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Tiivistelma

Tassa tutkimuksessa analysoidaan yritysten investointien kehitystd Suomessa ja vertailumaissa kansantalou-
den tilinpidon aineistojen, kyselytutkimuksen ja sektoritasoisen kokonaistasapainomallin avulla. Tulosten
mukaan Suomen investointien pudotus selittyy padosin kahdella tekijalla: rakennusinvestointien alenemisel-
la ja Nokia-klusterin tutkimus- ja tuotekehitysmenojen (t&k) romahduksella. Kokonaistuotanto on kuitenkin
laskenut lahes samassa tahdissa investointien kanssa. Tasta syysta yritysten investointiaste on nykydan miltei
samalla tasolla kuin vuosina 2000-08. Kuitenkin investointien maadra on Suomessa kehittynyt heikommin
moniin muihin maihin verrattuna. Lainarahoituksen saatavuudella eroja on vaikea selitta3, silld sen saata-
vuus on Suomessa selvasti parempaa kuin useimmissa muissa Euroopan maissa. Suomen investointiastetta
laskevat erityisesti heikot tuottavuuden kasvundakymat. Myos tyévoiman maaran odotettu lasku alentaa
jonkin verran investointiastetta. Analyysit my6s osoittavat, ettd Suomi kilpailee Viron kanssa seka teollisista
investoinneista ettd pdakonttorien/koko yrityksen sijainnista. Pitkan aikavélin kehityksen kannalta suurin
huolenaihe on, etta elektroniikkateollisuuden ulkopuolella Suomen nykyiset tutkimus- ja tuotekehitysin-
vestoinnit ovat eurooppalaista keskitasoa. Suomi ei siis ndyta erityisen voimakkaasti hakevan kilpailuetua
innovaatioista.

Tama julkaisu on toteutettu osana valtioneuvoston vuoden 2016 selvitys- ja tutkimussuunnitelman
toimeenpanoa (tietokayttoon.fi).

Julkaisun sisallosta vastaavat tiedon tuottajat, eikd tekstisisalto valttamattd edusta valtioneuvoston
nakemysta.
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Sammandrag

I den har undersokningen analyseras utvecklingen av foretagens investeringar i Finland jamfort med andra
lander. Analyserna utfors med hjalp av statistik fran nationalrdakenskaperna, en enkatundersékning och en
allman jamviktsmodell pa sektorniva. Resultaten ger vid handen att minskningen av Finlands investeringar
huvudsakligen kan forklaras av tva faktorer: nedgangen i byggnadsinvesteringarna och kollapsen av No-
kia-klustrets forsknings- och produktutvecklingsutgifter (FoU). Totalproduktionen har emellertid sjunkit i
nastan samma takt som investeringarna. Av denna anledning ar foretagens investeringsgrad nufortiden pa
nastan samma niva som under aren 2000-08. Investeringsmangden i Finland har emellertid uppvisat en
svagare utveckling jamfort med manga andra lander. Det &r svart att forklara skillnaderna med tillgangen ftill
lanefinansiering, ty dess tillganglighet ar betydligt battre i Finland &n i de flesta andra Europeiska ldnderna.
Finlands investeringsgrad dampas sarskilt av produktivitetens svaga tillvaxtutsikter. Aven den férvintade
nedgangen i arbetskraftsmangden sdnker i viss man investeringsgraden. Analyserna visar dven att Finland
konkurrerar med Estland bade da det géller de industriella investeringarna och placeringen av huvudkonto-
ren/hela foretaget. Med tanke pa den langsiktiga utvecklingen ar det storsta orosmomentet det att bortsett
elektronikindustrin ligger Finlands nuvarande forsknings- och produktutvecklingsinvesteringar bara pa euro-
peisk medelniva. Det ser alltsd ut som om Finland inte i sarskilt stor utstackning skulle séka konkurrensférde-
lar fran innovationer.

Den har publikation &dr en del i genomférandet av statsradets utrednings- och forskningsplan for 2016
(tietokayttoon.fi/sv).
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Abstract

In this study we analyse the development of business investments in Finland and in other countries of
comparison on the basis of national accounts, survey data and a sector-level general equilibrium model.
According to the results, the decline in investments in Finland is mainly explained by two factors: the
decrease in the investments in construction and the collapse of the research and development costs of the
Nokia cluster. The aggregate production has, however, dropped almost at a corresponding rate with the
investments. For this reason, the investment rate of companies is currently almost at the same level as in
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investment rate in Finland is reduced especially by weak future prospects for the growth of productivity.
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Tarkeimmat havainnot

Tulosten perusteella Suomella ei ndytéd olevan lyhyen tdhtdimen ongelmaa koskien yritysten investoin-
teja. Todennidkoisesti investoinnit ldhtevit liikkeelle talouskasvun my6td, kunhan liiketaloudellisesti
kannattavia investointeja on ndkopiirissd. Ei ole kuitenkaan selvid, ettd nousukausi nostaa investoin-
teja yhtd voimakkaasti kuin aiemmin. Viimeisen vuosikymmenen aikana tuotantoa on siirtynyt edulli-
semman kustannustason maihin. Nousukauden tuomat investointitarpeet saattavat siksi osin realisoitua
jossain muualla kuin Suomessa. Investointien houkuttelemiseksi Suomen pitdisi péarjitd kansainvéli-
sessd sijaintipaikkakilpailussa. Investointien verojen jalkeinen tuotto ratkaisee lopulta sen, investoiko
yritys ja jos investoi, niin mihin maahan.

Pitkélld aikavililld Suomella voi olla ongelma. Investointiasteemme on jo 2000-luvun alkuvuo-
sista asti jadnyt useimpien muiden EU-maiden alapuolelle. Ero sdilyy, vaikka maiden véliset toimi-
alaerot otetaan huomioon. Suurin huolenaihe koskee t&k-investointeja. Elektroniikkateollisuuden
ulkopuolella Suomen t&k-investoinnit jddvit eurooppalaisessa vertailussa keskitasolle. Toinen mah-
dollinen huolenaihe on teollisuuden kone- ja laiteinvestointiaste. Myds se on ollut pitkdédn muita maita
alempana.

Onko Suomen innovaatiovetoinen kasvu hiipumassa?

Vield 1990-luvun alkuun saakka Suomen aineelliset investoinnit olivat korkeampia kuin monessa
muussa maassa — ja osa niistd oli tehottomia (Pohjola, 1996). Laman jilkeen Suomi siirtyi enemmaén
innovaatiovetoiseen kasvuun. Investoinnit t&k-toimintaan kasvoivat erityisesti Nokiassa, mutta myos
laajemmin. Kasvu pééttyi finanssikriisiin.

Viime vuosien t&k-investointien laskun péadsyy on matkapuhelinliiketoiminnan pééttymisessa.
Muiden alojen osalta kuva néyttdd jossain madrin epdselvéltd: t&k-investointiasteella mitattuna pa-
nostus on pysynyt paikallaan. Toisaalta yrityksissa tehdyt tutkimustyovuodet elektroniikkateollisuuden
ulkopuolella ovat kasvaneet trendinomaisesti viime vuosiin saakka. T&k-panostusten toimialarakenne
on muuttunut voimakkaasti. Samalla kun elektroniikkateollisuuden t&k-panostukset ovat vihentyneet,
niin aineettomiin investointeihin luettavien tutkimustyovuosien méérd on ohjelmisto- ja muilla IT-pal-
velualoilla kasvanut viidenneksen vuodesta 2008. Talld hetkelld ala kattaa jo 15 prosenttia yritysten
kaikista tutkimustydvuosista.

Kuten aiemmin mainittiin, elektroniikka-alan ulkopuolella Suomessa toimivien yritysten t&k-
panostukset jaavit eurooppalaiselle keskitasolle. Suomi ei siis ndytd erityisen voimakkaasti hakevan
kilpailuetua innovaatioista. Kysymys herdikin, onko Suomen innovaatiovetoinen kasvu ohi. Vihin-
tdankin vetovuoro on vaihtunut.

Investoinnit vahentyneet noin 7 mrd huippuvuodesta, mutta vain vahan
pidemman ajan keskiarvosta

Vuonna 2015 yritykset investoivat noin 22,5 miljardia euroa. Summa oli 6,9 miljardia euroa (inflaatio-
korjattuna) vihemmaén kuin vuonna 2008. Téstd pudotuksesta 90 % selittyy kahdella tekijillé: raken-
nusinvestointien vihenemiselld ja Nokia-klusterin tutkimus- ja tuotekehitysmenojen (t&k) romahduk-
sella.

Vuosi 2008 oli kuitenkin investointien huippuvuosi. Investointisumma oli suurempi kuin koskaan
aiemmin, eikd my6hempien vuosien vertailu yksittdiseen huippuvuoteen siten valttdmatta anna oikeaa
kuvaa kehityksestd. Yksittdisen vuoden sijasta kannattaakin tarkastella usean vuoden keskimaéraista



tasoa. Kun vertailukohdaksi otetaan pidempi ajanjakso (vuodet 2000-2008), finanssikriisin jélkeisind
vuosina investointien pudotus on huomattavasti maltillisempi.

Viime vuosina investointien heikko kehitys on seurannut kokonaistuotannon kasvun vaimeutta.
Yritysten investointiaste — investoinnit suhteessa arvonlisddn — on Suomessa edelleen ldhes samalla
tasolla kuin vuosina 2000-2008: ennen finanssikriisid investointiaste oli keskiméarin 22 % ja kriisin
jalkeen keskiméddrin 21 %.

Finanssikriisi lopetti yli vuosikymmenen kestdneen investointien kasvun ldhes kaikissa Lénsi-
Euroopan maissa. Kriisin jilkeen maiden investointikehitys on eriytynyt. Muun muassa Ruotsissa,
Saksassa ja Itdvallassa yritysten investoinnit ylittavét selvasti vuoden 2008 tason. Sen sijaan esimerkik-
si Suomessa, Tanskassa ja Hollannissa investoinnit alittavat selvisti 2008 tason. Suhteessa tuotokseen
yritysten investoinnit (investointiasteet) ovat laskeneet laajasti myds muissa maissa. Suomen liséksi
ndin on kdynyt myds esimerkiksi Ruotsissa, Hollannissa ja Tanskassa. Tulos toistuu, kun vertailu-
kohdaksi otetaan pidempi aikavéli (2000-2008). Tassé vertailussa Suomen investointiaste on laskenut
vihemmaén kuin useimmissa muissa Euroopan maissa.

Investointien vaimeuden taustalla ovat heikot tuottavuus- ja kasvuodotukset

Analyysin perusteella voi paitelld, ettd erityisesti pitkdn aikavilin odotukset heikosta tuottavuuden ja
tyopanoksen kehityksestd ovat alentaneet Suomen investointiastetta. Investointeihin vaikuttavat tés-
sd suhteessa erityisesti elektroniikkateollisuuden tai pikemminkin sithen kuuluvan matkapuhelinalan
huono tuottavuus- ja muu kehitys. Se on johtanut sen tekemien aineettomien investointien tuntuvaan
laskuun. Investointiasteisiin on vaikuttanut jossakin médarin myds tyovoiman mairén kdéntyminen las-
kuun. Yhdessé rakenteelliset tekijét selittdvit kokonaistasapainomallissa noin 40 % investointiasteen
laskusta huippuvuosista ja valtaosan erosta 2000-luvun alkupuolen investointiasteisiin.

Ilmeisin yleisldédke investointien elvyttimiseen on tuottavuuden kasvuedellytysten parantaminen.
Ongelma on, ettd talouspolitiikan keinoin on vaikea nopeasti ja helposti parantaa paddoman tuottavuutta.
Korkean investointien médrén ylldpitdminen ei ole itseisarvoisesti jirkevad. Investointi on aina néhtéva
sijoituskohteena, jolta odotetaan riittdvad yhteiskunnallista tai yksityistd tuottoa. Jos sijoitusten tuotto
on huono tai ne ovat liian riskipitoisia odotettuun tuottoonsa néhden, niité ei pitéisi tehda.

