useimmille yrityksille liian kalliita. Kymmenen suurinta yritys-
lainojen liikkeeseenlaskijaa on saanut yli puolet kaikesta suomalaisten yritysten
hankkimasta yrityslainarahoituksesta (kuvio 18).

Kuvio 16. Suomalaisyritysten liikkeeseenlaskemien velkakirjojen maarat, miljoonaa
euroa
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Lahde: Nordea.
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Kuvio 17. Suomalaisyritysten liikkeeseenlaskemien velkakirjojen maarat, kpl
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Lahde: Nordea.

Kuvio 18. Suomalaisyritysten liikkeeseenlaskemien velkakirjojen kumulatiivinen
jakauma
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Ldahde: Suomen Pankki.

OECD:n keraamien tietojen mukaan Suomen yrityslainamarkkinat ovat selvasti pie-
nemmat kuin Ruotsissa ja Norjassa, mutta samaa suuruusluokkaa kuin Tanskassa.
Liikkeeseenlaskujen lukumaarat eivat ole Suomessa juuri muuttuneet viimeisen rei-
lun kymmenen vuoden aikana, mutta niiden keskikoot ovat kasvaneet. Muissa Poh-
joismaissa tilanne on ollut pdinvastainen.
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4.2.6 Joukkorahoitus

Joukkorahoituksessa varoja kerataan laajalta joukolta yksityishenkil6ita ja
organisaatioita pienind pienind summina yritysten toiminnan rahoittamiseen. Varo-
jen keraamisessa hyodynnetdan joukkorahoitusalustoja. Joukkorahoitus voi olla
laina- tai sijoitusmuotoista.

Tilastoiduilla joukkorahoitusalustoilla valitettiin rahoitusta kotimaisille toimijoille
noin 70 miljoonan euron arvosta vuonna 2023. EU:n joukkorahoitusasetuksen
voimaantulon myo6ta osa toimijoista poistui markkinoilta ja osa siirtyi tarjoamaan
palvelua rajan yli toisesta ETA-valtiosta hyddyntden ns. EU-passia. Taman takia
tilastotiedon tarkastelu yli ajan on vaikeutunut.

4.2.7 Paaomasijoitusmarkkina

Yritysrahoituksen tietointensiivisin muoto on padomasijoittaminen, johon on
sisddanrakennettu voimakkaat kannustimet kehittda ja kasvattaa rahoitetta-

vaa yritysta (Rouvinen ja Ylhdinen, 2025). Pddomasijoittaminen jaetaan kahteen
paaluokkaan. Venture capital -sijoittajat sijoittavat ja toimivat tyypillisesti vahem-
mistéomistajina hyvin varhaisen vaiheen yrityksissd, joiden nettokassavirta on
usein negatiivinen. Buyout-sijoittajat puolestaan sijoittavat vakiintuneempiin,
usein keskisuuriin kasvuyrityksiin, jotka ovat kannattavia ja siten keskimaarin vaha-
riskisempia kuin varhaisen vaiheen yritykset. Buyout-sijoittajat ovat valtaosin
enemmistoomistajia.

Padomasijoitukset ovat kasvaneet Suomessa merkittavasti viimeisen vajaan kah-
denkymmenen vuoden aikana (kuvio 19). Vuosina 2007-2011 sijoituksia oli keski-
maadrin hieman yli 800 miljoonaa euroa, mutta 2019-2023 jo Idhes 1 800 miljoonaa
euroa vuodessa. Padomasijoitukset ovat kasvaneet yleista talouskehitystda nopeam-
min. Pddomasijoitusten ja BKT:n suhde oli tarkastelujakson alussa tyypillisesti hie-
man yli 0,4 %, mutta viime vuosina noin 0,7 %.

Padomasijoitusten maara suhteessa BKT:hen oli vuosina 2007-2023 Suomessa
useimpina vuosina suurempi kuin Euroopassa keskimadrin, mutta pienempi kuin
Ruotsissa. Vuonna 2023 padaomasijoitusten osuudet BKT:std olivat Suomessa ja
Ruotsissa kuitenkin yhta suuret, johon vaikutti Ruotsin padaomasijoitusten BKT-osuu-
den huomattava pudotus kyseisena vuonna. Padomasijoitusten euromaarat ja paa-
omasijoituksia saaneiden yritysten lukumaarat olivat Ruotsissa kuitenkin selvasti
suuremmat kuin Suomessa.
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Ulkomaisten sijoittajien osuus seka VC- etta buyout- ja kasvurahastojen varain-
keruusta oli Suomessa pienempi kuin Baltiassa ja Euroopassa yleisesti vuosina
2019-2023 (kuvio 20). Ruotsiin ndahden ero oli erityisen huomattava. Kansain-
valiset sijoitukset suomalaisiin rahastoihin ovat olleet vain murto-osa ruotsalai-
siin rahastoihin tehdyista vastaavista sijoituksista (kuvio 21).

Suomalaiset padomasijoitusrahastot, erityisesti buyout-rahastot, ovat keski- ja
mediaanikooltaan varsin pienia eurooppalaisiin rahastoihin verrattuina (kuvio
22). Eurooppalaiset buyout-rahastot ovat keskimaarin viisi kertaa ja eurooppa-
laiset VC-rahastot keskimaarin kaksi kertaa suurempia kuin suomalaiset.

Kuvio 19. Padomasijoitukset suomalaisiin kasvuyrityksiin
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Lahde: Tesi.
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Kuvio 20. P3adomasijoitusrahastojen varainkeruu kansainvalisilta sijoittajilta vuosina
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Kuvio 21. P3adomasijoitusrahastojen varainkeruu kansainvalisilta sijoittajilta vuosina
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Lahde: Padomasijoittajat ry, Invest Europe.
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Kuvio 22. Rahastojen koko, miljoonaa euroa, vuodet 2019-2023
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Lahde: Pddomasijoittajat ry, Invest Europe.

Suomen kaikkien aikojen suurin VC-rahasto, Lifeline Ventures -rahasto, oli kooltaan
noin 150 miljoonaa euroa vuonna 2023. Se oli alle puolet Euroopan kymmenen-
neksi suurimman VC-rahaston koosta (kuvio 23). Euroopan suurimman VC-rahaston
koko oli 2 800 miljoonaa euroa.

My6skadan suomalaiset buyout-rahastot eivat kuulu Euroopan suurimpiin. Intera
Partners — Suomen kaikkien aikojen suurin buyout-rahasto - oli kooltaan vuonna
2022 hieman yli 300 miljoonaa euroa (kuvio 24). Euroopan kymmenenneksi suu-
rimman buyout-rahaston koko oli yli 1,2 miljardia euroa. Suurin eurooppalainen
buyout-rahasto oli kooltaan noin 9 miljardia euroa.

44



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:23

Kuvio 23. Kymmenen suurinta eurooppalaista VC-rahastoa vuonna 2023, miljoonaa
euroa
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Lahde: Pddomasijoittajat ry.

Kuvio 24. Kymmenen suurinta eurooppalaista buyout-rahastoa vuonna 2022, miljardia
euroa
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Lahde: Pddomasijoittajat ry.

Yksityisen padoman lahteet muodostavat 84 % suomalaisten padomasijoitusrahas-
tojen varainkeruusta (kuvio 25). Tarkeimpia lahteista ovat eldkerahastot ja family
officet. Niiden yhteenlaskettu osuus padomasijoitusrahastojen yksityisesta varain-
hankinnasta on ollut yli 40 %. Valtiotoimijoilla (ks. luku 4.2.9) on ollut my&s kohtuul-
lisen merkittava rooli rahastojen varainkeruussa.

Family officien merkitys padaomasijoitusrahastojen varojen lahteena on kasvanut

viime vuosina, kun menestyneet kasvuyrittdjat ovat perustaneet family officeja.
Varsinkin VC-rahastojen varainkeruussa family officien rooli on jo huomattava.
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Kuvio 25. Suomalaisten padomasijoitusrahastojen varainkeruun ldhteet vuosina
2019-2023
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Kuvio 26. Ensisijoituksen kotimaisiin padomasijoitusrahastoihin tehneiden suomalaisten
family officien maara, kpl
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Lahde: Tesi.
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Vield 2010-luvun alkupuolella suomalaiset family officet tekivat keskimadrin hie-
man yli kolme ensisijoitusta kotimaisiin paddomarahastoihin vuodessa (kuvio 26).
Vuodesta 2018 alkaen luku on ollut yli kahdeksan. Myds family officien euromaarai-
set sijoitukset kotimaisiin pddomasijoitusrahastoihin ovat kasvaneet merkittavasti
(kuvio 27). Vuosien 2011-2018 valilla sijoitukset olivat vuosittain muutamista mil-
joonista 20 miljoonaan euroon. Vuodesta 2019 eteenpain sijoitusten arvo on ollut
parhaimmillaan 120 miljoonaa euroa vuodessa.

Kuvio 27. Suomalaisten family officien sijoitukset kotimaisiin pddomasijoitusrahastoihin,
euroa
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Lahde: Tesi.

4.2.8 Listautumismarkkina

Osakkeiden liikkeeseenlasku porssissa on ollut merkittava rahoituksen lahde vain
pienelle maaralle suomalaisia yrityksia. Helsingin porssin pdalistalle listautui vuo-
sien 2010-2024 valisena aikana keskimaarin alle nelja ja First North -markkina-
paikalle hieman alle viisi yritysta vuodessa (ks. kuviot 28 ja 29). Padlistalta poistui
samalla ajanjaksolla keskimaarin noin kolme yritysta ja First Northista keskimaarin
alle yksi yritys vuodessa.
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Kuvio 28. Helsingin porssin paalistan listautumiset ja listalta poistumiset vuosina

2007-2024

134 129

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:23

128 126 124 122 124

123 126 128 129 132

129

129 134 136

136

134

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Lahde: Nasdaq.

Kuvio 29. First North -listan listautumiset ja listalta poistumiset vuosina 2007-2024
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Kaikkiaan paalistan yritysten lukumaara vaihteli 122 ja 136 yrityksen valilla vuosina
2010-2024. First North -listalla yrityksia on ollut enimmilldan 52.

Ruotsissa listautumisten lukumaara on ollut viime vuosina selvasti suurempi kuin
Suomessa (kuvio 30). Vuosina 2015-2024 Tukholman pdorssiin listautui 567 yri-
tysta, 124 paalistalle ja 443 FN-markkinapaikalle. Helsingin porssiin listautui
samassa ajassa 93 yhtiota, joista 30 paalistalle ja 63 First Northiin. Erot listautumis-
ten maarissa maiden valilla ovat merkittavasti suuremmat kuin maiden valiset erot
talouksien koossa. Ruotsissa listautumisilla keratty padoma oli keskimaarin 2,4 %
suhteessa BKT:hen vuosina 2015-2023, Suomessa kaksi prosenttiyksikk6a vahem-
man (kuvio 31). Suomalaiset pk-yritykset ovat kuitenkin keranneet viime vuosina
listautumisanneissa jopa hieman enemman pdadaomaa suhteessa bkt:hen kuin ruot-
salaiset pk-yritykset (kuvio 32).

