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○ 유럽위원회(EC)는 2026년 3월 2일 민간 기업의 자금조달 여건 개선을 위해 사모펀드가 투자금을 회수하는 환

경을 개선하고, 다수가 비정기적으로 참여하는 비상장기업 주식 거래 플랫폼 도입에 대한 의견 수렴을 시작함1)  

∙ 이번 협의는 유럽 자본시장의 심화 및 통합을 통해 기업의 자금조달 기회를 확대하고, EU 경제의 혁신과 성장을 

지원하는 것을 목표로 하는 저축·투자 연합(Savings and Investments Union, 이하 ‘SIU’) 전략의 일환임 

∙ 협의의 주요 목적은 EU 사모투자 자산의 매력을 높이는 한편, 비상장기업이 기업공개(IPO)를 통해 공모시장으로 

전환하는 과정에서 성장 기반을 강화할 수 있도록 지원하는데 목적이 있음2)

○ 이번 협의는 드라기 보고서의 문제 인식에서 시작되었는데, 유럽위원회는 민간 투자 확대를 통해 자본시장 기능 

강화를 위한 SIU 전략을 도입하였고,3) 기관투자자의 사모펀드 투자에 대한 규제 완화를 추진함

∙ 드라기 보고서는 산업 전반의 혁신 역량 저하와 이를 주도할 기업의 부재를 EU 생산성 둔화의 주된 요인으로 

지적하고, 이를 해결하기 위해 민간 투자 확대 필요성을 강조함4)

∙ 특히 EU는 후기 단계 자금조달 및 사업 확장을 위한 투자에서 미국 대비 자본시장 기능이 미흡하다는 구조적 

격차가 존재함(<그림 1> 참조)

- 지난 50년간 유럽에서는 시가총액 1,000억 유로를 초과하는 기업이 없었지만, 미국에서는 이 기간에 시가총액 

1조 유로 이상의 기업이 6개가 새롭게 등장함  

∙ 이에 유럽위원회는 2025년 3월 19일 SIU 전략을 발표하였으며, 저축을 투자로 효율적으로 연결하고, 자본시장 

기반을 강화하여 기업 성장 경로를 확장하고자 함

∙ 지난 2025년 10월과 11월에는 기관투자자의 장기·비유동 자산 투자 확대를 위해 보험 및 연금 부문 규제를 개선함

– 주식 투자에 대한 건전성 규제 지침과 관련하여 Solvency Ⅱ 위임규정(Delegated Act)을 개정하고, 연금 부

1) pwc(2026. 3. 23.), “European Commission consultation on private equity exits: A new framework for secondary trading in private company shares”

2) Skadden(2026. 3. 9.), “European Commission Consults on Private Equity Exits”

3) EC(2026. 3. 2.), “Targeted consultation on private equity exits”

4) EC(2024. 9. 9.), “The Draghi report: A competitiveness strategy for Europe (Part A)” 
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문에서 신중한 투자자 원칙(Prudent Investor Principle)을 명확히 하여 주식 투자 확대를 유도하고자 함

- 벤처 및 성장자본 펀드의 규모 확대, 국경 간 투자 활성화 및 경쟁력 제고를 목표로 2026년 입법을 추진 중임 

○ 이러한 규제 완화에도 실제 유럽 자본시장에서는 기업의 비상장 상태 장기화로 보험회사를 포함한 기관투자자

의 사모펀드 투자 위축과 기업 성장 제약으로 이어짐

∙ 과거에는 IPO가 주요 투자 회수 경로로 기능했지만, 기업들이 경영권 유지, 정보 공개 회피, 시장 변동성 대응 

등의 이유로 IPO를 통한 회수 가능성이 낮아지고 있음

- 2025년 유럽 IPO는 130건, 공모 금액은 230억 달러로 미국과 아시아 대비 낮은 수준을 기록함(<그림 2> 참조)

∙ 이에 따라 보험회사 등 사모펀드 투자자의 투자유인이 약화되고, 사모시장 전반의 유동성이 감소함

- 보험회사는 기관투자자로서 자산운용 수익률 제고와 포트폴리오 다각화를 위해 사모펀드 투자를 활용하고 있음  

- 보험회사는 장기부채에 맞춰 ALM 관리가 필수적인데, 투자 회수 지연은 예측가능한 현금 흐름을 훼손하고, 

위험자산의 보유 기간이 불확실하게 길어질수록 건전성 규제에 따른 자본 적립이 가중되며, 투자 회수 시장의 

부재는 보험회사의 신규 사모 투자를 저해하는 요인이 됨 

∙ 결국 사모시장 전체의 유동성 위축은 기업의 확장을 저해하는 요인으로 작용함 

– 성장기업이 필요한 장기 자금을 충분히 확보하지 못하고, 일부 기업은 유리한 자금조달 환경을 찾아 미국 등 

해외시장으로 이전하는 현상이 발생함 

○ 이에 EU는 사모펀드 투자 회수 경로 다변화 및 시장 인프라 도입을 검토함으로써 사모펀드 투자 회수 환경 

및 유동성을 개선하고자 함  

∙ 투자 회수 경로 다변화를 통해 투자 회수 관련 장애요인 분석과 규제 개선을 실시하고, 다양한 회수 방식(IPO, 2차 

거래 등)을 검토함

∙ 여러 투자자가 특정 기간에 모여 비상장 주식을 사고파는 거래 플랫폼 도입을 검토하여, 수요·공급의 원활한 연결, 

합리적인 가격발견(Price Discovery) 기능 확보, 거래 표준화를 통한 시장 효율성을 제고하고자 함

- 비상장기업의 주식거래는 제한된 네트워크 기반으로 이루어져 잠재적 매수자 탐색이 어렵고, 거래비용과 시간이 증가함

<그림 1> 유럽과 미국의 단계별 벤처캐피탈 투자

(단위: 10억 달러)

<그림 2> 지역별 IPO 공모 금액 및 건수

(단위: 억 달러, 건)

자료: EC(2024. 9. 9.), “The Draghi report: A competitiveness 

strategy for Europe”

 자료: pwc(2025. 12. 2.), “Global IPO Watch 2025”