Joskus politiikkatoimilla voidaan aikaansaada myds ylisuuria tuottoja. Viime aikoina epdilystd
ovat herittdneet energiahuollon alan voimakkaasti kasvaneet investoinnit. Alalla toimii useita alueel-
lisia monopoleja ja viranomaisten toimesta niiden maksimituottoprosenttia on vastikdin voimakkaasti
nostettu. Tama yhdistettynd matalariskiseen monopolitoimintaan kannustaa yli-investoimiseen (Wess-
man, 2016). Toisaalta kasvaneet energiahuollon investoinnit liittynevat myds siihen, ettd sihkokatkos-
ten vélttdmiseksi sdahkoyhtiot korvaavat entistd ilmajohtoverkkoa maakaapeloinneilla.

Yritykset saavat vahintaankin kohtuullisesti rahoitusta investoinneilleen

Ainakaan lainarahoitusmarkkinoiden toiminnasta on vaikea 16ytda selityksid Suomen vaimeaan inves-
tointikehitykseen. Nykyisen rahoituskriisinkin aikana vain noin viidesosalla yrityksistd on ollut vai-
keuksia 16ytdd lainarahoitusta investoinneilleen. Osuus on varsin pieni verrattuna muihin Euroopan
maihin. Lainarahoituksen lisdksi osa yrityksistd on jittdnyt investointejaan toteuttamatta oman paa-
omanehtoisen rahoituksen saatavuusvaikeuksien vuoksi.

Rahoitusvaikeuksia kokeneet yritykset ovat tyypillisesti nuoria, kasvuhakuisia, kansainvalisty-
neitd ja innovatiivisia yrityksid. Télld tuloksella on kaksi vaihtoehtoista tulkintaa. Yhtédlta se voi ker-
toa siitd, ettd rahoitusmarkkinoilla on aidosti puutteita ja nimenomaan ndmé yritykset kérsivét niista.
Toisaalta tuloksen takana voi olla yksinkertaisesti se, ettd rahoittajien ndkokulmasta ndmé yritykset
ovat riskipitoisempia ja korkeampi riski suhteutettuna tuotto-odotuksiin aiheuttaa kielteisen rahoitus-
paitoksen. Talloin kyse ei valttdmattd ole markkinapuutteesta.

Kaiken kaikkiaan néyttda siltd, ettd mahdolliset rahoitusmarkkinapuutteemme koskevat enem-
méin oman padoman kuin vieraan pddomanchtoista rahoitusta. Oman pddomanehtoisen rahoituksen
puutteen aiheuttamat ongelmat voivat kuitenkin tulevaisuudessa olla nykyistd suuremmat. Tamé kos-



kee erityisesti digitaalisia palveluja. Niiden vaatimat fyysiset investoinnit jdévét usein melko pieniksi,
jolloin investoinnit itsessdédn eivdt synnyté lainarahoitukseen tarvittavia vakuuksia. Sen sijaan globaali
tunnettuuden rakentaminen voi vaatia huimia panostuksia myyntiin, markkinointiin ja brandinrakenta-
miseen. Oman paddomanehtoinen rahoitus sopii néihin paljon paremmin kuin lainarahoitus.

Tuotantorakenteen murros ohjaa investointeja pieniin yrityksiin ja tehostaa
padoman kayttoa

Viimeisten 15 vuoden aikana suurten konsernien/yritysten investoinnit ovat Suomessa vahentyneet.
2000-luvun alussa suuret, yli 500 henkil6d ty6llistivit, yritykset investoivat noin 60 % kaikista yri-
tysten tekemistd investoinneista. Nykyddn osuus on noin 45 prosenttia. Vdhentyminen nidkyy myos
euroissa. Suuryritysten yhteenlasketut vuosittaiset investoinnit ovat viahentyneet noin 13 miljardista
nykyiseen noin 9,5 miljardiin. Osaselitys télle voi olla se, ettd suuret konsernit ovat ulkoistaneet tuo-
tantoaan pienemmille yrityksille, miké puolestaan on vdhentdnyt suurten yritysten omia investointeja.
Toinen osaselitys on mahdollisesti se, ettd ndiden yritysten investointeja on tehty Suomen sijaan ul-
komaille. Toisaalta tuoreimmat tiedot teollisuuden investoinneista viittaavat sithen, ettd osa suurista
teollisuusyrityksistd on viime aikoina lisdnnyt investointejaan Suomeen (EK:n investointitiedustelut
2008-2016). Vaikka suurimpien yritysten investoinnit Suomeen ovat viahentyneet, niiden investointi-
aste (investoinnit suhteessa arvonlisddn) on edelleen pienid yrityksié korkeampi.

My®ds investointien rakenne on muuttunut. Arvon kasvattamisessa oleellisessa asemassa ovat en-
tistd enemman aineettomat investoinnit, kuten tutkimus ja tuotekehitys (t&k) seka brandiin kohdistuvat
panostukset (ks. Ali-Yrkko, 2013). Tastd ndkokulmasta aineettomien investointien vaimea kehitys on
ongelmallista. Sen sijaan kiintedn pddoman riittivyys ei valttdméttd anna aihetta erityiseen huoleen.
Digitalisaatio on vaikuttanut viimeisen kolmen vuosikymmenen aikana kiintedn pddomakannan ra-
kenteeseen tuottavuutta lisddvasti: sekd tutkimuksessa kéytetyssd kokonaistasapainomallissa ettd ai-
neistossa pddomakannan tuottavuus on kasvanut voimakkaasti johtuen erityisesti informaatio- ja kom-
munikaatioteknologisen pddomakannan voimakkaasta volyymikasvusta. Toisaalta rakennemuutos on
merkinnyt perinteisen pddomakannan volyymikasvun pysahtymista.

Viro haastaa Suomen investointien ja yritysten sijaintikilpailussa

Maat kilpailevat ankarasti investointien saamisesta. Esimerkiksi suomalaisyritysten ulkomaisissa tytér-
yhtidissd tyoskentelee 510 000 tyontekijad. Naistd teollisuudessa tydskentelee lahes 340 000 henkil6a,
miké on hieman enemmaén kuin teollisuusyritysten henkilostoméard Suomessa. Vaikka merkittdva osa
suomalaisyritysten ulkomaisesta henkilostostd on tullut yrityskauppojen kautta, niin osassa kyse on
aidosta sijaintipaikkakilpailusta eri maiden vililld. Téll6in Suomi on siis ollut yksi vaihtoehto inves-
toinnin sijaintipaikaksi.

On selvédi, ettd suurten yritysten kohdalla investointien sijaintipaikkakilpailu on globaalimpaa
kuin pienten yritysten kohdalla. Suurten yritysten investointien mahdollisia kohteita voivat hyvin olla
Intian tai Vietnamin kaltaiset maat. Pienemmillé yrityksilld vaihtoehdot 10ytyvit yleensd 1dhempéa.
Viro nousikin selvisti tdrkeimmaéksi Suomen kilpailijamaaksi koskien tuotannollisia investointeja. Ero
seuraaviksi tulleisiin Puolaan ja Yhdysvaltoihin oli selva.

Analyysit paljastivat tirkeimmat tekijat, joihin teollisen investoinnin sijaintipaikkapaitokset oli-
vat perustuneet. Investoinnin suuntautuessa Suomen ulkopuolelle tarkeimmat tekijat olivat asiakkaiden
laheisyys, joustavat tydmarkkinakdytdnnot, tydvoiman saatavuus ja tuotantohenkildstdn tyovoimakus-
tannukset. Néistd kolme jialkimmadistd ovat sellaisia, joihin politiikalla voidaan ainakin jossain méérin
vaikuttaa.

Valmistuksen lisdksi sijaintipaikkakilpailu koskee myds padkonttoreita ja yrityksen muita toimin-
toja. Viro on noussut Suomen tiarkeimmaéksi kilpailijamaaksi myos télld saralla. Erityisesti pienet, alle
50 tyontekijan yritykset, ovat harkinneet paédkonttorin tai koko yritysten siirtoa ja useimmat niistd ovat
olleet kiinnostuneita nimenomaan Virosta. Kyselyn perusteella Viron kolme tarkeintd houkutustekijaa
ovat yritysverotus, muu verotus ja joustavat tydmarkkinakéytannot.
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Viron asema investointien ja péddkonttorien sijaintipaikkavaihtoehtona Suomelle on
merkittdvd havainto. Vaikka Suomen yritysveroaste on télld hetkelld EU-maiden keskiarvon
alapuolella, niin keskiarvo ei vilttdmatta ratkaise kilpailua Suomen eduksi. Léheinen sijain-

yrityksid Suomesta Viroon.



Loppupaatelmat ja

politiikkajohtopaatokset

Kiinteiden investointien tukemista on vaikea perustella

Investointikehitykseen voidaan jossain méérin vaikuttaa talouspolitiikalla, jos yrityksien investoinnit
katsotaan yhteiskunnallisesta ndkdkulmasta liian alhaisiksi tai ne suuntautuvat epdoptimaalisella taval-
la. Politiikkatoimenpiteet ovat kuitenkin perusteltuja vain, jos investointeja rajoittavia markkinapuut-
teita tunnistetaan ja politiikkatoimien avulla niitd voidaan tehokkaasti poistaa.

Yritykset saavat lisdksi vahintddnkin kohtuullisesti rahoitusta investoinneilleen. Kuten aiemmin
mainittiin, ainakaan eurooppalaisessa mittakaavassa Suomessa ei néyttiisi olevan mitdén yleistd vie-
raan padoman saatavuuteen liittyvéd ongelmaa. Toki on niin, ettd joitain investointeja jad toteutumatta
tdman takia. On kuitenkin syyté pitdd mielessd, ettd rahoitusjarjestelmian nimenomaisena tehtdvana on
rahoittaa hyvid ja karsia huonoja hankkeita. Hyvé rahoitusjirjestelma EI siis ole sellainen, jossa kaikki
saavat rahoitusta. Emme née erityistd tarvetta sille, ettd (pienten) yritysten lainarahoitukseen tulisi
kohdistaa erityisia yleisia lisdpolitiikkatoimia. Tdmén tutkimuksen perusteella emme kuitenkaan pysty
ottamaan kantaa siihen, onko lainarahoituksessa katvealueita koskien esimerkiksi investointeja uuteen
litkketoimintaan.

T&k-investointien tukemiselle 16ytyvat vahvimmat perusteet

Tutkimuksen ja tuotekehityksen (t&k) rahoitukseen liittyy markkinapuutteita. Niiden takia yksityiset
panostukset voivat jadda yhteiskunnallisesta ndkdkulmasta liian mataliksi. Investoinnit ovat luonteel-
taan aineettomia, eivétka rahoittajat siten voi kéyttdd niitd vakuutena, toisin kuin esimerkiksi rakennus-,
kone- ja laiteinvestointeja. Lisdksi t&k-toiminnalla syntynyttd tietoa levidd muihin yrityksiin, jolloin
yhteiskunnan saama kokonaishy6ty muodostuu suuremmaksi kuin yksittdisen yrityksen hyoty. Nama
erityisesti aineettomiin investointeihin liittyvét niin sanotut ulkoisvaikutukset ovat modernin talous-
kasvututkimuksen mukaan keskeinen osa teknologista kehitysté ja tiarked talouskasvun ldhde. Tukien
avulla yrityksid voidaan kannustaa yhteiskunnan kannalta hyddyllisten ulkoisvaikutusten tuottamiseen.

Kokonaisuutena katsoen yritysten t&k-investointien kehitys Suomessa néyttdd huolestuttavalta.
Suomen korkea sijoitus kansainvilisessé t&k-vertailussa selittyy elektroniikkayritys Nokialla. Elektro-
niikkateollisuuden ulkopuolella yksityiset panostukset ovat hddin tuskin kehittyneiden maiden keski-
tasoa. Suomea koskevat analyysit osoittavat toisaalta, ettd t&k-tuilla on onnistuttu lisddméén yritysten
t&k-toimintaa’.

Naéisté syistd t&k-tukia leikkaavassa innovaatiopolitiikassa olisi syytd tehda tdyskddnnds. Leik-
kausten sijaan suosittelemme t&k-tukien nostamista. Samaan aikaan on myos hyvi 10ytdd keinoja,
joilla ndiden tukien vaikuttavuutta voitaisiin parantaa. Mahdollisia keinoja ovat esimerkiksi:

a)  Yritysten saama julkinen t&k-rahoitus tulisi painottua hankkeisiin, joilla pyritddn radi-
kaaleihin innovaatioihin sen sijaan, ettd rahoitettaisiin vain vahittdisid (inkrementaalisia)
uudistuksia. On nimittdin todenndkoisté, ettd yritykset tekevét vahittdisid uudistuksia joka
tapauksessa. Télloin julkisen tuen vaikutukset jaavét heikoiksi.