Kuvio 30. Listautumiset Helsingin ja Tukholman pdrssin paalistaan (MM) ja First North
-listaan (FN) vuosina 2015-2024
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Lahde: Nasdaq.
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Kuvio 31. Listautumisannissa keratty padaoma suhteessa BKT:hen, %
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Lahde: EU:n komissio.

Kuvio 32. Pk-yritysten kerddma paaoma listautumisanneissa suhteessa BKT:hen, %
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Kaikkiaan Helsingin porssin dynamiikka ei ole ollut erityisen vahvaa. Ruotsin paalis-
tan yhtididen markkina-arvo on noin 1 000 miljardia euroa, kun Suomen paalistan
yhtiot arvostetaan noin 250 miljardiin euroon. Erot markkina-arvoissa, listautumi-
sissa ja keratyissa padaomissa ovat paljon suuremmat kuin erot maiden talouksien
koossa. Toisaalta vertailussa Ruotsiin on hyva huomata, etta Ruotsi on listautumis-
markkinana poikkeuksellisen hyva.

4.2.9 Valtiotoimijat

Julkisten toimijoiden (Finnvera, ELY-keskukset, Business Finland, Tesi, Solidium) lah-
tokohtaisena tehtavana yritysten rahoituksessa on korjata markkinoiden puutteita
ja mahdollisia katvealueita (ks. laatikko). Suomessa julkisen sektorin merkitys yritys-
rahoituksessa on suuri. Kuviossa 33 asiaa on havainnollistettu hyddyntaen pk-yri-
tysbarometrin tietoja yritysten ulkoisen rahoituksen aiotuista lahteista vuosilta
2021-2024. Kaikkien pk-yritysten osalta valtiotoimijoiden osuus rahoituslahteiden
jakaumassa on 27-34 %.> Voimakkaasti kasvuhakuiset pk-yritykset nojaavat vielakin
voimallisemmin valtiotoimijoihin. Niilla valtiotoimijoiden osuus on ollut 31-43 %.

Seuraavassa tarkastellaan erikseen eri valtiotoimijoita lahtien liikkeelle valtion koko-
naan omistamasta erityisrahoitusyhtiosta Finnverasta. Finnvera tukee suomalaisten
yritysten toimintamahdollisuuksia tarjoamalla niille lainoja, takauksia ja vientita-
kuita. Finnveran toiminta muodostuu kotimaan ja viennin rahoituksesta. Finnveran
suurimmat vastuut liittyvat viennin rahoitukseen, ja siind segmentissa myos euro-
madrainen kasvu on ollut voimakkainta viimeisen vuosikymmenen aikana (kuvio
34).Vuoden 2023 lopussa viennin rahoituksen voimassa olevat takaukset olivat

18,5 miljardia euroa, kun kotimaan rahoituksen vastuukanta oli 2,3 miljardia euroa.
Valtion takaukset Finnveran varainhankinnalle olivat puolestaan noin 11 miljardia
euroa. Yhteensa valtion vastuut Finnveran osalta olivat vuoden 2023 lopussa lahes
32 miljardia euroa. Vastuut ovat kasvaneet merkittavasti viimeisen reilun kymme-
nen vuoden aikana. Vuonna 2010 valtion vastuut Finnverasta olivat viela alle 13 mil-
jardia euroa.

5  Yritys voi ilmoittaa hakevansa ulkoista rahoitusta useammasta eri lahteesta. Kuviossa
hakuaikomukset on skaalattu siten, ettd ne summautuvat yhteen.
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Julkisen rahoituksen rooli markkinapuutteiden
korjaamisessa*

Valtion toimimista yritysrahoituksessa voidaan perustella ulkoisvaiku-
tuksilla ja rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyyksilla. Ulkoisvaikutuksilla
tarkoitetaan sita, etta esimerkiksi yrityksen panostuksista tutkimus- ja
kehitystoimintaan ja niista kumpuavista innovaatioista ei hyody ainoas-
taan kyseinen yritys, vaan koko yrityskentta ja yhteiskunta. Yritys ei
kuitenkaan ota tata laajempaa vaikutusta huomioon omassa paatok-
senteossaan, mista syysta yritys voi investoida tutkimus- ja kehitystoi-
mintaansa liian vahan koko yhteiskunnan nakokulmasta.

Rahoitusmarkkinoiden epadtaydellisyydet puolestaan juontavat juu-
rensa erityisesti tiedon epatasaisesta jakautumisesta rahoittajien ja
rahoituksen hakijoiden valilla, minka vuoksi rahoitus ei aina ohjaudu
tuottavimpiin kohteisiin. Rahoitusta hakevalla yritykselld on lahtékoh-
taisesti enemman tietoa rahoitettavasta hankkeesta kuin rahoittajalla.
Talla saattaa olla vaikutusta siihen, millaiset yritykset ylipaataan saa-
vat ulkoista rahoitusta ja millaisiin hankkeisiin (valikoituminen). Tiedon
epatasaisen jakautumisen vuoksi yritys voi puolestaan esimerkiksi ottaa
suurempia riskeja kuin rahoittaja haluaisi (moraalikato). Valikoitumisen
ja moraalikadon vuoksi osa nettoarvoltaan positiivisista hankkeista voi-
vat jaada toteutumatta tai niiden rahoituskustannukset ovat suurem-
mat kuin ne olisivat ilman tiedon epatasaista jakautumista.

Tiedon epatasainen jakautuminen ja siita kumpuavat ongelmat vai-
keuttavat tyypillisesti varsinkin nuorten ja pienten yritysten rahoi-
tuksen saantia. Naille yrityksille ei esimerkiksi ole ehtinyt muodostua
pitkaaikaisia asiakassuhteita rahoittajiensa kanssa, joiden kautta rahoit-
tajat voisivat varmistua yrityksen luotettavuudesta. Innovaatiohank-
keisiin liittyva suuri epavarmuus puolestaan usein synnyttaa tiedon
epatasaiseen jakautumiseen liittyvia ongelmia.

Julkinen toimija voi pyrkia lieventamaan esimerkiksi t&k-tuilla tiedon
epatasaisesta jakautumisesta aiheutuvia innovaatiohankkeiden mah-
dollisia rahoitusrajoitteita. T&k-tuki paitsi itsessaan alentaa hankkeen
padaomakustannuksia, se myos viestii yksityiselle rahoittajalle hankkeen
potentiaalista. Tukielementti voi siten edesauttaa yksityisen rahoituk-
sen saamista. Lisdksi ilman julkista tukea yritykset saattavat investoida
innovaatiohankkeisiin koko yhteiskunnan nakékulmasta liian vahan:
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investoinneista syntyvat ideat ovat kilpailevien yritysten kopioitavissa,
mikd heikentda yrityksen kannustimia investoida. Julkinen t&k-tuki voi
lieventaa tata kannustinongelmaa.

Julkisten tukien ja rahoituksen tehokkuuteen vaikuttaa oleellisesti nii-
den kohdistuminen. Mikali tukia annetaan vakiintuneille ja heikosti
kannattaville yrityksille, voivat tukien hyvinvointivaikutukset olla jopa
negatiiviset. Julkisten tukien ja rahoituksen avulla heikosti tuottavat yri-
tykset pysyvat helpommin markkinoilla ja pystyvat jopa laajentamaan
toimintaansa. Heikosti tuottavia yrityksia pitaisi painvastoin politiik-
katoimin pyrkia kannustamaan poistumaan markkinoilta ja tekemaan
tilaa korkeamman tuottavuuden yrityksille.

* Teksti nojautuu Ali-Yrkon, Pajarisen ja Ylhdisen kirjoitukseen "Kasvuyritysten rahoitus — katsaus
kirjallisuuteen” raportissa "Kasvuyritysten rahoitus Suomessa. InvestEU-ohjelman hyédyntéminen ja
mahdollisuudet’, 2021.

Kuvio 33. Pk-yritysten ulkoisen rahoituksen aiotut lahteet vuosina 2021-2024, %
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Lahde: Pk-yritysbarometri syksy 2021, 2022, 2023 ja 2024.

Finnveran vastuukannasta viennin rahoitus muodostaa ison osan, mutta myds vien-
nin rahoituksen sisalla vastuut ovat hyvin keskittyneita. Alus- ja telakkatoimialan
osuus vientitakuista oli vuoden 2023 lopulla 50 %. Keskittyneisyys nakyy myos asia-
kastasolla. Voimassa olevista vientitakuuvastuista seka tarjousvastuista kolmen suu-
rimman ostajarahoituksen saajan osuus vuoden 2023 lopussa oli yli 40 %.
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Tesi on valtion taysin omistama padaomasijoitusyhtio, joka toimii markkinaehtoisena
vahemmistosijoittajana yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa. Tesin tavoitteena on
lisata yksityisen pddoman saatavuutta tarjoamalla sita tadydentavaa julkista rahoi-
tusta. Tesi sijoittaa sekd suomalaisiin ettd ulkomaisiin padomasijoitusrahastoihin.
Tavoitteena on kasvattaa kotimaisia rahastoja lahemmaksi kansainvalisten rahasto-
jen kokoa. Lisaksi Tesi tekee suoria vahemmistosijoituksia suomalaisiin listaamatto-
miin startup- ja kasvuyrityksiin seka rahoittaa Suomeen keskittyvien merkittavien
teollisten yritysten kasvua. Tesi on aktiivinen sijoittaja, jonka verkostot ja osaaminen
tukevat kohdeyritysten kehitysta.

Kuvio 34. Finnveran takaus- ja takuuvastuut, miljardia euroa
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Lahde: Hallituksen vuosikertomus 2023.

Tesin sijoitusstrategiaa uudistettiin kevaan 2025 aikana pyrkimyksena tehostaa
Tesin toiminnan elinkeino- ja teollisuuspoliittisia vaikutuksia (ks. laatikko). My&s
muuttunut geopoliittinen ymparistd, rahoitusmarkkinoiden tilanne ja Suomen
talouden heikko tuottavuus ohjasivat Tesin uuden sijoitusstrategian laadintaa.

Tesin hallinnoimat varat ovat kasvaneet viime vuosina (kuvio 35). Vuoden 2023
lopussa niita oli yli 2,5 miljardia euroa, vuoden 2019 lopussa noin 1,3 miljardia
euroa. Suorien sijoitusten osuus on ollut noin 20 % hallinnoitavista varoista, loput
ovat olleet rahastosijoituksia. Tesi oli vuoden 2023 lopussa joko suoraan tai valilli-
sesti rahastojen kautta omistajana yli 500 suomalaisessa yrityksessa.
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Business Finland (BF) on valtion omistama konserni, joka tarjoaa yrityksille innovaa-
tiorahoitusta ja kansainvalistymispalveluita seka edistad matkailua ja investointeja
Suomeen. BF:n vuosittain mydntama rahoitus on viime vuosina ollut noin 700 mil-
joonaa euroa (kuvio 36). Koronavuonna BF mydnsi rahoitusta selvasti normaalivuo-
sia enemman, yli 1,7 miljardia euroa.