! Esimerkiksi Ali-Yrkko, 2008; Takalo ym., 2013; Ebersberger ja Lehtoranta, 2008; Einid, 2009.
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b)  Panostusten tulisi tdhdétd niiden yritysten innovointien lisdédmiseen, jotka innovoivat te-
hokkaasti ja tuloksellisesti. Tdtd padamadrad korostaa se, ettd radikaaleihin innovaatioihin
kykenevien innovaattorien médrd on yhteiskunnassa rajallinen (Acemoglu ym., 2013; Ma-
liranta ja Maittdnen, 2015; Maliranta ym., 2016). Liséksi parhaat innovoijat tuottavat to-
dennikdisesti eniten sellaisia ulkoisvaikutuksia, jotka parantavat myds muiden yritysten
tuottavuutta.

c) Parhaat innovoijat yleensa harjoittavat merkittdvin miarad innovointia omalla rahoituksella.
Innovaatiopolitiikassa tulee kiinnittdd paljon huomiota siihen riskiin, ettd julkinen rahoitus
korvaisi yksityista.

d)  Tukipéaatoksissé tulisi entistd paremmin ottaa huomioon, miten hankkeista tulee hyotyja
nimenomaan Suomen kansantalouteen. Yritysten toimiessa yhé kansainvélisemmin ei ole
lainkaan itsestddn selvéd, ettd missd maissa hyodyt nakyvit.

Erityistahuomiotatulisiedelleenkiinnittda Suomenverotuksenkilpailukykyyn

Vaikka Suomen yhteisdveroaste on alle kansainvélisen keskitason, se ei kuitenkaan vélttdmaétta ratkaise
kilpailua Suomen eduksi. Viron veromalli on ollut tirkeéd vetovoimatekijé yrityksissd, jotka ovat siirté-
neet koko toimintansa Viroon.

Tama viittaa sithen, ettd hyva keskimédrdinen taso ei valttimatta ratkaise kilpailua Suomen eduk-
si, jos houkuttelevampi vaihtoehto on helposti saatavilla.



1 Johdanto

1.1

Tausta

Yritysten investoinnit ovat monella tapaa merkittava talouskasvun lahde?. Investointien vaikutuskana-
via on useita. Investoimalla yritykset eivit ainoastaan liséd tai korvaa kulunutta tuotantokapasiteettiaan
vaan ottavat my0s kayttoonsd uutta ja tehokkaampaa teknologiaa. Onnistuneet investoinnit auttavat
yrityksid erottautumaan kilpailijoistaan ja parhaassa tapauksessa myos kasvattamaan tuotteidensa ja
palvelujensa arvoa. Arvon kasvattamisessa oleellisessa asemassa ovat erityisesti aineettomat investoin-
nit, kuten tutkimus ja tuotekehitys (t&k) seka bréndiin kohdistuvat panostukset (ks. Ali-Yrkkd, 2013).

Finanssikriisin jdlkeen investoinnit ovat Suomessa kehittyneet heikosti (kuvio 1.1). Toisin kuin
monessa muussa Euroopan maassa, Suomessa tuotannollisten investointien méérd on tdlld hetkelld
alemmalla tasolla kuin vuonna 2009 (Hukkinen ym., 2015). Huoli investointien riittdvyydestd on nous-
sut esiin myds OECD:ssd (OECD, 2015). Kriisin jilkeen OECD-maiden pddomakannan kasvuvauhti
on puolittunut aiemmasta 3 prosentista noin 1,5 prosenttiin (OECD, 2015, s. 209). Huoli investoinneis-
ta on ulottunut myds Yhdysvaltoihin (FED:n lehdistétiedote 16.3.2016; Economist, 27.8.2016).

On todennékdistd, ettd investointien huippuvuosiin 2007-2008 ei ole nopeaa paluuta. Finanssi-
kriisid edeltdvid investointiasteita nosti kansainvélinen noususuhdanne. Sen taituttua investointien taso
aleni — suuri investointien maéaré saattoi olla taloudellisesti kestimétonta.

Kuvio 1.1 Yritysten investoinnit Suomessa ja niiden osuus bkt:sta, mrd. euroa ja %
30 4 30%

Investoinnit, mrd. euroa

AW 4 25%

25

20 4 20%

15 1 15%

10 Investoinnit/bkt, % 41 10%
> [ 1 5%
0 1 1 1 1 1 L | | 0%
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Huom. Investointien mittarina on kaytetty kansantalouden tilinpidon eraa nimeltaan kiintean padoman bruttomuodostus
(vuoden 2015 hinnoin).
Aineistolahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito.

2 Kansantalouden tilinpidossa investoinnit méiritelldan pitkikestoisina menoina, joiden odotetaan synnyttavén tuloja pitem-
malld aikavalilld, tyypillisesti yli vuoden aikahorisontilla.
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Talouspolitiikka ja investoinnit

Investointikehitykseen voidaan vaikuttaa talouspolitiikalla, jos yrityksien investoinnit katsotaan yhteis-
kunnallisesta ndkokulmasta liian alhaisiksi tai ne suuntautuvat epdoptimaalisella tavalla. Julkinen in-
terventio on kuitenkin perusteltua vain, jos investointeja rajoittavia markkinapuutteita tunnistetaan ja
niitd voidaan poistaa tehokkaasti interventioiden avulla. Korkean investointien méaéiran ylldpitdminen
el itseisarvoisesti ole jarkevdd: Yhteiskunnan tukemana korkea investointiaste voi merkité liiallisia ja
tehottomia panostuksia tuotantoon alhaisemman hyvinvoinnin kustannuksella (ks. esim. Pohjola, 1996).
Investointi on aina néhtévé sijoituskohteena, jolta odotetaan riittdvad yhteiskunnallista tai yksityistd tuot-
toa. Jos sijoitusten tuotto on huono tai ne ovat liian riskipitoisia tuottoonsa nidhden, niité ei pitéisi tehda.

Vaikka talouskriisin aikana kokonaiskysynnéin tukeminen investointien kautta voi periaatteessa
olla jérkevad suhdannepolitiikkaa, on syytd olla varovainen. Tuottavien kohteiden 16ytdmisen haaste
on suuri ja investoinnit voivat helposti osoittautua huonoiksi (ks. esim. Gros, 2014). Usein on epésel-
vad, mitka tukitavat ovat parhaita ja miten suuria valtion toiminnan edut ovat suhteessa ongelmiin,
joita puuttuminen markkinoiden toimintaan samalla synnyttéd. Julkinen rahoittaja kohtaa paitsi samat
informaatio-ongelmat kuin yksityinenkin rahoittaja, myds yhteiskunnallisen arvon mittaamisen ongel-
mat. Isojen investointitukien kdyton sijasta onkin viime vuosikymmenind pyrkimyksena ollut siirtyad
laajoihin veropohjiin ja mataliin veroasteisiin, koska télld tavalla voidaan véhentdd verotuksen aiheut-
tamia vadristymid.

Investointien tarve on voinut laskea my6s luonnollisista syisté, koska kansantaloutemme tuotan-
torakenne muuttuu. Tydpanoksen kasvun hidastuminen on yksi tekiji, jonka voidaan odottaa véhenta-
vén investointeja Suomessa. Suomi on liséksi joutunut muiden maiden kanssa sijaintipaikka- ja vero-
kilpailuun yritysten investoinneista, ja teollisuustuotannon siirtyminen edullisemman kustannustason
maihin on vdhentidnyt tehdasinvestointien tarvetta kehittyneissd maissa.

Vahvimmat investointitukien perusteet koskevat t&k-toimintaa ja muita aineettomia investoin-
teja. Innovaatiotoimintaa harjoittavissa yrityksissd rahoituksen saamisen riittdvyys on perustellusti
ongelmallista useasta syystéd (ks. Hyytinen ja Maliranta, 2016, s. 134-5). Innovaatiotoimintaan rahoi-
tusta hakevat yritykset voivat esimerkiksi joutua paljastamaan hankkeidensa yksityiskohtia yksityisil-
le rahoittajille ilman riittdvdd immateriaalioikeudellista suojaa, miké rajoittaa yksityisen rahoituksen
kaytettavyyttd niiden rahoituksessa. Toinen puute koskee rahoitusmarkkinoiden kykyé arvioida oikein
hankkeiden tuotto-odotus ja riskillisyys. Erityisesti nuorille ja nopeasti kasvaville yrityksille tdima
epasymmetrisen informaation ongelma voi olla merkittdvd. Niiden mahdollisuudet rahoittaa toimin-
taa omalla tulorahoituksella ovat véhéiset. Kolmanneksi, aineetonta investointia ei voi kdyttdd lainan
vakuutena toisin kuin vaikkapa tehdasrakennusta. Rahoituksen saatavuuteen liittyvdt ongelmat ovat
tyypillisesti suurempia finanssikriisien aikana. Erityisesti innovaatiotoimintaan kohdistuvien tukien
kayttod onkin pidetty jarkevina elvyttimisen muotona. Ne edesauttavat pitkén aikavélin kasvun edel-
lytysten yllapitamistd (Veugelers, 2014).

Investoinnit voivat olla yhteiskunnallisesti liian vdhaisid, vaikka investointien rahoituksen saa-
tavuuteen ei liittyisi ongelmia. Eri tukimuodoilla vihennetddn paitsi omarahoituksen tarvetta myos
investointien tuottovaatimusta. Tuottovaatimuksen alentaminen voi olla tarpeen, koska yrityksen omis-
taja ei ldhtokohtaisesti tee paatoksid yrityksen toiminnasta yhteiskunnallisen tuoton perusteella vaan
pyrkii saamaan omalle sijoitukselleen riittdvdn tuoton. Yhteiskunnan kannalta parhaissa hankkeissa
uusi tieto levida tyypillisesti nopeasti ja laajalti muiden kadyttoon, mutta yrityksille ndimé hankkeet ovat
usein vihiten kannattavia.

Kaiken kaikkiaan Suomen investointien heikkoon kehitykseen liittyy siis useita avoimia kysy-
myksid. Téssé tutkimuksessa tarkastellaan yritysten investointien kehitystd Suomessa ja vertailumaissa
kansantalouden tilinpidon aineistojen, yrityskyselyn ja sektoritasoisen kokonaistasapainomallin avulla.
Tutkimuksessa arvioidaan muun muassa investointeihin vaikuttavia rakenteellisia tekijoitd seké kartoi-
tetaan, millaisia rahoitusvaikeuksia pienilld ja keskisuurilla yrityksilld on verrattuna suuriin yrityksiin.
Kansainvilisestd ndkokulmasta tarkastellaan, missd méérin Suomi kilpailee investoinneista muiden
maiden kanssa ja koskeeko sijaintipaikkakilpailu investointien lisdksi myos padkonttorien sijaintia.
Kerdtyn tiedon perusteella pyritddn vastaamaan kysymykseen, onko Suomessa investointien esteitd,
joita talouspolitiikalla voitaisiin poistaa.
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2.1

Kuka Suomessa investoi ja mihin?

Investoinnit eri aloilla

Vuonna 2015 yritykset investoivat Suomeen kaikkiaan 22,4 miljardia euroa®. Toisin kuin usein luul-
laan, investointeja tehdéddn teollisuuden lisdksi huomattavasti myds muilla aloilla (kuvio 2.1).

Teollisuusyritykset investoivat Suomeen reilut 7 miljardia, miké vastaa noin kolmasosaa kaikista
yritysten investoinneista (kuvio 2.1). Palvelualan yritysten investoinnit olivat kuitenkin tétd selvasti
suuremmat. Kaikkiaan palveluyritykset investoivat Suomeen ldhes 11,5 miljardia euroa. Kaikista yri-
tysten investoinneista palvelualojen osuus oli yli puolet. Liséksi rakennusyritykset, energia- ja vesi-
huollon yritykset sekd alkutuotannossa toimivat yritykset tekivét investointeja vajaan neljdn miljardin
edestd. Tastd vajaasta neljdstd miljardista suurin osa (2,2 mrd) tulee energiahuollon yrityksistd. Raken-
tamisen osuus on 1,1 miljardia, vesi- ja jatehuollon 0,5 miljardia ja alkutuotannon 0,37 miljardia euroa.

Yhden vuoden luvut eivét kuitenkaan paljasta sitd, miten eri sektoreiden investoinnit ovat muut-
tuneet. Erityisen kiinnostavaa on tarkastella finanssikriisin jilkeisid muutoksia (kuvio 2.2).

Investointikehityksessd on eroja eri sektoreiden vililld (kuvio 2.2). Palvelualojen yhteenlasketut
investoinnit ovat kehittyneet samansuuntaisesti teollisuuden investointien kanssa. Tdmé nidkyi sekd
2000-luvun puolivilin tienoon nousukaudella ettd finanssikriisistd alkaneella laskukaudella. Vuoden
2008 huippuvuoden jilkeen sekd palvelualan ettd teollisuuden investoinnit ovat laskeneet selvisti. Sen
sijaan energia-alan, rakentamisen ja alkutuotannon yhteenlasketut investoinnit ovat olleet noususuun-
nassa kriisin jdlkeen. Nousu johtuu kuitenkin vain energia-alan kasvaneista investoinneista (ks. tauluk-
ko 2.1).

Kuvio 2.1 Yritysten investoinnit sektoreittain (2015), mrd. euroa

Muut (rakentaminen,
energia- ja
vesihuolto, alkutuot.)

AN

Tehdas-
ja
kaivosteollisuus
—~

/

Palvelut

Aineistolahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito: Yritysten kiintedn bruttopddoman muodostus.

3 Investointien mittarina kdytetdén kansantalouden tilinpidon mukaista erda ’Kiintean bruttopddoman muodostus’.
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Kuvio 2.2 Investointikehitys eri sektoreilla, mrd. euroa

20
1990-luvun alun IT-kuplan 2000-luvun alun Fin. Kriisin jélkeen
lamasta toipuminen puhkeaminen nousukausi kriisi
15
Palvelut
10
Teollisuus
5 -
B 5
Energia-ala,
rakentaminen
0 . . . ja alkutuotanto |
1995 2000 2005 2010 2015

Aineistolahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito: Yritysten kiintedan bruttopadoman muodostus vuoden 2015 hinnoin.

Taulukko 2.1 Alat, joissa investointien muutokset (2008-2015) ovat suurimpia

Teollisuus Palvelut Muut

Ala milj.€ Muutos-% Ala milj.€ Muutos-% Ala milj.€ Muutos-%
Kemianteollisuus 100 9% Informaatio ja viest. 529 31% Energiahuolto 571 35%
Rakennusaineet 0 0% Koulutus ja terv.palv. 40 21% Vesi- ja jatehuolto  -96  -15%
Sahkoteollisuus -6 1% Muut palvelut 21 8% Talonrakent. -90 -18%
Metalliteollisuus -355  -18 % Kuljetus ja varastointi -248 -16% Alkutuotanto -39 9%
Kaivostoiminta -468  -60 % Kauppa 274 -17% Maa- ja vesirakent. -102 -22%
Elektroniikka -2583 -58% Kiinteistoala 3299 -42%

Huom. Taulukossa on esitetty kunkin sektorin ne 3 toimialaa, joissa investoinnit ovat joko kasvaneet tai vahentyneet euromaa-
rdisesti eniten. Euromadradiset muutokset on ilmaistu vuoden 2015 hintatasossa.

Teollisuuden, palvelujen ja muiden alojen sisiltd paljastuu isoja eroja, kun niitd katsotaan hienoja-
koisemmalla tasolla (taulukko 2.1). Kaikista néistd kolmesta sektoreista 10ytyy sekéd investointejaan
kasvattaneita aloja ettd investointejaan supistaneita aloja.

Teollisuudessa investoinnit ovat kasvaneet vain kemian alalla. Vuonna 2015 kemianteollisuuden
investoinnit ylittivdt 100 miljoonalla eurolla vuoden 2008 tason. Kasvua oli ldhes kymmenen prosent-
tia. Ylivoimaisesti suurin teollisuusinvestointien pudotus on tapahtunut elektroniikkateollisuudessa,
jonka vuoden 2015 investoinnit olivat hikellyttidvit 2,6 miljardia euroa vihemmaén kuin vuonna 2008.
Myo0s kaivosteollisuus ja metalliteollisuus investoivat vuonna 2015 huomattavasti vihemmaén aiem-
paan verrattuna.

Palveluista eniten ovat investointejaan kasvattanut informaatio- ja viestintdala. Kasvua on veté-
nyt erityisesti tietojenkésittelypalveluja tarjoavat yritykset. Jonkin verran kasvua on ollut myds muilla
palvelualoilla, kuten koulutus- ja terveysaloilla. Palvelualojen suurin investointien pudotus on koettu
kiinteistoalalla. Vuonna 2015 kiinteistdalan investoinnit ovat tilastojen mukaan perédti 3,3 miljardia
euroa vdhdisempid kuin vuonna 2008. On kuitenkin syytd ottaa huomioon, ettd timén tyyppisten in-
vestointien tilastointien laskennassa on ollut ongelmia. Tasta syysti kiinteistdalan investointilukuun ja
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sen erittdin suureen muutokseen kannattaa suhtautua varauksella. Muista palvelualoista investoinnit
ovat vihentyneet myds kuljetus- ja varastointialan yrityksissd (-248 milj. €) ja kaupassa (-274 milj. €).

Muun yrityssektorin toimialoista investoinnit ovat kasvaneet pelkéstidn energiahuollon yrityksis-
séd. Niiden investoinnit ovat kasvaneet peréti 570 miljoonalla eurolla. Kasvu on koko yrityssektorin suu-
rin. Energia-ala on kuitenkin poikkeuksellinen ala. Se pitdé sisdllddn myds yrityksid, jotka ovat alueel-
lisia monopoleja. Niitd ovat erityisesti sahkdyhtitt, jotka omistavat jonkin alueen sédhkonsiirtoverkon.
Monopoliasemasta johtuen ndiden yhtididen maksimituottoa siédelléddn viranomaisten toimesta. Viime
aikoina valvontaa tekevd Energiavirasto on tehnyt muutoksia, joiden seurauksena pddoman maksimi-
tuottoprosentti on jopa kaksinkertaistunut. Onkin esitetty, ettd koska kyseessd on matalan riskitason mo-
nopolitoiminta yhdistettyna tuplaantuneeseen pddoman tuottoon, sdhkonsiirtoyhti6illd on kannustin yli-
investoida (Wessman, 2016). Toisaalta kasvaneet energiahuollon investoinnit liittynevét myds siihen,
ettd sdhkokatkosten valttdmiseksi sahkoyhtiot korvaavat entistd ilmajohtoverkkoa maakaapeloinneilla.

Tamaén raportin tarkasteluissa ei analysoida erikseen Suomessa toimivien ulkomaisten yritysten
investointeja. Ndiden yritysten Suomeen tehdyt investoinnit siséltyvit kuitenkin esitettyihin lukuihin
kaikissa tapauksissa, joissa ulkomaisen yrityksen Suomen yksikko on yhtiditetty. Télloin ulkopuolelle
jéavét ainoastaan sivuliikkeet.

Miten investoinnit ovat kehittyneet erikokoisissa yrityksissa?

Aiemmin tehdyisséd investointianalyyseissd (Kaitila ja Y1d-Anttila, 2012; Hukkinen ym., 2015) ei ole
analysoitu sitd, mikd merkitys erikokoisilla yrityksilld on Suomen investoinneissa. Tastd syysté tdssa
tutkimuksessa on selvitetty investointeja yritysten kokoluokittain (kuvio 2.3).

Suuret, véhintdén 500 tyontekijad tyollistdvit, konsernit/yritykset vastaavat vajaasta 45 %:sta
kaikista yrityssektorin investoinneista. Myds pienimmat yritykset (1-49 tyontekijad) ovat merkittavas-
séd roolissa, silld ne vastaavat noin neljdsosasta investoinneista. Keskisuurten yritysten (50-249 tyonte-
kijad) investoinnit ovat tdtd hieman véhdisemmaét (21 %).

Kuvio 2.3 Investoinnit yritysten kokoluokittain, % yritysten investoinneista

1-49 tydntekijaa
24%

Vih. 500 tydntekijaa
44%

“\_50-249 tyontekijaa
21%

250-499 tyéntekijis
11%

Huom. Kokoluokka perustuu konsernitason tietoon. Tallgin siis samaan konserniin kuuluvien kaikkien Suomessa toimivien yk-
sikdiden tiedot on laskettu yhteen. Kullekin konsernille tai yritykselle investoinnit (t) on laskettu seuraavasti: Kayttbomaisuus
(t) — Kéyttoomaisuus (t-1) + T&k-menot (t). Aineistossa oleva muutama selvéasti virheellinen havainto on korjattu. Korjaus on
tehty laskemalla kyseisen yrityksen kyseisen vuoden investointi ottamalla keskiarvo virheellisen havainnon edeltévalta ja sen
jalkeiselta vuodelta.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat pohjautuen Tilastokeskuksen tilinpaatosaineiston yritystasoiseen raakadataan, konsernirekiste-
riin ja t&k-tilastoihin. Aineistolahde: Tilastokeskus, konsernirekisteri, yritysten tilinpaatostilastot ja t&k-tilastot.
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Pelkdn nykytilanteen lisdksi on oleellista selvittdd myds sitd, miten erikokoisten yritysten in-
vestoinnit ovat kehittyneet pidemmalld aikavélilld (kuvio 2.4). Tdlloin ndhddén myos se, selittyyko
kokonaisinvestointiemme muutos jonkun tietyn yritysryhmén investointien muutoksella (konsernien/
yritysten maérat on esitetty liitetaulukossa L.8.1.2).

Viidessétoista vuodessa on tapahtunut iso muutos siind, kuinka paljon erikokoiset yritykset in-
vestoivat Suomeen. Vuonna 2000 suurimmat yritykset investoivat Suomeen runsaat 13 miljardia euroa,
mika vastasi lahes 60 prosentista kaikista yritysten investoinneista. Samaan aikaan pienimmaét yritykset
investoivat 3,9 miljardia ja keskisuuret (50-249 tyontekijdd) yritykset 3,3 miljardia euroa.

Tuoreimmat luvut ndyttavit varsin toisenlaisilta. Suurimpien yritysten investoinnit ovat pienen-
tyneet 9,4 miljardiin euroon. Sen sijaan pienimpien yritysten investoinnit ovat kasvaneet 5 miljardiin ja
keskisuurten yritysten 4,4 miljardiin euroon. My®os keskisuurten ja suuryritysten vélisséd olevan yritys-
joukon (250499 tyontekijad) investoinnit ovat nousseet hieman vuodesta 2000.

Investointiasteet (investoinnit suhteessa arvonlisddn) ovat suurimmissa yrityksisséd edelleen kor-
keammalla tasolla kuin pienemmissé (ks. liitekuvio L8.1.2). Aiemmin ero oli vield suurempi, mutta
edelleen suurimmat yritykset investoivat enemmén suhteessa arvonlisddn kuin pienemmaét. On kuiten-
kin hyvin mahdollista, etté pienten yritysten toimialarakenne poikkeaa suurimmista. Tama rakenne-erot
saattaa siten selittdd vaihtelun investointiasteissa. Tdmén selvittdminen vaatisi kuitenkin lisdanalyyseja.

On kuitenkin syytd huomata, ettd yrityskoko on madiritelty nimenomaan konsernitasolla eikd
yritystasolla. Kéaytinnossa kaikki Tilastokeskuksen ja myds Eurostatin viralliset yritystilastot tehddan
yritystasolla. Talloin kaikki suurten konsernin omistamat pienet tytaryhtiot luetaan pieniksi yrityksiksi.
Ero konsernitason ja yritystason tietojen vililld voi olla dramaattinen. Néin kdy my0s investointien
osalta. Yritystasolla mitattuna pienten ja keskisuurten yritysten rooli on huomattavasti suurempi kuin
konsernitasolla mitattuna (ks. liitteen kuvio L8.1.1).

Investointien analysointi konsernitasolla ei kuitenkaan ole suoraviivaista ja siithen siséltyy epa-
varmuutta. Konsernitason lukuja ei sellaisenaan ollut téssé tutkimuksessa kdytetyssd Tilastokeskuksen
aineistossa, jolloin konsernin tiedot koottiin konserniin kuuluvien yksikoiden tilinpaétostiedoista. Tél-
16in on mahdollista, ettd monipolvisten konsernirakenteiden takia osa investoinneista tulee laskettua
useaan kertaan. Lisdksi konsernien rakenne muuttuu jatkuvasti, miké tuo epdvarmuutta tietoihin.