BF myontaa yrityksille avustuksia, lainoja, tutkimusrahoitusta ja EAKR-rahoitusta
(Euroopan aluekehitysrahasto). Yleisin rahoituksen muoto viime vuosina on ollut
avustusmuotoinen rahoitus, jonka osuus BF:n mydntamasta rahoituksesta oli kes-
kimaarin noin 58 % vuosina 2018-2024 (kuvio 37). Lainojen osuus oli keskimaarin
noin 24 % ja tutkimusrahoituksen noin 17 % mydnnetysta rahoituksesta.

Kuvio 35. Tesin hallinnoitavat pddomasijoitukset, miljoonaa euroa
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Lahde: Tesi.
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Tesin uusi sijoitusstrategia ja toiminnan taloudelliset puitteet
vuosille 2025-2029

Tesin uusi sijoitusstrategia vahvistettiin helmikuussa 2025. Uudistuksen
yleisena tavoitteena on tukea Suomen talouskasvua ja Tesin toiminnan
teollisuuspoliittista vaikuttavuutta. Myos muun muassa paaomasijoitusmark-
kinoiden ja geopoliittisen tilanteen muutokset ohjasivat muutoksia. Tesin
teollisuuspoliittista roolia vahvistetaan suuntaamalla sen suorista sijoituk-
sista aiempaa suurempi osuus sellaisille strategisesti tarkeilla toimialoilla toi-
miville yrityksille, joiden rahoituksessa nahdaan kapeikkoja. Lahtokohtaisesti
puolet Tesin sijoituksista on suoria sijoituksia ja puolet rahastosijoituksia,
mutta osuuksia voidaan muuttaa markkinatilanteen mukaan. Uusina toimin-
ta-alueina korostuvat teollisen mittakaavan investointien ja scale-up-vaiheen
yritysten rahoitus niiltd osin, kun yksityista rahoitusta ei ole niille riittavasti
saatavilla.

Tesin lahivuosien tavoitteena on oman sijoitustoimintansa avulla ja yhdessa
yksityisen sijoittajien kanssa ohjata lahes 12 miljardia paaomaa suomalaisten
yritysten investointeihin. Aiempaa suuremmilla sijoituksilla tavoitellaan aiem-
paa suurempaa vaikuttavuutta. Tarkoituksena on vauhdittaa kehitysta eri-
tyisesti sellaisilla kasvualoilla, joissa Suomessa on teknologisia vahvuuksia ja
joiden tuotteiden markkinoiden arvioidaan kasvavan tulevaisuudessa.

Osana uutta strategiaansa Tesi tulee tekemdan enemman ja suurempia suoria
sijoituksia kuin aiemmin. Se my&s pyrkii luomaan Suomeen uusia kansainva-
lisen kokoluokan rahastoja, jotka pystyisivat osallistumaan isompiin rahoitus-
kierroksiin. Tavoitteena on parantaa kasvurahoituksen saatavuutta yritysten
nopean kansainvalisen kasvun vaiheessa, mika on tunnistettu pullonkaulaksi
Suomessa.

Tesi tekee vastaisuudessakin rahastosijoituksia ja jatkaa Suomen paaomasi-

joitusmarkkinan kehittamista. Sen sijoitusstrategia ei rajaa kategorisesti pois
mitdan rahastotyyppeja. Nykyisenkaltainen rahastosijoittaminen my&s myo-
hemmille rahoituskierroksille on jatkossakin mahdollista, mutta hallinnointi-
tiimeja kannustetaan laajentamaan sijoittajakuntaa jo varhaisessa vaiheessa.

Uusi strategia sallii Tesin toimimisen jatkossa my0s ns. lead-sijoittajana, mikali
yksityista lead-sijoittajaa ei l0ydy. Talle tulee olla strategisia perusteluita, ja
lead-sijoittajana toimiminen rajoittuu vain poikkeustapauksiin. Strategian
mukaisesti Tesi luopuu roolistaan lead-sijoittajana, jos sen tilalle 16ytyy yksityi-
nen sijoittaja.
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Kuvio 36. Business Finlandin mydntama rahoitus, miljoonaa euroa
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Lahde: Business Finland.

BF:n mydntdama rahoitus on aivan viime vuosina kohdistunut eniten suurille yrityk-
sille (kuvio 38). Suurten yritysten osuus rahoituksesta vaihteli 48-53 prosentin valilla
vuosina 2021-2024. Mikroyritysten ja pienten yritysten osuus yhteensa on ollut
35-42 %. Vield vuosina 2018-2020 rahoitus kohdistui suurelta osin pienimpiin yri-
tyksiin, ja suurten yritysten osuus rahoituksesta oli 20-30 %.
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Kuvio 37. Business Finlandin mydntama rahoitus rahoituksen tyypin mukaan, %
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Lahde: Business Finland.

Kuvio 38. Business Finlandin mydntama rahoitus yrityskoon mukaan, %
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ELY-keskukset myontavat yrityksille seka kehittamisavustusta etta toimintaympa-
riston kehittamisavustusta. Niiden myontama yritysrahoitus on maaraltaan melko
pienta (kuvio 39). Vuosina 2019-2024 mydnnetyn yritysrahoituksen maara oli keski-
madrin hieman vajaa 150 miljoonaa euroa vuodessa.

Kuvio 39. ELY-keskusten myontama yritysrahoitus, miljoonaa euroa
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Lahde: Ty6- ja elinkeinoministerio.

Valtiolla on Suomessa iso rooli yritysrahoituksessa myds omistajana. Helsingin pors-
sin paalistan markkina-arvoltaan 20 suurimmassa yrityksessa valtio on suurin omis-
taja kahdeksassa (taulukko 1). Valtiolla on lisaksi huomattavia omistuksia Solidiumin
kautta (taulukko 2). Kokonaisuudessaan valtion suorat ja epasuorat omistukset koh-
distuvat padasiassa vakiintuneisiin yrityksiin kasvuyritysten sijasta.
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Taulukko 1. Markkina-arvoltaan Helsingin porssin pdalistan 20 suurinta yritysta ja niiden
suurimmat omistajat

Sijoitus Yhtio Suomen Valtio Valtio
listalla valtio osuus suurin
omistajana  osakkeista  omistaja

1 Nordea - - -
2 Kone - - -
3 Nokia kylla 6,8 % kylla
4 Sampo kylla 6,2 % kylla
5 Fortum kylla 51,3 % kylla
6 UPM-Kymmene - - -
7 Wartsila - - -
8 Metso kylla 14,9 % kylla
9 Orion - -
10 Kesko - -
n Elisa kylla 10,0 % kylla
12 Stora Enso kylla 10,7 % kylla
13 Neste kylla 44,2 % kylla
14 SSAB kylla 6,5% -
15 Konecrances kylla 11,1 % kylla
16 Valmet kylla 10,1 % -
17 Huhtamaki - - -
18 Kemira - - -
19 Mandatum - - -
20 Cargotec - - -

Lahde: Euroclear Oy. Tilanne 3/2025.
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Taulukko 2. Solidiumin omistukset

Yritys Osakkeiden Arvo Omistus- Paatos-

lukumaara (milj.€) osuus (%)  kurssi
Anora Group Oyj 13097 481 46 19,40 % 35
Elisa Oyj 16 802 800 740 10,00 % 44,06
Konecranes Oyj 8793123 566 11,10 % 64,4
Metso Oyj 123 477 168 1090 14,90 % 8,83
Nokia Oy;j 325000000 1435 5,80 % 441
Nokian Renkaat Oyj 14031000 m 10,10 % 7,92
Outokumpu Oyj 70793 208 234 15,50 % 33
Sampo Oyj A 33278 580 1372 6,10 % 41,23
Stora Enso Oyj yhteensa * 84 447 576 867 10,70 % -
Stora Enso Oyj A 62 655 036 642 35,60 % 10,25
Stora Enso Oyj R 21792 540 224 3,60 % 10,3
Tietoevry Oyj 12857918 226 10,80 % 17,54
Valmet Oyj 18 640 665 448 10,10 % 24,06
Osakeomistukset 7135
ICEYE vaihtovelkakirja 40 milj. €

Lahde: Solidium. Tilanne 11/2024.

OECD:n laatiman julkisen sektorin omistajuutta kasittelevan kansainvalisen vertai-
lun mukaan julkinen sektori on Suomessa huomattavasti suurempi omistaja verrat-
tuna esimerkiksi Ruotsiin ja Tanskaan (kuvio 40). Kun Ruotsissa ja Tanskassa julkinen
sektori omistaa alle 5 % julkisesti noteeratuista osakkeista (listed equity), on vas-
taava luku Suomen kohdalla noin 13 %.

61



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:23

| saiels paun
j| ueder
SpUeayiaN

| aouedy
wopBury papun
pueRd)
puUBlBZIMG
ueds

E & 8 & 8 £
5 ¥ ©®© & =

Kuvio 40. Julkisen sektorin omistusosuus listatuista osakkeista, %

Lahde: OECD (2024).
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5 Piensijoittajien asema ja merkitys
paaomamarkkinoilla

5.1 Kotitalouksien saastaminen

Suomalaisten kotitalouksien yli 200 miljardin euron suuruisesta rahoitusvaralli-
suudesta yli puolet on pankkitalletuksia (kuvio 41). Esimerkiksi Ruotsissa vastaava
osuus on selvasti pienempi: siella kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta vain 19 %
oli talletuksia vuonna 2023. Rahastosijoitusten osuus Ruotsissa oli samaan aikaan
41 %.5 Suomalaisten kotitalouksien talletuksista noin kaksi kolmasosaa on kayt-
telytileill, joille maksetaan kotitalouksien palkkatulot ja etuudet ja joista makse-
taan muun muassa asuntolainojen lyhennykset, korkojen maksut ja muut juoksevat
menot. Loput talletuksista ovat madraaikais-, sijoitus- ja muita talletuksia.

Talletusten hallitsevasta merkityksesta huolimatta suomalaiset ovat alkaneet
sijoittaa entista enemman osakkeisiin ja sijoitusrahastoihin (kuvio 42). Porssi-
osakkeita suoraan omistavien suomalaisten maara on 15 vuoden aikana kasvanut
noin 650 000:sta yli 900 000:een. Osakesadstdjien maara on kasvanut voimakkaasti
sen jdlkeen, kun osakesaastotili otettiin kdyttdon vuonna 2020.

Rahastosijoittamisen suosio on kasvanut tasaisesti. Suomalaisten avoimien rahas-
tojen padomakanta on yli kaksinkertaistunut edellisen kymmenen vuoden aikana
(kuvio 43). Sijoitukset 1dhinna ammattimaisille sijoittajille suunnattuihin suljettuihin
rahastoihin — hedge-rahastoihin, venture capital ja buyout-rahastoihin seka kiinteis-
torahastoihin — ovat kasvaneet erityisesti viime vuosina (kuvio 44).