Kuvio 2.4 Investointikehitys erikokoisissa yrityksissd, mrd. euroa

18 1-49 tydntekijas
50-249 tydntekijas

==250-499 tydntekijid
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Lahde: Kokoluokitus perustuu konsernitasoisiin lukuihin. Kirjoittajien laskelmat pohjautuen Tilastokeskuksen tilinpdatosaineis-
ton yritystasoiseen raakadataan, konsernirekisteriin ja t&k-tilastoihin. Mukana ovat seka kiinteat investoinnit ettd t&k-menot.
Luvut ovat vuoden 2015 hinnoin.



2.3

Mihin investoidaan: koneisiin, rakennuksiin vai johonkin muuhun?

Koko taloutta koskevissa tarkasteluissa (kansantalouden tilinpito) investoinnit jactaan usein neljaén
padluokkaan: asuinrakennuksiin, muihin rakennuksiin, aineettomiin (henkiset omaisuustuotteet) seka
kone-, laite- ja kuljetusvilineinvestointeihin. Tassa tutkimuksessa keskitytiddn ndihin neljaén luokkaan.

2000-luvun alussa seitsemisen prosenttia investoinneista tehtiin asuinrakennuksiin (kuvio 2.5).
Loput — runsaat 90 % — jakautuivat tasaisemmin muiden investointierien suhteen. Muihin kuin asuin-
rakennuksiin investoitiin 6,3 miljardia, aineettomiin tekijoihin 6,6 miljardia seké 8 miljardia koneisiin,
laitteisiin ja kuljetusvélineisiin.

2000-Iuvun nousukauden huipulla 2007—08 rakennusinvestoinnit (pois lukien asunnot) kasvoivat
huomattavasti. Huippuvuonna 2008 néihin kohdistuivat periti 10,6 miljardin euron investoinnit (néista
8,6 mrd. € oli rakennuksia, jolloin maa-, vesi- ja maanparannusinvestointien osuudeksi jdd vajaa 2 mrd.
€). Summa oli poikkeuksellisen suuri. Rakennusinvestointien kehitys irtautui muista investointityypeista.

Kriisin puhjettua rakennusinvestoinnit my0s supistuivat muita voimakkaammin. Vuonna 2015
niihin investoitiin runsaat 6,3 miljardia — siis 40 % vdhemmaén kuin huippuvuonna 2008. Néiden in-
vestointien lasku on vetdnyt alaspdin Suomen kokonaisinvestointeja. Tulosten tulkinnassa on kuitenkin
syytd ottaa huomioon se, ettd muihin kuin asuinrakennuksiin kohdistuvien rakennusinvestointien tilas-
toinnissa on ollut ajoittain vaikeuksia.

My®os kone-, laite- ja kuljetusvélineinvestoinnit vahenivit selvisti finanssikriisissd. Kun vuonna
2008 ndihin investoitiin 8,7 miljardia euroa, pari vuotta my6hemmin summa oli runsaat pari miljardia
vdhemmain. Témaén jélkeen investoinnit ovat nousseet ja ovat nykyisin endd 8 % alemmalla tasolla kuin
aiemmin.

Eri sektorien vélilld on kuitenkin selvid eroja sen suhteen, kuinka paljon ne ovat viime vuosina
investoineet koneisiin ja laitteisiin (kuvio 2.6).

Teollisuuden kone- ja laiteinvestoinnit putosivat selvisti finanssikriisin aikana (kuvio 2.6). Ne
eivit ole palautuneet kriisid edeltdville tasolle vaan ovat edelleen 25 % aiempaa alempana. Vuoden
2015 nousu on tullut pidosin metsiteollisuudesta (muun muassa Aéinekosken sellutehtaan maanraken-
nustyot) ja pienemmaissd médrin kemianteollisuudesta.

Palvelualojen kone- ja laiteinvestoinnit ovat palautuneet suurin piirtein samalla tasolle kuin krii-
sid ennen. Sen sijaan energia-alan, rakentamisen ja alkutuotannon yhteenlasketut kone- ja laiteinves-

Kuvio 2.5 Yritysten investointikohteet, mrd. euroa
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— Asuinrakennukset
e==Muut rakennukset
10 | Kone, laite ja kuljetusinvestoinnit
— Aineettomat investoinnit
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Tilastokeskuksen tietoihin yritysten kiintedan padoman bruttomuodostuksesta (vuo-
den 2015 hinnoin), kansantalouden tilinpito.
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Kuvio 2.6 Kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestoinnit eri sektoreilla, mrd. euroa
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Aineistolahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito: Yritysten kiintedn bruttopadoman muodostus (koneet, laitteet ja kulje-
tusvalineet) vuoden 2015 hinnoin. Teollisuuden luvuissa ovat mukana kaivos- ja tehdasteollisuus.

toinnit ovat kohonneet yli kriisid edeltédvén tason. Kasvu on tullut nimenomaan energia-alalta, silld
alkutuotannon ja rakentamisen kone- ja laiteinvestoinnit eivét ole palautuneet vuoden 2008 tasolle.

Aineettomiin investointeihin tai tdsméllisesti sanottuna henkisiin omaisuustuotteisiin on myos
kohdistunut melkoisia muutoksia (kuvio 2.7). 2000-luvun alun jilkeiselld nousukaudella aineettomat
investoinnit kohosivat jatkuvasti. Vuonna 2008 niihin investoitiin jopa 8,8 miljardia euroa, jonka jal-
keen summa on kdéntynyt selvddan laskuun.

Miksi pudotus tapahtui? Syy paljastuu, kun katsomaan aineettomien investointien kehitysté erik-
seen elektroniikkateollisuudessa ja muussa yrityssektorissa (kuvio 2.7).

Kuvio 2.7 Aineettomat investoinnit elektroniikkateollisuuden yrityksissa ja muissa yrityksissa,

mrd. euroa
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Tilastokeskuksen tietoihin, kansantalouden tilinpito (henkiset omaisuustuotteet),
vuoden 2015 hinnoin.



Suomen aineettomien investointien lasku johtuu siis 1dhes pelkidstién elektroniikkateollisuudesta.
Kéaytannossd kyse on Nokian vaikeuksista ja sen aikaansaamasta matkapuhelimiin liittyvan t&k-toi-
minnan alasajosta (kuvio 2.8). On selvéd, ettd alasajo on jossain madrin ndkynyt myds muissa yrityk-
sissé. Erityisesti useissa ohjelmistoyrityksissd tehtiin matkapuhelimiin liittyvaa kehitystyotd, joka on
myo6hemmin lopetettu.

Vuoden 2012 jilkeen t&k-menojen kehitys Nokian ja Microsoft Mobile Oy:n ulkopuolella on
jossain madrin huolestuttava (kuvio 2.8). Vuosien 2009-2012 kasvun takana ovat osittain Nokian teke-
miét ulkoistukset esimerkiksi Accenturelle. Vuoden 2012 jilkeen t&k-panostukset ovat laskeneet sekd
matkapuhelinliiketoiminnassa ettd muissa yrityksissé (kuvion 2.8 vihred alue).

Edelli esitetyt tarkastelut on tehty t&k-menojen perusteella. Kun mittariksi otetaan tutkimustyo-
vuodet, paljastuu kiinnostavia eroja. Elektroniikkateollisuuden ulkopuolella tutkimustyévuosien maara
kasvoi 6 prosentilla vuosien 2008 ja 2015 vililld. Sen sijaan t&k-menoilla mitattuna vastaava muu-
tos oli -1 prosenttia (vuoden 2015 hinnoin). Tutkimustydvuosilla mitattuna kehitys ei siis niyti niin
huolestuttavalta. Viime vuosina kehitys ei kuitenkaan ole ollut yhtd hyvd. Vuosien 2013-2015 vélilla
elektroniikkateollisuuden ulkopuolella tutkimustydvuodet ovat vahentyneet kolmella prosentilla. Ndin
on kdynyt myds tietojenkisittelypalveluissa. Vaikka muutaman vuoden perusteella ei kovin vahvoja
johtopéatoksid voi tehdd, niin ero aiempaan on merkittdva. Tietojenkdsittelypalvelujen tutkimustyo-
vuodet ovat aiemmin kasvaneet trendinomaisesti.

Kuten aiemmin esitettiin, vuodesta 2008 elektroniikkateollisuuden aineettomat investoinnit ovat
vahentyneet 2,5 miljardia euroa (kuvio 2.7). Sen sijaan elektroniikkateollisuuden ulkopuolisissa yrityk-
sissé ne ovat nousseet 130 miljoonalla eurolla. Nousu ei kuitenkaan ole tasaisesti jakautunut eri alojen
vilille, vaan erot alojen vililld ovat huomattavan suuria (kuvio 2.9).

Elektroniikan lisdksi aineettomat investoinnit ovat vahentyneet selvisti myos kemianteollisuu-
dessa ja metséteollisuudessa (kuvion 2.9 oikeanpuoleinen tarkastelu). Myos palvelualoihin lukeutuvien
tieteelliseen tutkimukseen ja tekniseen palveluun erikoistuneiden yritysten aineettomat investoinnit
ovat laskeneet.

Aineettomien investointien kokonaistason pienenemistd on vdhentdnyt se, ettd monella alalla
ndmd investoinnit ovat nousseet. Tahin joukkoon kuuluvat kaupan ala, sdhkdteollisuus ja energia-ala.
Lisdksi useammalla muulla alalla on nihty pienempid aineettomien investointien kasvuja.

Kuvio 2.8 Yritysten t&k-menojen lasku tulee Nokiasta ja Microsoft Mobile Oy:st3, mrd. euroa
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0
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Huom. Kuviossa on esitetty yhteenlasketut Nokian ja Microsoft Mobile Oy:n t&k-menot (sininen alue) ja verrattu niitd t&k-
menojen kehitykseen kaikissa muissa yrityksissa. Vuoden 2015 hinnoin (deflatoitu bkt-hintaindeksilla).

Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Tilastokeskuksen aggregaattitason tietoihin yritysten t&k-menoista ja Etlan laskelmiin
ja arvioihin Nokian ja Microsoft Mobile Oy:n t&k-menoista.
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Kuvio 2.9 Aineettomat investoinnit ja niiden muutos eri aloilla, milj. euroa
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Tilastokeskuksen tietoihin, kansantalouden tilinpito (henkiset omaisuustuotteet),
vuoden 2015 hinnoin (miljoonaa euroa).

2.4 Estadko rahoituksen saatavuus investointeja?

Yksi mahdollinen selitys investointien heikkoon kehitykseen Suomessa voi 16ytya niiden rahoitukses-
ta. Rahoituksen heikko saatavuus tai sen korkea hinta voivat estié investointien toteutuksen.

Etlan kyselyn perusteella noin neljésosa yrityksistd on vuoden aikana jittinyt investoinnin toteut-
tamatta rahoituksen saatavuusongelmien vuoksi (kuvio 2.10). Saatavuusongelmat ovat voineet koskea
joko oman tai vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, ja joissain yrityksissd molempia.

Kuvio 2.10 Oman tai vieraan pddoman saatavuus estdnyt investoinnin edellisten 12 kk:n aikana, %
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Sektori: Jalostus
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Henk. maara: 500+
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Henk. maara: 100-249

Henk. maara: 50-99
Henk. maara: 10-49
Henk. maara: 1-9

Kaikki yritykset
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Lahde: Etlan kysely vuodelta 2015. n=5241. Yrityksilta kysyttiin: “Onko teilld viimeisen 12 kk:n aikana ollut merkittavaa inves-
tointihanketta, joka on jadnyt toteuttamatta rahoituksen heikon saatavuuden vuoksi?”. Kysymys kysyttiin erikseen koskien

oman padaoman ja vieraan padomanehtoista rahoitusta.
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Erityistarkastelu 2.1
Millaiset yritykset ovat kohdanneet vaikeuksia saada rahoitusta investoinneilleen?

Pyrkimyksena oli analysoida sita, millaisilla yrityksilla on jadnyt jokin investointi toteutumatta rahoituksen
saatavuuden takia. Aineistona kdytetaan laajaa kyselya, jonka Etla teki kevaalla 2015 (liite 8.1.1). Kyselyyn
vastasi kaikkiaan yli 6 000 yritysta eri toimialoilta. Vastanneista yrityksista 1 064 oli sellaisia, joiden paatoi-
miala oli teollisuus.

Tilastollisessa probit-analyysissa selitettavana oli dummy-muuttuja. Se sai arvon 1 silloin, kun yritykselta oli
viimeisen 12 kk:n aikana jaanyt toteutumatta rahoituksen heikon saatavuuden johdosta jokin merkittava
investointihanke (kysymys kysyttiin erikseen koskien oman padgoman ja vieraan paaoman ehtoista rahoi-
tusta). Muissa tapauksissa dummy-muuttuja sai arvon 0.

Tulosten mukaan rahoituksen saatavuusongelmat ovat tyypillisia seuraavantyyppisille yrityksille. Ensiksi,
mitd nuorempi yritys, sen todenndkdisemmin siltd on jadnyt investointi toteutumatta rahoituksen saata-
vuuden vuoksi. Toiseksi, samansuuntainen vaikutus on myos kasvuhakuisuudella. Sen sijaan hyva padoman
tuottoaste ja omavaraisuusaste vahentavat rahoituksen saatavuusongelmien todennakéisyytta. Kolman-
neksi, myos runsaasti t&k-toimintaan panostavat yritykset kohtaavat muita yrityksia useammin rahoituk-
sen saatavuuteen liittyvid ongelmia.

Taulukko E.2.1  Probit-mallin tulokset

(a) (b) ()

Vieras tai oma padaoma Vieras padaoma Oma padoma
Henk. maara,, (log) -0.008 * -0.008 ** -0.007
(0.0042) (0.0039) (0.0045)
Yrityksen ikd,, (log) -0.029 *** -0.016 * -0.028 ***
(0.0093) (0.0084) (0.0099)
Kasvuhakuinen (dummy-muuttuja) 0.083 *** 0.081 *** 0.066 ***
(0.0159) (0.0141) (0.0170)
Sij. po:n tuottoaste, , -0.001 *** -0.001 *** -0.001 ***
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Omavaraisuusaste, , -0.002 *** -0.002 *** -0.002 ***
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
Ulkomaalaisomisteinen (dummy-muuttuja) -0.131 *** -0.124 *** -0.088 ***
(0.0296) (0.0283) (0.0311)
Harj. vientid/toimii ulkomailla 0.056 *** 0.035 *** 055 o
(0.0131) (0.0119) (0.0141)
Glob. markk.os. 3 suurimman joukossa (dummy) 0.045 ** 0.042 ** 0.029
(0.0198) (0.0179) (0.0213)
Asiakkaina paaasiassa: Yritykset (dummy) 0.037 0.024 0.023
(0.0235) (0.0218) (0.0255)
Asiakkaina paaasiassa: Kuluttajat (dummy) 0.046 * 0.026 0.037
(0.0255) (0.0236) (0.0277)
T&K/Liikevaihto 1-2 % , (dummy) 0.024 0.011 0.010
(0.0187) (0.0163) (0.0199)
T&K/Liikevaihto 3-5%, , (dummy) 0.069 *** 0.065 *** 0.068 ***
(0.0181) (0.0162) (0.0196)
T&K/Liikevaihto 6~10 %, , (dummy) 0.085 *** 0.092 *** 0.071 ***
(0.0212) (0.0192) (0.0228)
T&K/Liikevaihto 11~ %, , (dummy) 0.154 *** 0.130 *** 0.133  ***
(0.0230) (0.0209) (0.0244)
Aineettomat oik. merk. asemassa liik.t. (dummy) OI055REE 0.039 ** 0.059 ***
(0.0173) (0.0153) (0.0184)
+ toimiala- ja aluedummy-muuttujat
r2_pseudo 0.1309 0.1361 0.1186
Log pseudolikelihood -2158.3 -1842.6 -1768.2
Chi2 573.80 516.60 422.06
Correctly classified outcome (%) 77.1 815 78.5
N 4428 4409 3732

*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Huom: kertoimet ovat marginaalivaikutuksia ja suluissa on esitetty keskivirhe.

23




24

Rahoituksen saatavuuden ongelmaan ovat tyypillisesti torménneet alle 100 tyontekijan
yritykset (kuvio 2.10). T4atd suuremmat yritykset ovat selvésti harvemmin jattdneet investoin-
tejaan toteuttamatta rahoituksen saatavuusongelmien takia.

Yksityiskohtaisempi analyysi kuitenkin paljastaa, ettd yrityskokoa tirkedmpi tekija on
yrityksen ika (ks. Erityistarkastelu 2.1).

Mitd vanhempi yritys on, sitd epatodenniakoisemmin siltd on jadnyt rahoitusta saamatta
(kuvio 2.10). Nuorilla yrityksilld tilanne on pidinvastainen. Rahoituksen saatavuusongelmia
kohtaavat yritykset ovat usein myds kasvuhakuisia. Osin tdmé voi johtua siitd, ettd ndilld
yrityksilld on myds useammin lainatarvetta investoinneilleen kuin muilla yrityksilld. Mielen-

Kuvio 2.11 Oman padoman saatavuus estdnyt investoinnin edellisten 12 kk:n aikana, %

Sektori: Palvelut 23
Sektori: Jalostus 24

Yrityksen ika: 15-
Yrityksen ika: 10-14
Yrityksen ika: 5-9
Yrityksen ika: 0-4

Henk. maara: 500+
Henk. maara: 250-499
Henk. maara: 100-249

Henk. mé&ara: 50-99

Henk. maara: 10-49

Henk. maara: 1-9

Kaikki yritykset

Lahde: Etlan kysely vuodelta 2015. n=4432.

Kuvio 2.12 Vieraan padoman saatavuus estanyt investoinnin edellisten 12 kk:n aikana, %

Sektori: Palvelut 19
Sektori: Jalostus 20
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Yrityksen ika: 10-14
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Yrityksen ika: 0-4

Henk. maara: 500+
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Henk. maara: 100-249

Henk. maara: 50-99
Henk. maara: 10-49
Henk. maara: 1-9

Kaikki yritykset

Lahde: Etlan kysely vuodelta 2015. n=5241.



kiintoinen tulos koskee yritysten t&k-panostuksia ja sitd, ovatko aineettomat oikeudet isossa roolissa
yrityksen liiketoiminnassa. Isot t&k-panostukset ja aineettomien oikeuksien merkittéva rooli lisddvit
todenndkoisyytta, ettd yritys ei ole saanut rahoitusta kaikille investoinneilleen.

Vajaa viidesosa yrityksistd on kokenut ongelmia nimenomaan oman piadoman saatavuudessa (ku-
vio 2.11). Useimmiten saatavuusongelman ovat kokeneet alle 100 tyontekijan yritykset ja yritykset,
jotka on perustettu alle 10 vuotta sitten. Erot saatavuusongelmassa ovat hyvin pienia eri talouden sek-
torien (palvelut vs. jalostus) vililla.

Rahoituksen saatavuusongelmat koskevat hieman vahdisemmassd méairin vieraan padoman saa-
tavuutta (kuvio 2.12). Vajaa viidesosa yrityksistd on kdrsinyt investoinneissaan vieraan paddoman saa-
tavuudesta.

Vieraan padoman saatavuusongelmista kérsineet yritykset ovat hyvin samankaltaisia kuin oman
padoman saatavuudesta kérsineet. Osuudet ovat kuitenkin matalalampia. Ainut poikkeus koskee kaik-
kein suurimpia yrityksid. Yllattden 9 % suurimmista yrityksistd oli kokenut vaikeuksia vieraan paa-
oman saatavuudessa, kun vastaava osuus koskien oman pddoman saatavuutta oli 3 %.

Etlan kyselyyn perustuvat luvut vieraan pddoman saatavuusongelmista ovat hyvin samanlaisia
kuin Euroopan Keskuspankin tiedot (kuvio 2.13). Molempien mukaan vajaa viidennes yrityksistd on
kérsinyt vieraan pddoman saatavuudesta.

Ainakaan eurooppalaisessa mittakaavassa Suomessa ei ndyttdisi olevan mitdén yleistd vieraan
piddoman saatavuuteen liittyvdd ongelmaa. Tadmin tutkimuksen puitteissa ei pystytd analysoimaan,
onko vieraanpddoman saatavuudessa joitain katvealueita koskien esimerkiksi tilanteita, jossa jokin yri-
tys on siirtyméssé uudelle liiketoiminta-alueelle.

Toki on niin, ettd joitain investointeja jdd toteutumatta téstd johdosta. On kuitenkin syyti pi-
tdd mielessd, ettd rahoitusjdrjestelmédn nimenomaisena tehtdvand on rahoittaa hyvid ja karsia huonoja
hankkeita. Hyvé rahoitusjirjestelma EI siis ole sellainen, jossa kaikki saavat rahoitusta.

Kuvio 2.13 Vieraan pddoman saatavuus on Suomessa parempi kuin useissa muissa Euroopan
maassa, %

Kreikka 72 %
Hollanti
Irlanti
Slovakia
Italia
Espanja
Itdvalta

Portugali

Saksa 22 %

Ranska 21%
Suomi 19 %

Belgia 18 %

Huom. Osuus SME-yrityksistd, jotka pankkilainaa hakiessaan eivat saaneet hakemaansa summaa tdysimaaraisesti tai suurinta
osaa siita.
Aineistolahde: EKP, lokakuu 2014—maaliskuu 2015. https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html
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Suomi globaalissa
sijaintipaikkakilpailussa

Globaali kilpailu yritysten investoinneista

Kansainvilinen kilpailu koskee nykydén myds investointeja. Kun pddoman kansainvilisti liitkkuvuutta
on vapautettu, yrityksille on tullut mahdollisuus tehda investointeja myds muihin maihin. Kohdemai-
den ndkokulmasta timé merkitsee sité, ettd ne joutuvat kilpailemaan muiden maiden kanssa investoin-
tien saamisesta.

Myo6s suomalaisldhtdisten yritysten investoinneista osa on tehty muihin maihin. Ulkomaan inves-
tointeja mitataan usein kdyttamalla tietoja suorista sijoituksista (FDI — Foreign Direct Investment). Ne
kuvaavat kuitenkin yhd enemmén monikansallisten yritysten sisdisid rahoitusjérjestelyitd kuin reaali-
investointeja (Leino ja Ali-Yrkkd, 2014). Yksittdisen vuoden luvut voivat olla hyvin erilaisia, kun
verrataan suorien sijoitusten lukuja ja ulkomaille tehtyja reaali-investointeja (kuvio 3.1).

Suorien sijoitusten ja ulkomaille tehtyjen reaali-investointien (EK:n investointitiedustelu ja Tilas-
tokeskuksen tiedot ulkomaisten tytaryritysten investoinneista) tietojen valilla on merkittdva kasitteel-
linen ero. Suorien sijoitusten luvuissa nakyvéit vain Suomesta rahoitetut operaatiot, jotka voivat koh-
distua niin investointeihin kuin vaikkapa juokseviin menoihinkin. Sen sijaan investointitiedustelussa

Kuvio 3.1 Suorat sijoitukset kertovat vain rajallisesti ulkomaille tehdyista reaali-investoinneista
(teollisuuden investoinnit ulkomaille eri mittareilla), mrd. euroa

18 e=mSyorat sijoitukset ulkomaille (Tilastokeskus)

16 | Reaali-investoinnit ulkomaille (EK)

= Jlkomaisten tytdryritysten investoinnit (Tilastokeskus)
14

10

_2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

Aineistolahteina suorissa sijoituksissa Tilastokeskus ja Suomen Pankki, ulkomaisissa reaali-investoinneissa EK:n investointiky-
selyt vuosilta 1996-2015, ulkomaisten tytaryritysten investointien lahteend ovat tilastot suomalaisten yritysten tytaryrityksis-
ta ulkomailla (era: aineelliset bruttoinvestoinnit kdyttdomaisuuteen). Kuviossa on esitetty teollisuutta koskevat luvut. Kaikki
luvut on esitetty kdyvin hinnoin.



ja ulkomaisten tytiryhtididen investoinneissa kohteena ovat ulkomaille suuntautuneiden investointien
menot riippumatta siitd, miten ja mistd ne on rahoitettu.