6  Lahde: Porssisaatio.
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Kuvio 41. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus, miljoonaa euroa
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Lahde: Suomen Pankki ja Porssisaatio.

Kuvio 42. Porssiosakkeita ja sijoitusrahastoja omistavat henkilot
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 43. Rahastopdadomakanta rahastotyypeittdin, miljardia euroa
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 44. Suljetut rahastotyypit, miljardia euroa

I Hedge- ja muut rahastot
M Venture Capital —rahastot
I Buyout-rahastot
B Kiinteistorahastot

Mrd. euroa
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Lahde: Suomen Pankki.
Osake- ja rahastosaastamisen yleistyminen on ndhtavissa kaikissa ikaryhmissa,

mutta voimakkainta kasvu on ollut nuorissa (kuvio 45). Osake- ja rahastosaasta-
minen on kasvattanut suosiota niin miesten kuin naisten osalta (kuvio 46).
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Kuvio 45. Porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja omistavat henkilot idn mukaan
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Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 46. Porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja omistavat henkilot sukupuolen mukaan
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5.2 Rahastojen kustannukset ja tuotot

Piensijoittajien rahastosijoituksilleen saatuun tuottoon vaikuttaa rahastojen asiak-
kailtaan perimat kulut. UCITS-rahastojen kokonaiskustannukset vahittaissijoittajille
ovat olleet viime vuosien ajan laskussa niin osake-, korko- kuin yhdistelmdrahas-
tojen osalta (kuvio 47). Kustannukset ovat laskeneet seka aktiivisesti hoidetuissa
ettd passiivirahastoissa (kuvio 48). Aktiivisesti hoidettujen rahastojen kokonais-
kustannukset ovat keskimaarin noin prosenttiyksikon korkeammat verrattuna
passiivirahastoihin tai ETF-rahastoihin. Sen sijaan rahastojen keskimaaraisissa
bruttovuosituotoissa ei ole eroja rahaston hallinnointitavan mukaan (kuvio 49).

Kuvio 47. UCITS-rahastojen kokonaiskustannukset vahittdissijoittajille, %

25
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Lahde: ESMA (2025).
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Kuvio 48. UCITS-rahastojen kokonaiskustannukset hallinnointitavan mukaan, %
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Lahde: ESMA (2025).

Kuvio 49. UCITS-rahastojen bruttovuosituotto hallinnointitavan mukaan, %
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Lahde: ESMA (2025).

Suomessa UCITS-rahastojen kokonaiskustannukset ovat osake- ja yhdistelma-
rahastojen osalta EU-keskiarvoa, mutta korkorahastojen osalta selkeasti alle EU-
keskiarvon (kuvio 50). Suomen verrokkimaista Ruotsissa kokonaiskustannukset ovat
kuitenkin merkittavasti pienemmat kuin Suomessa kaikkien rahastotyyppien osalta.
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Kuvio 50. UCITS-rahastojen kokonaiskustannussuhde eri sijoitusajanjaksoilla’, %
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Lahde: ESMA (2025).

7  Kokonaiskustannussuhde eli total expense ratio (TER). Kuvastaa rahaston juoksevia
kustannuksia (ongoing costs).
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Rahastojen kustannusten lisdksi eri sijoitusmuotojen verokohtelu on sijoitta-
jan nakokulmasta keskeista (ks. ao. kehikko yksityissijoittajan sijoitustuottojen
verotuksesta).

Yksityissijoittajien verotuksesta: eri sijoitusmuotojen
vertailua

Osinkotulon verotus

Listatun yhtion osakkeenomistajalle maksetusta osingosta 15 % on
verovapaata. Lopusta 85 prosentista maksetaan paaomatuloveroa 30 %
30 000 euroon asti ja 34 % 30 000 euron ylittavalta osalta.

Listaamattoman yhtion osingon verotus maardytyy osinkoa jakavan
yhtion nettovarallisuuden ja jaettavan osingon maaran mukaan. Saatu
osinko jaetaan paaomatulo-osinkoon ja ansiotulo-osinkoon. Padoma-
tulo-osinkoa on 8 prosentin suuruinen vuotuinen tuotto osingonsaajan
omistamien osakkeiden matemaattiselle arvolle. Padomatulo-osinko
on 150 000 euroon asti 25 % veronalaista padaomatuloa ja 75 % vero-
vapaata tuloa. 150 000 euron ylittavasta padomatulo-osingosta 85 %
on veronalaista padomatuloa ja 15 % verovapaata tuloa.

Kahdeksan prosentin vuotuisen tuoton ylittavalta osalta saatu osinko
on ansiotulo-osinkoa. Ansiotulo-osingosta 75 % on veronalaista ansio-
tuloa ja 25 % verovapaata tuloa.

Osakesddistotili

Osakesaastatilille (OST) talletettavien varojen ylaraja on 100 000 euroa.
OST:ssa voidaan vaihtaa sijoituskohdetta veroseuraamuksitta ja siten
kayttaa sijoitusten tuotot uusiin sijoituksiin taysimaaraisesti. Aiem-

min omistettuja osakkeita tai lahjoitettavia osakkeita ei voi siirtaa tilille.
OST:n tuotto on veronalaista paaomatuloa. Tuottoja verotetaan siina
vaiheessa, kun varoja nostetaan pois tililta. Tuottoa on se osa sdasto-
jen kdyvasta arvosta, joka ylittaa OST:lle tehtyjen rahasuoritusten
madran. Jos osingosta on peritty lahdeveroa, tilin tuottoa on verovel-
vollisen saaman osingon nettomaara. Tilille tehdyt talletukset, varojen
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luovutuksesta syntyneet tappiot ja tililta veloitetut kulut eivat ole vero-
tuksessa vahennyskelpoisia menoja. Varojen nostaminen tililta ei muo-
dosta verovahennyskelpoista tappiota. Tappio on vahennyskelpoista
vasta, kun tili lopetetaan.

Sijoitusrahasto-osuudet

Sijoitusrahastoista saatavat tuotot ovat veronalaisia paaomatuloja,
joista vero pidadtetaan tuottojen maksamisen yhteydessa. Sijoitusrahas-
tot voidaan jakaa tuottorahastoihin, jotka maksavat vuotuisen tuoton
(tuotto-osuus) ja kasvurahastoihin, jotka maksavat rahasto-osuuden
myynnin yhteydessa luovutusvoiton (kasvuosuus). Tuotto-osuudesta
maksetaan veroa vuosittain. Rahastoyhtio tekee 30 prosentin suuruisen
ennakonpidatyksen tuoton maksun yhteydessa. Kasvuosuudesta mak-
setaan veroa rahasto-osuuden myynnin yhteydessa.

Sijoitus- ja sddstovakuutukset

Sijoitus- ja sadstovakuutukset ovat elaman varalta otettuja henkiva-
kuutuksia. Henkivakuutusten vakuutusmaksut eivat ole verotuksessa
vahennyskelpoisia. Henkivakuutuksesta saatu vakuutussuoritus on
veronalaista padomatuloa. Muun henkilévakuutuksen nojalla saatu
vakuutussuoritus on veronalaista ansiotuloa.

Tuotto on veronalaista tuloa, ja se verotetaan vakuutuskorvausta mak-
settaessa. Kun korvaus maksetaan vakuutuksenottajalle, tuotto vero-
tetaan paaomatulona. Jos korvaus maksetaan vakuutuksenottajan
lahiomaiselle, tuotosta menee padomavero ja vakuutuksen saastosum-
masta lahjavero. Vuodesta 2016 alkaen syntyneet arvopaperien luovu-
tustappiot voidaan vahentaa niiden syntymisvuoden lisaksi seuraavien
viiden vuoden aikana my®ds sijoitus- ja sddastovakuutusten veronalaisista
tuotoista.
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Vapaaehtoinen yksildllinen eldkevakuutus®

Vapaaehtoisen yksilollisen elakevakuutuksen suorituksia aletaan
maksaa eldkeidssa. Elakevakuutuksen maksut voi vahentaa verotuk-
sessa padomatuloista. Vahennyksen enimmaismaara on 5 000 euroa.
Jos padomatuloja ei ole, voidaan tehda alijaamahyvitys: ansiotuloista
menevista veroista vahennetaan 30 % siita vakuutusmaksujen maa-
rasta, jota ei voitu vahentaa padaomatuloista.

Vapaaehtoiseen yksil6lliseen elakevakuutukseen perustuva eldake on
veronalaista padomatuloa, jos vakuutus on otettu 6.5.2004 tai sen jal-
keen. Jos suoritusta maksetaan saddetyista edellytyksista poiketen
(mm. ennen elakeikaa), padomatuloa olevat suoritukset verotetaan
korotettuna.

Jos vakuutettu kuolee ennen kuin on nostanut saastomaaran, saastot
jaavat vakuutusyhtioon jaettaviksi muille vakuutuksenottajille. Elake-
vakuutuksiin voidaan liittdaa kuolemanvaraturva, jonka perusteella voi-
daan maksaa sadstoja vastaava korvaus kuolemantapauksessa.

Pitkdaikaissddstdmiseen perustuva sopimus (ps-sopimus)

Ps-sopimus on verotuetun elakesdadstamisen muoto. Sadstot saa kayt-
toon elakeidssa. Niita ei voi kayttaa lainan panttina ilman korotettuja
veroseuraamuksia. Ps-tilin sijoituksia voi muuttaa saastéaikana ilman
veroseuraamuksia ja varat voidaan siirtaa toiselle palveluntarjoajalle
siten, ettei siirtoa veroteta varojen nostona, jos uusi sopimus tayttaa
laissa asetetut ehdot.

Ps-saastot verotetaan padaomatulona nostovaiheessa, ja veroa makse-
taan seka saastopdaomasta etta sen tuotosta. Maksuja voi vahentaa
verotuksessa enintdan 5 000 euroa. Vdahennys tehdaan padomatuloista.
Vahennyskelpoisia ovat omat seka puolison maksut. Jos padomatu-
loja ei ole tai pddomatulot eivat riita maksujen vahentamiseen, tehdaan

8 Vapaaehtoiseen yksilolliseen eldkevakuutukseen ja ps-sopimukseen (ks. alempana) liit-
tyvien verohuojennusten poistoa koskeva hallituksen esitys on annettu 20.3.2025, ja
verotuen on tarkoitus poistua vuonna 2027.
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vahennys ansiotuloista menevista veroista alijaamahyvityksend, jossa
padomatuloista vahentamatta jaaneista maksuista 30 % vahennetaan
ansiotulosta menevasta verosta.

Ps-saastojen tuottoja ei sdaastoaikana veroteta. Kulut (pl. ps-sopimuksen
maksut) ja tappiot eivat ole vahennyskelpoisia.