Yksittdiset yrityskaupat heiluttavat seké suorilla sijoituksilla ettd EK:n investointikyselyn luvuil-
la mitattuja investointilukuja. Esimerkiksi 2000-luvun taitteessa metséteollisuus osti yrityksid Yhdys-
valloista, miké osittain selittdd jyrkédn piikin tuolloisissa investoinneissa. Vuonna 2008 Yhdysvaltojen
investoinnit saivat jatkoa, kun Nokia osti karttavalmistaja Navteqin 5,7 miljardilla eurolla. Tama inves-
tointi ndyttdisi ndkyvin EK:n investointitiedoissa, mutta ei suorien sijoitusten tiedoissa. Nokia on siis
rahoittanut tdimén yrityskaupan jotenkin muuten kuin tekemélld Suomen yksikostd oman tai vieraan
padoman ehtoisen sijoituksen.

Aikavililla 2001-07 suorat sijoitukset olivat vuosittain keskiméarin 0,9 miljardia euroa, kun kes-
kiarvo vuosilta 2010-2014 oli yksi miljardi euroa. Ulkomaiset investoinnit ovat siis suorien sijoitusten
tilastojen mukaan hieman kasvaneet. Sen sijaan EK:n investointitiedustelun mukaan ulkomaiset inves-
toinnit ovat vihentyneet. EK:n investointitiedustelun mukaan vastaavat luvut olivat 4,7 miljardia ja 2,1
miljardia euroa. Ulkomaisten tytéryritysten investointiluvut alkavat vasta vuodesta 2007, joten niista
vastaavaa vertailua ei pysty tekemédn. Sen sijaan kauden 2010-2014 luvut 16ytyvat, ja tuon aikavilin
keskimaéraiset vuotuiset investoinnit ovat olleet 2,3 miljardia euroa.

Kotimaisten investointien ndkokulmasta oleellinen kysymys on, missd méaarin ulkomaille tehdyt
investoinnit ovat kotimaisia investointeja korvaavia tai tdydentdvid. Aiempi tutkimus ei anna tdhin
selvad vastausta (ks. Hsu ym., 2015; Hejazi ja Pauly, 2003; Farla ym., 2016; Pilbeam ja Oboleviciute,
2012). Lopputulemaksi aiemmista tutkimuksista jai, ettd osa ulkomaisista investoinneista on toisiaan
korvaavia, osalla ei ole vaikutusta kotimaahan ja osa taas on kotimaisia tdydentdvid. Ruotsissa teh-
dyn tutkimuksen mukaan korvaavuus ja tdydentavyys riippuvat siitd, tapahtuuko kansainvélistyminen
vertikaalisesti vai horisontaalisesti (Braunerhjelm ym., 2004). Suomessa tehdyn tutkimuksen mukaan
korvaavuus ja tdydentdvyys riippuvat seké yrityksen rahoitustilanteesta ettd investoinnin kohdemaasta
(Oksanen, 2006).

Yksinkertainen Suomea koskeva kuvio vahvistaa edelld mainittujen tutkimusten tulosta, ettid
koti- ja ulkomaisilla investoinneilla ei ole selvédd korvaavuus- tai tdydentdvyyssuhdetta (kuvio 3.2).

Kuvio 3.2 Teollisuuden (ml. energiahuolto) investoinnit Suomeen ja ulkomaille, mrd euroa

Investoinnit Suomeen (EK)

amm|nvestoinnit ulkomaille (EK)

O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Huom. Luvuissa on mukana tehdasteollisuus ja energiahuolto. Investoinnit Suomeen -luku kuvaa teollisuusyritysten Suomeen
tekemia aineellisia kiinteitd investointeja (mukana ei ole t&k-investointeja). Investoinnit ulkomaille -luvussa ovat mukana ne
yritysostot, joilla on hankittu vahintdan 10 %:n omistusosuus. Kdyvin hinnoin.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

Aineistolahteind EK:n investointitiedustelut eri vuosina 2001-2016.
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On kuitenkin selvéa, ettd osa investoinneista on sellaisia, joilla on useita vaihtoehtoisia sijainti-
maita. Nédiden kohdalla kyse on siis koti- ja ulkomaisen investointien vélisestd korvaavuussuhteesta.
Kaikilla yrityksilld ei kuitenkaan ole samanlaisia mahdollisuuksia eikd ehké halujakaan tehdé inves-
tointeja kotimaan sijasta muihin maihin. Erikokoisten yritysten vélilld onkin selvid eroja siind, tarkas-
televatko ne Suomen liséksi myds muita sijaintivaihtoehtoja tuotannollisille investoinneilleen (kuvio
3.3).

Lidhes kolmasosa suurista yrityksistd (vdhintddn 250 tyontekijdd) on viimeisen kolmen vuoden
aikana harkinnut merkittévéa tuotannollista investointia, jolla on ollut Suomen liséksi my6s muita si-
jaintivaihtoehtoja. Keskisuurilla yrityksilld vastaava osuus on ldhes viidesosa ja pienimmilld vain 4
prosenttia.

Mitd suurempi yritys, sitd todenndkodisemmin se tarkastelee investointejaan myds sijoitusmaan
nikokulmasta (ks. Erityistarkastelu 3.1). Osin syy 16ytyy siité, ettd ne toimivat muutenkin kansainva-
lisemmin kuin monet pienet.

Koko ei kuitenkaan ole ainoa ominaisuus, joka erottaa ulkomaista tehdasinvestointia harkinneet
yritykset muista yrityksistd. Myods kokemus kansainvilisestd litketoiminnasta esimerkiksi viennin
muodossa on myos tekijé, joka avaa silmid muille sijaintivaihtoehdoille.

Sama pitee myds yrityksiin, jotka panostavat voimakkaasti tutkimukseen ja tuotekehitykseen
(t&k). Voimakas panostus t&k-toimintaan ei siis takaa sité, ettd tuotanto tehtéisiin Suomessa. Vaikka
t&k-toiminta olisi Suomessa kilpailukykyistd verrattuna muihin maihin, niin tuotantotoiminnan osalta
ndin ei valttdmattd ole. Saman tuotteen arvoketjun eri vaiheet voi siis olla kannattavaa tehdi eri maissa
(Jones ja Kierzkowski, 2001). Néin ovat tehneet esimerkiksi tekstiiliyritys Nike ja teknologiayritys
Apple. Molempien tuotekehitys ja suunnittelutehtavét sijaitsevat pddosin Yhdysvalloissa, mutta val-
mistus tehdddn Malesian ja Kiinan kaltaisissa edullisen tydvoiman maissa. Talouspolitiikan nakokul-
masta t&k:n ja tuotannon sijoittuminen eri maihin on oleellista erityisesti silloin, kun yritys on saanut
julkista t&k-tukirahoitusta. Kysymykseksi muodostuu talloin se, missd muodossa ja missd maérin néi-
den julkisten panosten hyddyt tulevat kotimaahan.

My6s kasvuhalukkuudella on merkitystd sille, harkitseeko yritys Suomen lisdksi muita maita
tuotannolliselle investoinnille. Kasvuhalukkaat yritykset ovat muita aktiivisempia pohtimaan Suomen
liséksi muita maavaihtoehtoja. Sen sijaan yrityksen vakavaraisuudella ja pddomantuotolla ei ole vaiku-
tusta sithen, harkitaanko muita vaihtoehtoja.

Kuvio 3.3 Osuus teollisuusyrityksistd, jotka ovat harkinneet tuotannollista investointia (mutta
ei padkonttorin tai koko yrityksen siirtoa Suomesta) ulkomaille viimeisten 3 vuoden
aikana, osuuksia kokoluokan yrityksista, %

250+

50-249

1-49

Kaikki yritykset

Huom. Yrityksiltd kysyttiin “Oletteko viimeisten 3 vuoden aikana harkinneet merkittavaa tuotannollista investointia, jolla oli
Suomen lisdksi muita sijaintivaihtoehtoja?”. Kyselyyn vastasi 1064 teollisuusyritysta. Kuvion luvut on korotettu koko kansanta-
louden tasolle.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat, aineistolahteend Etlan kysely (ks. liite 8.1.1).



Erityistarkastelu 3.1
Millaisten yritysten tuotannolliset investoinnit ovat mukana sijaintipaikkakilpailussa?

Pyrkimyksena oli analysoida sitd, millaiset yritykset harkitsevat useita sijaintipaikkavaihtoja, kun ne paatta-
vat tuotannollisista investoinneista. Aineistona kaytetaan laajaa kyselya, jonka Etla teki kevaalla 2015 (liite
8.1.1). Kyselyyn vastasi kaikkiaan yli 6 000 yritystd. Naista 1 064 oli sellaisia, joiden paatoimiala oli teolli-
suus. Naiden lisaksi osa muiden alojen yrityksista harjoittaa teollista toimintaa, vaikka niiden paatoimiala
ei olisi teollisuus.

Tilastollisessa probit-analyysissa selitettdvana oli dummy-muuttuja. Se sai arvon 1 silloin, kun yritys oli
viimeisen 3 vuoden aikana harkinnut investointia, jolla oli Suomen lisaksi myos muita sijaintipaikkavaihto-
ehtoja. Muissa tapauksissa dummy-muuttuja sai arvon 0.

Tulosten mukaan tuotannollisen investoinnin sijaintipaikkakilpailu on tyypillistd seuraaville yrityksille. En-
siksi, yrityksen koko lisda todennakaisyytta, ettd yritys harkitsee my6és muita kuin Suomea investointinsa
kohdemaaksi. Toiseksi, samansuuntainen vaikutus on myds kasvuhakuisuudella ja silld, etta yritys myy osan
hyodykkeistaan ulkomaille. Kolmanneksi, my6s runsaasti t&k-toimintaan panostavat yritykset ovat muita
aktiivisempia harkitsemaan Suomen lisaksi muita sijaintivaihtoehtoja investoinneilleen.

Taulukko E.3.1  Probit-mallin tulokset

Kerroin (marg.vaik.) / Keskivirhe

Henk. maara , (log) 0.005 **
(0.0021)

Yrityksen ikd,, (log) -0.003
(0.0045)

Kasvuhakuinen (dummy-muuttuja) 0.036 ***
(0.0070)

Sij. po:n tuottoaste, , -0.0002
(0.0001)

Omavaraisuusaste, , -0.00004
(0.0001)

Ulkomaalaisomisteinen (dummy-muuttuja) -0.002
(0.0113)

Harj. vientid/toimii ulkomailla 0.055 ***
(0.0073)

Glob. markk.os. 3 suurimman yr. joukossa (dummy-muuttuja) 0.016 *
(0.0095)

Asiakkaina paaasiassa: Yritykset (dummy-muuttuja) 0.047 ***
(0.0125)

Asiakkaina paaasiassa: Kuluttajat (dummy-muuttuja) 0.035 **
(0.0135)

T&K/Liikevaihto 1-2 %, , (dummy-muuttuja) 0.005
(0.0092)

T&K/Liikevaihto 3-5 %, , (dummy-muuttuja) 0.026
(0.0095)

T&K/Liikevaihto 6~10 %, , (dummy-muuttuja) 0.021 ***
(0.0110)

T&K/Liikevaihto 11— %, , (dummy-muuttuja) 0.024 *
(0.0116)

Aineettomat oik. merk. asemassa liik.t. (dummy-muuttuja) 0.002 **
(0.0085)

+ toimiala- ja aluedummy-muuttujat

r2_pseudo 0.157

Log pseudolikelihood -886.97

Chi2 296.180

Correctly classified outcome (%) 94.6

N 5028

*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Huom: kertoimet ovat marginaalivaikutuksia ja suluissa on esitetty keskivirhe.
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Enté kenen kanssa Suomi kilpailee investoinneista? Valtaosa yrityksisté tekee kilpailijaseurantaa,
mutta my0s talouspolitiikan tekijén olisi hyvé tietdd, keiden kanssa Suomi kilpailee tuotannollisista
investoinneita (kuvio 3.4).