Kapitalisaatiosopimukset

Kapitalisaatiosopimukset ovat vakuutusteknisiin laskelmiin perustu-
via sopimuksia padoman takaisinmaksusta. Kapitalisaatiosopimuk-
sen tuotto on veronalaista padaomatuloa. Kapitalisaatiosopimuksen
maksu ei ole verotuksessa vahennyskelpoinen meno, tappio sen
sijaan on. Tappiota ei oteta huomioon padaomatulolajin alijaamaa
vahvistettaessa eika siitd saa alijaamahyvitysta. Kapitalisaatiosopi-
mukseen sovelletaan luovutusvoittoa ja -tappiota koskevia saannoksia
(pl. hankintameno-olettama).

Sijoittaja maksaa veroa saadusta tuotosta vasta nostaessaan varoja
kapitalisaatiosopimuksesta eli silloin, kun vakuutusyhtio maksaa varoja
sijoittajan tilille. Esimerkiksi osingot ja luovutusvoitot voidaan sijoittaa
sopimuksen sisalla uudelleen vahentamatta osinkoveroa tai luovutus-
voittoveroa. Tuotoksi katsotaan se osa kapitalisaatiosopimuksen saas-
tosta, joka ylittdaa sopimuksen maksujen maaran.
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5.3 Talousosaaminen Suomessa

5.3.1 Talousosaamisen taso

Suomen aikuisvaeston keskimaarainen talousosaaminen on samalla tasolla kuin
Ruotsissa ja linjassa OECD:n keskiarvon kanssa (kuvio 51). Ruotsissa kuitenkin suu-
rempi osa aikuisvaestosta ylittaa talousosaamisen ns. vahimmaistason. Taman tason
saavuttamiseksi vastaajan tulee saada talouslukutaitoa mittaavasta testista vahin-
tdan 70 pistetta (maksimipistemadara 100). Tallakin mittarilla Suomi yltaa yli OECD:n
keskiarvon. Vaikka aikuisvaeston talousosaaminen on keskimaarin kohtuullisella
tasolla, yksityiskohtaisempi tarkastelu vaestoryhmittain ja talousosaamisen eri ulot-
tuvuuksilla tuo kuitenkin esiin tarpeita talousosaamisen edelleen edistamiselle
(Kalmi ym. 2023). Talousosaaminen vaihtelee muun muassa sukupuolen, koulutus-
taustan ja ian suhteen.

Suomalaisnuorten talousosaaminen on Pisa-tutkimusten tulosten valossa erittdin
hyvaa (kuvio 52). Suomalaisnuoret sijoittuivat vuoden 2018 tutkimuksessa Kanadan
kanssa jaetulle toiselle sijalle kdrkipaikan mentya Virolle. Toisaalta Suomessa oppilai-
den viliset erot talousosaamisessa olivat suurimpien joukossa. Suomessa parhaim-
mat nuoret talousosaajat parjaavat jopa hieman paremmin kuin talousosaamisen
karkimaa Viron parhaat osaajat (kuvio 53). Sen sijaan heikommin testeissa menesty-
neiden suomalaisoppilaiden osaaminen oli huonompaa kuin heikoimmilla virolai-
soppilailla. Suomen heikoimmatkin oppilaat parjaavat testeissa kuitenkin paremmin
kuin OECD-maiden heikoimmat oppilaat. Viimeaikaisessa kotimaisessa tutkimuk-
sessa, jossa havaitaan nuorten talousosaamisen olevan hyvalla tasolla, on kiinni-
tetty erityista huomiota siihen, etta nuorillakin osaamiseroja 16ytyy ian, kotitaustan
ja sukupuolen suhteen (Wilska ym. 2024).
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Kuvio 51. Aikuisvdeston talouslukutaito
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Kuvio 52. Nuorten talouslukutaito
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Kuvio 53. Nuorten talousosaamisen jakauma
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5.3.2 Kansallinen toiminta talousosaamisen edistamisessa

Suomelle laadittiin kansallinen talousosaamisen edistamisen strategia vuonna
2020. Strategia ottaa huomioon suomalaisten talousosaamisen lahtétason, mark-
kinoilla vallinneet olosuhteet ja yhteiskunnallisen tilanteen. Se luotiin kiinteassa
yhteistyOssa alan keskeisten tutkijoiden ja toimijoiden kanssa ja siind on hyodyn-
netty OECD:n talouskasvatuksen kansainvalinen verkoston ohjeistuksia ja muiden
maiden esimerkkeja.

Strategian tavoitteena on, etta suomalaisten talousosaaminen on maailman parasta
vuonna 2030. Talousosaaminen sisaltaa hyvan taloudenpidon, sadstamisen, sijoitta-
misen ja ylivelkaantumisen torjunnan. Strategialle on laadittu toimintasuunnitelma
vuosille 2022-2026.

Talousosaamisen strategian toimeenpanosta vastaa oikeuspalveluvirasto ja se toimii
yhteistydssa Suomen Pankin talousosaamiskeskuksen kanssa, joka koordinoi talous-
osaamisen toimijaverkostoa. Toimijaverkosto, joka on strategian keskeisin toteut-
taja, koostuu julkisista, yksityisista ja kolmannen sektorin toimijoista seka tutkijoista.
Siihen on paasy kaikilla halukkailla toimijoilla. Toimijoissa on talla hetkella organi-
saatioita yli 80 ja lisaksi henkil6jasenia 170.
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6 Politiikkasuositukset kasvun
vauhdittamiseksi

6.1 Keskeiset havainnot tilannekuvasta

Suomen nykyinen rahoitusjarjestelma on pankkikeskeinen. Suomessa oman paa-
oman ehtoista rahoitusta tarjoavien padaomasijoittajien rooli on pienempi kuin esi-
merkiksi Ruotsissa. Talla on merkitysta sen kannalta, miten erityyppiset yritykset ja
investoinnit saatavat rahoitusta. Oman paaoman ehtoinen rahoitus soveltuu laina-
rahoitusta paremmin rahoittamaan sellaisia riskipitoisia kasvuyrityksia ja investoin-
teja, jotka voivat tuottaa onnistuessaan paljon, mutta joissa epaonnistumisen riski
on suuri. Toisaalta tallaisilla innovatiivisilla ja riskipitoisilla kasvuyrityksilla ja inves-
toinneilla on iso merkitys talouskasvun kannalta. Monipuolinen rahoitusjarjestelma
tukee talouden kasvun lisaksi my&s rahoitusjarjestelman vakautta.

Yrityksille suunnattujen kyselyjen valossa Suomessa yritysrahoitusta on keskimaarin
hyvin saatavilla verrattuna muihin EU-maihin. Vakavaraisen pankkisektorin ansiosta
pankkilainojen saatavuus on ollut hyva myos heikoissa taloussuhdanteissa. Suuryri-
tykset saavat my0s joukkovelkakirjarahoitusta kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta.

Suomessa on elinvoimainen venture capital- ja kasvurahastomarkkina, joka on
tuottanut viime vuosina hyvin. Rahastot ovat kuitenkin verrattain pienia. Niiden
kasvattaminen vaatisi rahastojen varainhankinnan ja sijoitustoiminnan kansainvalis-
tamista, koska potentiaalisia sijoituskohteita on Suomessa rajallisesti.

Myodhemman vaiheen riskirahoituksen vahaisyys on tunnistettu monissa yhteyk-
sissa yhdeksi yritysrahoituksen haasteeksi Suomessa. Puutteet myéhemman vai-
heen riskirahoituksessa kannustavat omistajia myymaan yrityksensa jo varhaisessa
vaiheessa ulkomaisille ostajille. Ulkomaisilla ostajilla on resursseja ostaa kohdeyri-
tyksia korkealla hinnalla. He my0s tarjoavat ostettaville yritykselle osaamista ja paa-
syn ulkomaisiin verkostoihin, jotka ovat rahoituksen lisaksi tarkeita kasvuyritysten
menestykselle.
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Menestyneet kasvuyrittdjat ovat viime vuosina monipuolistaneet suomalaista paa-
omasijoituskenttaa perustamalla Suomeen lukuisia perhesijoitusyrityksia (ns. family
office). Niilla on potentiaalisesti runsaasti varoja lupaavien kasvuyritysten rahoitta-
miseen. Varsinkin VC-rahastojen varainkeruussa family officien merkitys on jo huo-
mattava Suomessa.

Suomessa valtiotoimijoilla (Finnvera, ELY-keskukset, Business Finland, Tesi) on iso
rooli yritysten rahoittajina. Valtiolla on Suomessa merkittava rooli yritysrahoituk-
sessa myods omistajana. Helsingin porssin paalistan markkina-arvoltaan 20 suu-
rimmassa yrityksessa valtio on suurin omistaja kahdeksassa. Valtiolla on lisaksi
huomattavia omistuksia Solidiumin kautta. Kansainvalisten vertailujen mukaan jul-
kinen sektori on Suomessa huomattavasti suurempi omistaja verrattuna esimerkiksi
Ruotsiin ja Tanskaan.

Suomessa yhden merkittavan padaomaldahteen muodostavat eldkevarat, jotka ovat
Suomessa kansainvalisestikin suuret. Suomen osittain rahastoiva eldkejarjestelma
on luonteva osakeriskin kantaja. Viime vuosina institutionaaliset sijoittajat, ml.
TyEL-rahastot, ovat lisdnneet sijoituksiaan padaomasijoitusrahastoihin, erityisesti
yhdysvaltalaisiin ja yleiseurooppalaisiin rahastoihin.

Helsingin porssin tuotot ovat olleet kansainvalisesti vertailtuna hyvia pitkalla aika-
valilla, mutta heikkoja muutamina viime vuosina. Listautumisten maaraan vaikut-
tavat talouden suhdanteet, mutta kokonaisuudessaan Helsingin p&rssin pdalistan
yritysten vaihtuvuus on ollut vahaista, ja osakkeiden liikkeeseenlasku porssissa

on ollut merkittava rahoituksen lIahde vain pienelle maaralle suomalaisia yrityksia.
Listautumisen houkuttelevuuteen vaikuttavat monet tekijat, muun muassa porssin
arvostustaso, likviditeetti, sadantelyn laajuus ja sddntelyyn liittyva hallinnollinen
taakka.

Tyoryhman jasenet ja kuulemat asiantuntijat eivat padsaantdisesti ndhneet porssi-
listautumiseen liittyvia suoria kustannuksia listautumisen esteenad. Listautumiseen
ja listalla oloon nahdaan kuitenkin liittyvan hallinnollista taakkaa. Nakemykset taa-
kan suuruudesta kuitenkin vaihtelevat. Tasmallisia ongelmakohtia tai ehdotuksia
saantelytaakan pienentamiseksi ei kuulemisissa juuri esitetty.

Yrityksiin suoraan tai valillisesti kohdistuva sadntelykokonaisuus on yleisesti ottaen
laaja, se on poikkihallinnollinen (rahoitus, corporate governance, vastuullisuus ja
kestavyys, tietosuoja, digitaalinen talous jne.) ja se muodostuu eri tason toimista
(EU, kansallinen lainsdadanto, viranomaisohjeet ja suositukset, porssin saannot,
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itsesadntely). Tama tekee yritysten saantelyrasitteen arvioinnista vaikeaa. Parhail-
laan EU:ssa on kdynnistetty useita lainsdddantohankkeita sadntelyn yksinkertaista-
miseksi ja siihen liittyvan saantelytaakan vahentamiseksi.

Tyoryhma tunnisti verotuksen osalta muutamia ongelmakohtia kasvun ja padoma-
sijoitustoiminnan kehittamisen kannalta. Yksi liittyy Suomen nykyiseen osinkovero-
jarjestelmaan. Se sisaltaa yritystoiminnan kasvun esteita ja kohtelee epdneutraalisti
erilaisia lilketoimintamalleja, rahoitusmuotoja ja sijoituskohteita. Suomessa lis-
taamattomien yritysten osinkoverotus on huokeaa esimerkiksi Ruotsiin verrat-

tuna ainakin yksityishenkildiden saamien suhteellisen pienten osinkojen osalta.
Lisaksi saatioiden ja ulkomaisten sijoittajien nykyisen verokohtelun tietyt piirteet
(ks. tarkemmin jaljempana) hankaloittavat niiden sijoituksia suomalaisiin pddoma-
sijoitusrahastoihin. Sijoittajat my6s kokevat verohallinnon tulkintoihin liittyvan epa-
varmuuden jossain maarin ongelmalliseksi.

Padomamarkkinoiden kehittamisessa ja syventamisessa piensijoittajilla on oma
tarkea roolinsa. Piensijoittajien aktiivisuus osakemarkkinoilla on Suomessa kasva-
nut, erityisesti nuorten, mika on osaltaan hajauttanut porssiyritysten omistuspoh-
jaa. Siihen, miten kotitaloudet osaavat hyddyntaa erilaisia sijoitusmahdollisuuksia,
vaikuttaa talousosaaminen ja -lukutaito. Suomalaisten talousosaaminen on kan-
sainvalisten vertailujen valossa keskimaarin kohtuullista. Varsinkin suomalaisnuoret
menestyvat taloustietoa mittaavissa testeissa hyvin. Nuorten talousosaamisessa on
kuitenkin suuria eroja. Suomessa on paljon nuoria, joiden talousosaaminen on erit-
tain korkealla tasolla, mutta isolla osalla nuorista talouslukutaito on hyvin heikko.
Suomalaisten talousosaamisessa on myds vaihtelua vaestoryhmittdin (esimerkiksi
sukupuoli ja koulutustausta) ja talousosaamisen eri ulottavuuksilla.

Piensijoittajien sijoituksilleen saatuun tuottoon vaikuttaa sijoittamisen kulut.
Rahastojen osalta kokonaiskustannukset ovat yleisesti ottaen laskeneet viime
vuosina. Suomessa rahastojen kustannustehokkuudessa on kuitenkin edel-

leen parannettavaa. Suomi sijoittuu rahastojen kansainvalisessa kustannusvertai-
lussa keskijoukkoon, mutta haviaa selkeasti esimerkiksi Ruotsille. Riskina on, etta
eri sijoitustuotteille myénnetyt veroedut valuvat palveluntarjoajille korkeampina
hallinnointikustannuksina.

Padomamarkkinoiden kehittamisessa ja yksityisten investointien lisddmisessa myos
EU:n padaomamarkkinaunionia ja sen syventamista pidetaan tarkeana. EU:n paa-
omamarkkinaunionihanketta on kehitetty pitkaan, mutta toistaiseksi varsin hei-
koin tuloksin. Talla hetkella on kuitenkin vahva poliittinen tilaus edeta nopeammin
ja tehda vaikuttavampia toimia. Suomi on padomamarkkinoiden toimivuudessa osa
hyvaa pohjoismaista blokkia.
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6.2 Pidemman aikavalin tavoitetila

Tilannekuvan pohjalta tyoryhma katsoo, ettd Suomessa tulisi pyrkia monipuolista-
maan nykyista pankkikeskeista rahoitusjarjestelmaa ja nostamaan kunnianhimoa
kasvuyritysrahoituksen ja talousosaamisen osalta hyvasta kiitettavaksi.

Pidemman aikavalin strategiseksi tavoitteeksi tulisi asettaa, etta

i) Suomessa kasvuyritysten rahoitusmahdollisuudet olisivat kansainvalista
karkitasoa,

ii) padaomamarkkinat toimisivat tehokkaasti erottaen jyvat akanoista, ja
toimijoiden riskienhallinta olisi laadukasta,

iii) Suomi nahtaisiin kansainvalisten toimijoiden silmissa houkuttelevana
rahastojen sijaintipaikkana,

iv) Helsingin porssi olisi houkutteleva markkinapaikka seka
ammattimaisille etta piensijoittajille,

v) piensijoittajille olisi tarjolla kustannustehokkaita sijoitusvaihtoehtoja,
sijoittajat ymmartaisivat niiden hyodyt ja riskit, ja etta

vi) piensijoittajien ja yritysten talousosaaminen olisi laadukasta.

Tavoitteen saavuttaminen edellyttaa politiikkatoimia ainakin

i) riskirahoituksen skaalauksen edistamiseksi,
ii) piensijoittajien aseman parantamiseksi ja
iii) EU:n yhteismarkkinoiden hyddyntamiseksi.

Osa toimenpiteista voidaan tehda nopealla aikataululla, osa vaatii pidempaa
jatkovalmistelua.

6.3 Tyoryhman toimenpide-ehdotukset

Tyoryhman politiikkasuositukset perustuvat tydryhman kuulemisista ja aineistotar-
kasteluista pohjautuviin havaintoihin suomalaisen yritysrahoituksen tilannekuvasta
(ks. luku 6.1). Tyéryhma on myds noudattanut tiettyja yleisia periaatteita toimenpi-
de-ehdotustensa valinnassa. Tyéryhma suosi toimenpiteita, joiden voidaan arvioida
vaikuttavan talouskasvuun verrattain nopeasti. Tydryhma pyrki valikoimaan pie-
nen, mutta vaikuttavan joukon toimia. Tyoryhma pidattaytyi finanssialaan kytkeyty-
viin toimiin asettamispaatoksessa annetun mandaatin mukaisesti. Lisaksi tyoryhma
suosittelee vain sellaisia toimenpide-ehdotuksia, joille oli tydryhman yksimielinen
kannatus.
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Ty6ryhma suosittaa seuraavaa politiikkatoimenpidekokonaisuutta:

Suositus 1: Parannetaan kotimaisten paaoma- ja kasvurahastojen
kasvuedellytyksia kohdennetuilla veromuutoksilla

e Varmistetaan saatioille verotuksellisesti neutraali mahdollisuus
sijoittaa padomasijoitusrahastoihin samoin ehdoin kuin muihin
sijoituksiin.

e Mahdollistetaan kansainvalisten rahastojen rahastojen
sijoitukset suomalaisiin paaomasijoitusrahastoihin esimerkiksi
siten, etta luovutaan ndiden rahastojen loppusijoittajien
kotipaikkailmoituksista verohallinnolle.

Suositus 2: Muokataan verotusta investointeja ja kasvua tukevaan
suuntaan

e Parannetaan listaamattomien ja listattujen yhtididen
osinkoverotuksen keskinadista neutraalisuutta yksinkertaistamalla
listaamattomien yhtididen verokohtelua.

e Hyddynnetdaan em. muutoksesta syntyvaa fiskaalista liikkkumavaraa
kohdennetusti padomasijoitustoiminnan luovutusvoittoverotuksen
lykkaamiseksi.

Suositus 3: Madalletaan listautumiskynnysta entisestdaan

e EU:n Listing Act -saadospaketin myota listautumiskynnys madaltuu
entisestaan. Sdadospaketin kansallisella taytantéonpanolla
ei tarpeettomasti nosteta listautumiskynnysta esim. free float
-vaatimuksen, tarjoamisesitteen laatimisvelvollisuuden rajan ja/tai
esitteiden kielivaatimusten osalta.
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Suositus 4: Kohdennetaan valtion rahoituspanostuksia uudelleen

Tyoryhma ei suosittele valtion rahoituspanostusten
kasvattamista nykyisesta. Sen sijaan tyéryhma kannustaa
valtion rahoituspanostusten (ml. padomasijoitukset, takaukset,
suorat tuet) uudelleenkohdentamista nykyista voimallisemmin
sdilyttavista tuista kasvua edistaviin ja uudistaviin tukiin ja
rahoitusinstrumentteihin. Yksi toimenpide voisi olla esimerkiksi
Risto Murron kasvutyoryhman esittama 2 miljardin euron
sijoitusvarallisuuden siirto pitkalla tahtaimella porssiyrityksista
ei-listattuihin kasvuyrityksiin.

Tyoryhma pitaa tarkedna, etta valtio kykenee myo6s lopettamaan
rahoituksen epdonnistuneille hankkeille ja yrityksille. Valtion
teollisuuspoliittisen roolin kasvaessa asian merkitys vain korostuu.

Suositus 5: Vahvistetaan kansankapitalismia, talousosaamista ja
myonteistd asenneilmapiiria sijoittamista kohtaan

Laajennetaan nykyinen osakesaastotili sijoitussaastotiliksi
sisaltamaan Ruotsin tapaan myds muut porssi- ja MTF-listatut
tuotteet seka sijoitus- ja vaihtoehtorahastot. Tassa yhteydessa myos
saastotilin koon ylarajan voisi poistaa.

Jatketaan panostuksia talousosaamisen kehittamiseen.

Suositus 6: Suomesta merkittiva rahastojen kotipaikka osana EU:n
saastamis- ja sijoitusunionia

Ty6ryhma suhtautuu sadastamis- ja sijoitusunionin
jatkokehittamiseen mydnteisesti. EU-vaikuttamisessa tyéryhma
suosittelee huomioimaan kansalliset erityispiirteemme, pienen
markkinan kehittymisen ja hallinnollisen taakan kohtuullisuuden
suhteessa sadntelylla saataviin hyotyihin.

Selvitetaan mahdollisuudet rakentaa paaomarahastotoimijoita
varten kansainvaliset vaatimukset tayttava
padomasijoitusrahastorakenne, siihen liittyva verolainsaadanto ja
toimivat viranomaiskaytannot. Panostetaan viranomaistoimintaan
nopeiden kasittelyaikojen seka selkeiden ja ennakoitavien
laintulkintojen varmistamiseksi. Mahdollistetaan kotimaisessa
lainsaadanndssa EU-lainsadadanndssa sallitut rahastorakenteet

ml. tarpeelliset veroratkaisut (esimerkiksi European Long-term
Investment Fund, ELTIF).
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Suositusten perustelut

Suositus 1: Parannetaan kotimaisten padoma- ja kasvurahastojen kasvuedel-
lytyksia kohdennetuilla veromuutoksilla

Ongelmat:

Huolimatta Suomen padgomamarkkinoiden viime vuosien positiivisesta
kehityksesta, Suomi on edelleen kansainvalisessa vertailussa verrattain
pdadomakoyha maa.

Saatioiden ja ulkomaisten sijoittajien nykyinen verokohtelu hankaloittaa
niiden sijoituksia suomalaisiin padomasijoitusrahastoihin. Saatiot voivat
sijoittaa verovapaasti listattuihin osakkeisiin, velkakirjoihin ja ns. UCITS-
rahastoihin. Niiden sijoitustuottoja ky-muotoisista pddomarahastoista
kuitenkin kohdellaan elinkeinotuloina, ja siten niista peritaan veroa

20 prosentin suuruisella verokannalla. Saatididen verotus ei siten

ole neutraalia eri sijoituskohteiden valilla, mika vaaristaa saatididen
sijoituspaatoksia.

Tuloverolain mukaan ky-muotoisesta padomasijoitusrahastosta

saadun tulon yhtena verovapauden edellytyksenad on se, etta tuoton
saaja on kirjoilla verosopimusvaltiossa. Tama pitaa todentaa ns.
kotipaikkailmoituksella verohallintoon. Menettely on kansainvilisille
sijoittajille vieras. Siksi ulkomaiset rahastojen rahastot eivat joko sijoita
Suomeen, tai niiden sijoitusten houkuttelu edellyttaa valirakenteiden
perustamista, mika kasvattaa sijoittamisen kustannuksia.

Em. verotuskaytannot luovat esteitd suomalaisten
padomasijoitusrahastojen kasvulle. Kotimaisten rahastojen pienuus
osaltaan johtaa laadukkaiden kotimaisten yritysten myymiseen
ulkomaille varhaisessa vaiheessa sen sijaan, etta yritykset pystyisivat
kasvamaan Suomessa.

Ratkaisuehdotukset:

Varmistetaan saatioille verotuksellisesti neutraali mahdollisuus sijoittaa
pdadomasijoitusrahastoihin samoin verotuksellisin ehdoin kuin muihin
sijoituksiin.

Mahdollistetaan kansainvalisten rahastojen rahastojen sijoitukset
suomalaisiin padomasijoitusrahastoihin esimerkiksi siten, etta
verohallinto luopuu vaatimasta kotipaikkailmoitusta ndiden rahastojen
loppusijoittajilta.
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Huomioita ja perusteluja:

Padomasijoittaminen on korkean lisaarvon rahoitustoimintaa, joka luo
Suomeen kokoonsa nahden paljon talouskasvua.

Tyoryhman toimenpide-ehdotukset eivat ryhmadn arvion mukaan
todennakoisesti vahentaisi verotuloja, silla saatididen ja kansainvalisten
rahastojen rahastojen sijoitukset suomalaisiin padomasijoitusrahastoihin
jaavat talla hetkella joko kokonaan tekematta tai vahaisiksi vaivalloisten ja
kustannuksia lisadvien valirakennejarjestelyjen takia.

Toisaalta verosopimusten kattavuudesta huolehtiminen on tarkeaa
kansallisen veronkantokyvyn turvaamiseksi. Ehdotettu muutos loisi
kohdennetun poikkeuksen tahan paasaantoon.

Suositus 2: Muokataan verotusta investointeja ja kasvua tukevaan suuntaan

Ongelmat:

Suomessa yritysten ja pddomatulojen verotus ei kannusta riittavasti
riskinottoon, kasvuun ja investointeihin.

Listayhtididen ja listaamattomien yhtididen osinkoverotus ei ole keskendan
neutraalia. Listaamattomien yhtididen jakaman osingon nykyinen verotus
sisdltaa investointien, tuottavuuden ja talouskasvun kannalta haitallisia
kannustimia.

Verotus ei mydskadn edistd padomasijoitusrahastojen kasvua. Esimerkiksi
Suomen luovutusvoittoverotus luo kannusteita perustaa rahastot kotimaan
sijaan ulkomaille.

Ratkaisut:

Parannetaan listaamattomien ja listattujen yhtididen osinkoverotuksen
neutraalisuutta yksinkertaistamalla listaamattomien yhtididen verokohtelua.
Hyddynnetdan em. muutoksesta syntyvaa fiskaalista liikkumavaraa
kohdennetusti padomasijoitustoiminnan luovutusvoittoverotuksen
huojentamiseksi. Mahdollisia konkreettisia toimenpiteita:

— Myonnetdan osakevastikkeelle verovapaus myds muihin kuin ETA-
maihin tehdyissa fuusioissa,

— varmistetaan, etta NewCo-rakenteeseen myytyjen osakkeiden
luovutusvoittoverotus ei toteudu siltd osin, kun yrittajan aiempi
omistusosuus sijoitetaan uudelleen uuteen rakenteeseen, ja/tai

— muokataan kayttdomaisuusosakkeiden madrittelya mahdollistamaan
reaalitaloutta tukevan padomasijoitustoiminnan kasvua yksityisten
osakeyhtididen osalta.
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— Jos em. kohdennetut toimenpiteet osoittautuvat vaikeiksi
toteuttaa, Suomessakin voitaisiin Ruotsin tavoin korvata
padomasijoitustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen omistamien
osakkeiden luovutusvoittoverotus ns. laskennallisen tuoton verotuksella
("schablonbeskattning”).

Huomioita ja perusteluja:

— Verotuksen osalta tydryhma on asettamispaatdksensa mukaisesti
pyrkinyt ehdottamaan fiskaalisesti neutraalia toimenpidekokonaisuutta.

— Listaamattomien yhtididen osinkoverotus on Suomessa kansainvalisesti
poikkeuksellista ja se sisdltaa haitallisia kannusteita yritysten
investoinneille ja kasvulle.

— Suomessa padomasijoitustoimintaan liittyva luovutusvoittoverotus
on Pohjoismaisia verrokkejamme epdedullisempaa, minka johdosta
kotimaiset rahastot kasvavat hitaammin ja niitd perustetaan yleisemmin
ulkomaille.

— Verotusta tulisi muokata kasvua ja riskinottoa kannustavampaan
suuntaan. Verotuksen tulisi kannustaa niin listaamattomia kuin
listattuja yhtioita tekemaan kasvua tukevia investointeja. Verotuksen
tulisi osaltaan myos edistaa kotimaisen riskipadaoman kertymista ja
padomasijoitusrahastojen kasvua.

— Toimintaympariston tulisi kannustaa padaomasijoitusrahastojen
perustamista Suomeen sen sijaan, etta niita perustetaan
verotuksellisista syista ulkomaille.

—  Tyoryhmalla ei ollut mahdollisuutta arvioida tarkemmin
padomasijoitustoiminnan luovutusvoittoverotuksen muutosten
fiskaalisia vaikutuksia. Aiempien asiantuntija-arvioiden
perusteella osinkoverotuksen neutraalisuuden parantaminen
voisi kasvattaa verotuottoja noin 450-550 miljoonalla eurolla.
Luovutusvoittoverotuksen huojennusten yksityiskohdat tulisi
saataa siten, ettd uudistuksen fiskaaliset vaikutukset olisivat samaa
mittaluokkaa. Yhteisdvero- ja padomatuloveroprosentteja muuttamalla
voitaisiin saataa toimenpidekokonaisuuden lopullista fiskaalista
vaikutusta. Uudistuksen toteutus edellyttaisi veroasiantuntijoiden
jatkovalmistelua.
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Suositus 3: Madalletaan listautumiskynnysta entisestdan

Ongelma:

Listautuminen Helsingin porssiin on suhdanneherkkaa. Kaikkiaan
listautumisia on ollut viime vuosina varsin vahan, eika paalistan
suurimpien yritysten joukko ole juuri muuttunut. Helsingin porssin
houkuttelevuus lupaavimpien kasvuyritystemme silmissa ei ole paras
mahdollinen.

Listautumiseen liittyvien suorien kustannusten ei katsota olevan este
listautumiselle. Listautumisprosessiin ja listalla oloon nahdaan kuitenkin
liittyvan hallinnollista taakkaa. Nakemykset taakan merkittavyydesta
kuitenkin vaihtelevat. Helppoja korjauskeinoja taakan keventamiseksi ei
ole kuitenkaan juuri tunnistettu.

Listautumiseen ja listalla oloon liittyva kansallinen saantely pohjautuu
suurelta osin EU-lainsdadantoon, mutta kansallisten optioiden, porssin
saantdjen ja hallinnointikoodien osalta tehtavilla valinnoilla voidaan
rajatusti vaikuttaa listautumiskynnyksen korkeuteen.

Ratkaisut:

EU:n Listing Act -sddddspaketin voimaantulon myota listautumiskynnys
madaltuu entisestaan. Tydoryhma suosittaa, ettd saddospaketin
kansallisella taytantéonpanolla ei tarpeettomasti nosteta
listautumiskynnysta esim. free float -vaatimuksen, tarjousesitteen
laatimisvelvollisuuden rajan ja/tai esitteiden kielivaatimusten osalta.

Huomioita ja perusteluja:

Helsingin porssin houkuttelevuus kotimaisten pddomasijoitusrahastojen
sijoitusten irtautumisvaylana on tarkeda seka yritysten kasvupolun etta
laajemmin kansantalouden uudistumisen ja dynamiikan kannalta.
Kotimaisten osakemarkkinoiden houkuttelevuutta tulisi lisata, silla
vuosittaisten listautumisantien arvo suhteessa BKT:hen on ollut
Suomessa eurooppalaista keskikastia, mutta selvasti pienempi kuin
Ruotsissa. Helsingin porssin paalistalla oli vuoden 2024 lopussa 134
yritystd, mika on sama maara kuin vuonna 2007. Ruotsissa paalistalla on
364 yritysta, ja listattujen yritysten kokonaismaara on lahes 800.
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Suositus 4: Kohdennetaan valtion rahoituspanostuksia uudelleen
Ongelma:

— Suomessa julkisen talouden lilkkumavara on vdhdinen ja
nakymat heikot. Valtion riskinkantokyky on heikentynyt. Siten
kansantalouden kyky reagoida talouden sokkeihin on aiempaa
huonompi. lkddntyminen, epavakaa geopoliittinen ymparisto ja
ilmastonmuutokseen sopeutuminen rasittavat julkista taloutta
vastaisuudessakin.

— Suomessa valtiotoimijoilla on perinteisesti ollut merkittava rooli
yritysrahoituksessa ja omistajana. Valtio on suurin omistaja kahdeksassa
suuressa porssiyrityksessd. Valtio on huomattava omistaja myos
listaamattomissa kasvuyrityksissa erityisrahoitusyhtio Tesin kautta.
Valtion omistaman erityisrahoitusyhtio Finnveran takausvastuut ovat
talouden kokoon ndahden kansainvalisesti katsoen poikkeuksellisen
suuret.

— Suomessa my0ds suorat yritystuet ovat merkittavia. Suomessa yritystuet
pikemminkin jarruttavat yrityssektorin uudistumista sen sijaan, etta ne
edistdisivat innovaatioita ja vauhdittaisivat talouskasvua.

Ratkaisut:

— Tydryhma ei suosittele valtion rahoituspanostusten kasvattamista
nykyisesta. Sen sijaan tyéryhma kannustaa valtion rahoituspanostusten
(ml. padomasijoitukset, takaukset, suorat tuet) uudelleenkohdentamista
nykyista voimallisemmin sdilyttavista tuista kasvua edistaviin ja
uudistaviin tukiin ja rahoitusinstrumentteihin. Yksi toimenpide voisi
olla esimerkiksi Risto Murron kasvutydryhman esittama 2 miljardin
euron sijoitusvarallisuuden siirto pitkalla tahtaimella porssiyrityksista
ei-listattuihin kasvuyrityksiin.

— Tyoryhma pitda tarkeana, etta valtio kykenee my0s lopettamaan
rahoituksen epaonnistuneille hankkeille ja yrityksille. Valtion
teollisuuspoliittisen roolin kasvaessa asian merkitys vain korostuu.

Huomioita ja perusteluja:
— Suomessa valtiotoimijoiden rooli yritysrahoituksessa on jo nykyisin
merkittava. Noin kolmannes rahoituksen hankintaa suunnittelevista

pk-yrityksista aikoo hakea rahoitusta julkisilta toimijoilta, voimakkaasti
kasvuhakuisista yrityksista vield useampi.
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Valtiolla on Suomessa huomattava rooli my6s omistajana. Helsingin
porssin padlistan 20 suurimmasta yrityksesta valtio on suurin omistaja
kahdeksassa. Valtiolla on myds merkittavia omistuksia suurissa
porssiyrityksissa Solidiumin kautta ja listaamattomissa yrityksissa
erityisesti Tesin kautta.

OECD:n selvitysten mukaan Suomessa valtio on huomattavasti
suurempi yritysten omistaja kuin esimerkiksi Ruotsissa ja Tanskassa.
Valtion omistukset ja rahoituspanostukset ovat luonteeltaan suurelta
osin sdilyttavia ja suuntautuvat paljolti ns. vakiintuneille yrityksille.
Esimerkiksi Solidiumin sijoitusvarallisuudesta alle prosentti on
sijoitettu kasvuyrityksiin. My6s Finnveran vastuut ovat huomattavan
keskittyneet ja kohdentuvat erityisesti varustamoiden alustakauksiin.
Suuret takausvastuut ovat valtiolle huomattava riski, eika niihin liity
merkittavaa tuottopotentiaalia.

Ty6ryhma katsoo, etta julkisilla toimijoilla on roolinsa yritysrahoituksen
markkinapuutteiden korjaamisessa ja markkinaehtoisen rahoituksen
taydentajina, mutta niiden tulisi pysya vahemmistosijoittajina. Valtion
lilan dominoiva rooli voi syrjayttaa yrityksille suunnattua yksityista
rahoitusta ja pahimmillaan hairita yksityisten markkinoiden toimintaa.

Suositus 5: Vahvistetaan kansankapitalismia, talousosaamista ja myonteista
asenneilmapiiria sijoittamista kohtaan

Ongelma:

Suomessa sijoitusrahastojen hallinnointikustannukset ovat
keskimaaraista EU-tasoa. Piensijoittajien kustannustietoisuudessa on
edelleen parannettavaa.

Piensijoittajan nakdkulmasta eri sijoitustuotteiden verokohtelu

on edelleen kirjavaa. Verotuksen neutraalisuus on parantunut
osakesaastotilin myota, mutta edelleen verotus voi ohjata
sijoituspaatoksia epatarkoituksenmukaisella tavalla. Riskind myos on,
ettd piensijoittajille tarkoitetut hyodyt verotuetuista tuotteista valuvat
palveluntarjoajille korkeampina hallinnointikustannuksina.
Suomessa talousosaaminen on keskimaarin kohtuullisella tasolla

ja parantunut erityisesti nuorilla, mutta vaihtelu osaamisessa on
edelleen suurta. Puutteellinen talousosaaminen voi johtaa joko hyvin
varovaiseen tai hyvin riskilliseen saastamiseen ja sijoittamiseen.
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Ratkaisu:

Laajennetaan nykyinen osakesaastotili sijoitussaastotiliksi, joka

sallii osakesijoitusten lisdksi sijoitukset myds muihin porssi- ja MTF-
listattuihin tuotteisiin seka sijoitus- ja vaihtoehtorahastoihin. Samalla
my®s saastotilin koon ylarajan voisi poistaa. Piensijoittajan tulisi voida
valita sijoitussaastotilille tekemansa rahastosijoitukset mahdollisimman
laajasta rahastovalikoimasta riippumatta siitd, kuka toimii tilin
palveluntarjoajana.

Panostetaan edelleen talousosaamisen kehittamiseen.

Huomioita ja perusteluja:

Kotitalouksien sijoittamista on Suomessa kannustettu ottamalla
kayttoon osakesaastotili. Tilin maksimisijoitusmaaraa korotettiin

100 000 euroon ja sen kautta voi sijoittaa my6s ulkomaisiin
osakkeisiin. Myds muut porssi- ja MTF-listatut tuotteet seka sijoitus- ja
vaihtoehtorahasto-osuudet (ml. ETF:t) voitaisiin Ruotsin tapaan sallia
hyvaksyttyjen sijoituskohteiden joukkoon.

Valikoiman laajentaminen rahastoihin madaltaisi uusien sijoittajien
kynnysta ryhtya sijoittajiksi, kun sijoittajan ei itse tarvitsisi tehda
valintaa eri osakkeiden valilla. Tilin kautta sijoittaminen vaatisi nykyista
vahaisempaa talouslukutaitoa, ja riskien hajauttaminen olisi sijoittajalle
nykyista helpompaa.

Sijoitustilin sisalla tapahtuva padomien hajauttaminen on tehokasta,
kun padaomia voi ilman veroseuraamuksia siirtdaa esimerkiksi
instrumentista tai eri maihin suuntautuvista sijoituksista toisiin.
Sijoitussaastotili voisi lisata rahastojen valista kilpailua ja tata kautta
pienentaa rahastosadstamisen kustannuksia seka edelleen parantaa eri
sijoitustuotteiden veroneutraliteettia.

Kansalaisten talousosaamisen parantaminen kannustaisi kotitalouksia
sijoittamaan suoraan ja valillisesti yritystoimintaan, mika tukisi
innovaatioiden rahoitusta ja padoman kumuloitumista. Viimeaikaiset
havainnot kiinteistdsijoitusrahastoihin tehtyjen sijoitusten riskien
puutteellisesta tunnistamisesta osoittavat, etta kansalaisilla on
edelleen parannettavaa talousosaamisessa seka sijoitustuotteiden
ominaisuuksien ja riskien ymmartamisessa.
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Suositus 6: Suomesta merkittdva rahastojen kotipaikka osana EU:n saastamis-
ja sijoitusunionia

Ongelma:

EU:n sdaastamis- ja sijoitusunionihanketta (aiemmin
padomamarkkinaunioni) on viety eteenpain jo kauan, mutta toistaiseksi
varsin laihoin tuloksin. Rahoitusmarkkinat eivat ole Euroopassa
yhdentyneet eika rajat ylittava kilpailu rahoituspalveluiden tarjonnassa
lisadntynyt toivotusti.

EU:n suurten jasenvaltioiden ja niiden suurten toimijoiden intressit ovat
nakyneet vahvasti unionin agendalla. Monet tehdyt tai suunnitellut
toimenpiteet ovat olleet melko vieraita suomalaisten yritysten ja
kansalaisten tarpeiden nakokulmasta. EU:ssa keskustelu painottuu
helposti sdantelyn muutoksiin, joihin EU:n komissiolla on aloiteoikeus.
Paaomamarkkinaunionin valmistelussa ei ole aina riittavasti huomioitu
pienten markkinoiden erityispiirteita.

Suomen nykyinen ky-muotoinen padaomasijoitusrahastomalli on
kustannustehokas. Pddomasijoitustoiminnan erityispiirteiden
huomioiminen on kuitenkin vaikeaa kommandiittiyhtididen
verotuksessa. Epaluontevasti padomasijoitusrahastoille soveltuva
verotus ja joidenkin toimijoiden ennakoimattomiksi kokemat
viranomaistulkinnat eivat edista rahastojen perustamista Suomeen.

Ratkaisut:

Tyoryhma suhtautuu sddstamis- ja sijoitusunionin jatkokehittamiseen
myo&nteisesti. EU-vaikuttamisessa tydryhma suosittelee huomioimaan
kansalliset erityispiirteemme, pienen markkinan kehittamisen ja
hallinnollisen taakan kohtuullisuuden suhteessa saantelyn hyotyihin.
Selvitetdadn mahdollisuudet rakentaa kansainvaliset vaatimukset
tayttava padomasijoitusrahastorakenne ja siihen liittyva
verolainsdadanto ja viranomaiskdytannot. Panostetaan
viranomaistoimintaan nopeiden kasittelyaikojen seka selkeiden ja
ennakoitavien laintulkintojen varmistamiseksi. Toimeenpannaan
aktiivisesti EU-lainsaadanndn mahdollistamat rahastorakenteet ml.
tarpeelliset veroratkaisut (esimerkiksi European Long-term Investment
Fund, ELTIF).
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Huomioita ja perusteluja:

— Yhteismarkkinoiden skaalaetujen hyddyntaminen on tarkeda myos
rahoitusmarkkinoilla. Talla hetkella EU:ssa on vahva poliittinen tilaus
SIU:n aiempaa nopeampaan ja vaikuttavampaan etenemiseen.
Suomessa poliittinen suhtautuminen SIU:hun on ldhtékohtaisesti
myodnteinen, silld sen nahdaan tukevan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymista.

— Pohjoismaiset paaomamarkkinat toimivat nykyisellaan suhteellisen
hyvin eurooppalaisessa vertailussa. Suomella on alueen ainoana
euromaana potentiaalia houkutella rahastoja sijoittumaan tanne.
Suomelle olisikin luontevaa pyrkia vahvistamaan kuvaansa osana
pohjoismaista vakaata ja tehokasta rahoitusjarjestelmaa.

— Vaihtoehtorahastot ovat maailmanlaajuisesti merkittava
finanssimarkkinoiden kasvun moottori ja luovat talouskasvua
suoraan ja valillisesti. Suomi voisi olla luotettavan hallintonsa ansiosta
houkutteleva kotipaikka vaihtoehtorahastoille, mika voisi kasvattaa
Suomeen merkittavan finanssialan tukijalan.

— Toimiva sijoitusymparisto on kilpailuvaltti. Uskottava palvelulupaus
kansainvalisesti kilpailukykyisesta verotuksesta seka viranomaisten
sujuva, ennakoitava ja nopea asioiden kasittely houkuttelisi
rahastosijoituksia Suomeen. Padomasijoitustoiminnan erityispiirteiden
huomioiminen ky-muotoisten paaomasijoitusrahastojen verotuksessa
on nykyisin vaikeaa, silla kommandiittiyhtididen verotuksen taytyy
soveltua lahtokohtaisesti kaikkeen ky-muotoiseen yritystoimintaan.
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