Merkittavimmaksi kilpailijamaaksi nousee Viro (kuvio 3.4). Viime vuosina ldhes 30 % ulkomais-
ta tuotannollista investointia harkinneista yrityksistd on pohtinut mahdolliseksi sijaintikohteeksi Viroa.
Ehka hieman ylldttden monesti Suomen vaihtoehtoina ovat olleet myds muut kuin edullisten tydvoima-
kustannusten maat. Naistd maista kérkeen nousevat Ruotsi, Saksa ja USA. Nédiden maiden mukanaolo
kertoo siitd, ettd sijaintipaikkapéatokset eivit yleensa riipu yksinomaan tyovoimakustannusten tasosta.
Téahin teemaan palataan myohemmin.

Kuvioiden 3.3 ja 3.4 luvut kertovat siis investointitilanteista, joissa Suomi on ollut yhten sijainti-
paikkavaihtona. Kyselyssi kartoitettiin myds sitd, mihin maahan investointi lopulta meni. Noin puolessa
tapauksista Suomi voitti sijaintipaikkakilpailun. Investointi siis kohdistui lopulta Suomeen, vaikka mui-
takin vaihtoehtoja oli harkittu. Silloin kun Suomi on hédvinnyt kilpailun, useimmiten voittajana on ollut
Viro. Léhes puolet ulkomaille tehdyisté investoinneista oli tehty Viroon. Ero muihin oli huomattava, silla
seuraavaksi tulleet USA ja Saksa saivat kumpikin vajaa 4 prosenttia ulkomaisista investoinneista. On
syytd huomata, ettd edelld olleet luvut on laskettu investoivien yritysten méarésta eikd investointien ar-
vosta. Viro oli kuitenkin suosituin investointikohde niin pienille, keskisuurille kuin suurillekin yrityksille.

Politiikkatoimenpiteiden kannalta on oleellista tietd, milld perusteilla yritykset ovat sijaintipaik-
kapaatoksensa tehneet (kuvio 3.5).

Vaikka verokilpailusta puhutaan nykyisin paljon, yritysverotuksen keskeinen merkitys tuotannon
sijainnille on yllattdvan suuri (kuvio 3.5). Yli puolet ulkomaista investointia harkinneista yrityksista oli
sitd mieltd, ettd yritysverotuksen taso vaikutti melko tai hyvin paljon heidin paitokseensa.

Muita tarkeitd investointipaikkakriteereitd olivat tydmarkkinoiden joustavuus, asiakkaiden ldhei-
syys ja suorittavan henkildston palkkataso. Sen sijaan toimittajayritysten ja t&k-toiminnan ldheisyy-
delld ndyttéisi olevan vain harvoin merkitystd tuotannon sijainnille. On kuitenkin mahdollista, ettd
néiden tekijoiden merkitys tulee joissain tapauksissa aliarvioiduksi. Mikali esimerkiksi t&k-toiminnan
ja tuotannon laheisyys on joillekin yrityksille kriittinen tekijd, nima yritykset eivét ole edes harkinneet
ulkomaille sijoittuvaa tuotannollista investointia. Téllaiset tilanteet eivit ndy kuvion 3.5 luvuissa.

Kuvio 3.4 Merkittdvimmat maat, joihin yritykset ovat harkinneet tuotannollista investointia

viimeisten 3 vuoden aikana, % investointia harkinneista

Viro
Ruotsi
Saksa
USA

UK
Puola
Espanja
Kiina
Latvia

Liettua

Huom. Siirtoa harkinneilta yrityksiltd kysyttiin neljaa maata, jotka olivat vaihtoehtoisia sijaintipaikkoja koko yritykselle/paa-
konttorille. N=104.
Lahde: Kirjoittajien laskelmat, aineistolahteend Etlan kysely.
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Kuvio 3.5 Investoinnin sijaintipddtoksen takana olevat tekijat, % ulkomaista investointia
harkinneista

Yritysverotus

Joustavat tydmark. kdytannot
Asiakkaiden laheisyys
Palkat/suorittavat teht.

Muu kuin yritysverotus
Logistiikka ja lilkenneyhteydet
Ty6v. saatavuus/suorittavat teht.
Asiantuntijoiden saatavuus

Omistajilta/sij. tuleva paine

Asiantuntijoiden palkkataso

Muiden saman alan yritysten ldheisyys = Melko paljon

Maan hinta ja saatavuus ® Hyvin paljon
Toimittajien ldheisyys
Yritystuet

T&k:n ldheisyys

Huom. Investointia harkinneilta kysyttiin, miten paljon ylld olevat tekijat vaikuttivat sijaintipdatokseen. Vastausvaihtoehtoina
olivat "Ei lainkaan, vahan, melko paljon ja hyvin paljon”. N=104.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

Aineistoldhde: Etlan kysely.

Kilpailu koskee myos paakonttorien sijaintia

Globaali sijaintipaikkakilpailu koskee tuotannollisten investointien lisdksi myds yritysten muita toi-
mintoja, kuten t&k-investointeja ja padkonttoritoimintoja. Yritykset voivat siis siirtdd padkonttorinsa
tai koko yrityksen maasta toiseen. Pelkkien tuotannollisten ulkomaisten investointien tarkastelu peittai-
si alleen sen, ettd my0s t&k- ja padkonttoritoiminnot seké niitd koskevat investoinnit voivat kohdistua
muualle kuin yrityksen alkuperdiseen kotimaahan.

Vuonna 2015 tehdyn kyselyn (ks. Liite 8.1.1) perusteella yli 10 prosenttia yrityksistd oli harkin-
nut padkonttorin tai koko yrityksen siirtimistd Suomesta ulkomaille. Osuus on himmastyttdvan suuri.
Erityisesti pienet yritykset ovat pohtineet koko yrityksen/paédkonttorin siirtoa (kuvio 3.6).

Kuvio 3.6 Osuus yrityksistd, jotka ovat harkinneet paakonttorin tai koko yrityksen siirtoa
Suomesta viimeisten 3 vuoden aikana, osuuksia toimialan yrityksista, %

Vih. 250 tydntekijas

50-249 tydntekijas

1-49 tydntekijas

Huom. Yrityksiltd kysyttiin “Oletteko viimeisten 3 vuoden aikana harkinneet yrityksenne/paéakonttorinne siirtoa?”
Lahde: Kirjoittajien laskelmat.
Aineistolahde: Etlan kysely.
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Erityistarkastelu 3.2
Paikonttorin/koko yrityksen siirtoa harkinneet yritykset

Taman analyysin tavoitteena on selvittaa yritysten ominaisuuksia, jotka ovat tyypillisia sellaisille yrityksille,
jotka ovat harkinneet paakonttorinsa tai koko yrityksen siirtamistda Suomen ulkopuolelle. Aineistona kayte-
taan laajaa kyselya, jonka Etla teki kevaalla 2015 (ks. liite 8.1.1). Kaikille toimialoille suunnattuun kyselyyn
vastasi kaikkiaan yli 6 000 yritysta.

Alla olevassa tilastollisessa probit-analyysissa selitettavana oli dummy-muuttuja. Se sai arvon 1 silloin, kun
yritys oli viimeisen 3 vuoden aikana harkinnut siirtavansa paakonttorin/koko yrityksen Suomen ulkopuolel-
le. Muissa tapauksissa dummy-muuttuja sai arvon 0.

Yrityksen suurempi koko ja ikd pienentavat todennakoisyyttd, etta yritys on harkinnut paakonttorin/koko
yrityksen siirtoa Suomesta. Sen sijaan kasvuhakuisuus lisdaa todennakoisyyttd. Myos aiempi kansainvalinen
toiminta esimerkiksi viennin muodossa seka isot panostukset innovaatiotoimintaan lisadvat todennakoi-
syytta, etta yritys on harkinnut siirtoa. Ali-Yrkko (2017, tulossa).

Taulukko E.3.2  Probit-mallin tulokset

Kerroin (marg.vaik.) / Keskivirhe

Henk. madra, , (log) -0.016 ***
(0.0029)
Yrityksen ikd,, (log) -0.013 **
(0.0062)
Kasvuhakuinen (dummy-muuttuja) 0.023 **
(0.0113)
Sij. pddoman tuottoaste, , 0.0002 *
(0.0001)
Omavaraisuusaste,, -0.0003 ***
(0.0001)
Ulkomaalaisomisteinen (dummy-muuttuja) -0.065 ***
(0.0222)
Harj. vientid/toimii ulkomailla (dummy-muuttuja) 0.084 ***
(0.0093)
Glob. markk.os. 3 suurimman yr. joukossa (dummy-muuttuja) 0.014
(0.0148)
Asiakkaina padasiassa: Yritykset (dummy-muuttuja) 0.083 ***
(0.0160)
Asiakkaina padasiassa: Kuluttajat (dummy-muuttuja) 0.061 ***
(0.0175)
T&K/Liikevaihto 1-2 %, , (dummy-muuttuja) 0.039 ***
(0.0125)
T&K/Liikevaihto 3-5 %, , (dummy-muuttuja) 0.050 ***
(0.0117)
T&K/Liikevaihto 610 %, , (dummy-muuttuja) 0.089 ***
(0.0150)
T&K/Liikevaihto 11— %, , (dummy-muuttuja) 0.102 ***
(0.0159)
Aineettomat oik. merk. asemassa lilketoiminnassa (dummy-muuttuja) 0.022 *
(0.0121)
Rakentaminen (41-43) -toimialadummy 0.091 ***
(0.0293)
Kuljetus ja varastointi (49-53) -toimialadummy 0.069 *
(0.0367)
+ muut toimiala- ja aluedummy-muuttujat
r2_pseudo 0.124
Log pseudolikelihood -1561.15
Chi2 430.660
Correctly classified outcome (%) 88.9
N 5114

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Huom: kertoimet ovat marginaalivaikutuksia ja suluissa on esitetty keskivirhe.




Suurin osa siirtoa harkinneista yrityksistd on kooltaan alle 50 tyontekijin yrityksid. Alle 50 tyon-
tekijan yrityksistd himmentdvén suuri joukko (12 %) kertoi harkinneensa siirtoa. Sen sijaan keskiko-
koisissa yrityksissd (50-249 tyontekijdd) selvdsti pienempi osuus (6 %) oli harkinnut siirtoa ja suurista
yrityksistd (véh. 250 tyontekijdd) ainoastaan 3 prosenttia.

Yrityskoon liséksi analyysin tulokset paljastivat myds muita ominaisuuksia, jotka ovat tyypillisid
paidkonttorin/koko yrityksen siirtoa harkinneille yrityksille (ks. Erityistarkastelu 3.2).

Koon lisdksi myds yrityksen idlld on merkitystd. Mitd nuorempi yritys on, sitd todenndkdisemmin
se harkitsee siirtymistd ulkomaille. Myos vakavaraisuudella on merkitystd. Korkea omavaraisuusaste
vahentdd ulkomaille siirtymisen kiinnostusta.

Sen sijaan kasvuhalukkaat, kansainvilistd liiketoimintaa harjoittavat ja/tai innovatiiviset yrityk-
set ovat sellaisia, joille on todenndkdisempdd harkita siirtymistd ulkomaille. Havainto on yhté aikaa
sekd kiinnostava ettd huolestuttava. Finpro, Tekes ja muut innovaatiojirjestelmén julkiset toimijat pyr-
kivat omilla tahoillaan lisddmaén yritysten innovaatiotoimintaa ja kansainvélistymistd. Monesti nédihin
liittyy my6s kasvuhalukkuus. Suomi pyrkii siis eri toimenpiteilld edistimédn hyviltd tuntuvia asioita,
jotka kuitenkin samaan aikaan lisddvit todenndkoisyyttd, ettd yritys siirtyy muualle.

My0s toimialalla on jonkin verran merkitysté sille, onko padkonttorien tai yrityksen siirtoa har-
kittu. Rakennusalan (toimialat 41-43) ja logistiikka/varastointialan (toimialat 49-53) yritykset ovat
muita aloja todennékdisemmin pohtineet 1&ht64 Suomesta.

Viro on ollut selvisti yleisin mahdollinen kohdemaa padkonttoreille (kuvio 3.7). Toiseksi suo-
situin vaihtoehtomaa on ollut Ruotsi. Jotkut yritykset ovat harkinneet my6s Saksaa ja Yhdysvaltoja
uudeksi sijaintimaaksi.

Kaikki uutta kotimaata harkinneet yritykset eivét kuitenkaan ole pohdinnan jilkeen ldhteneet.
Paitoksen tehneistd yrityksistd reilu 60 prosentti padtyi jadmaan Suomeen (kuvio 3.8).

Noin 38 % paatoksen tehneista yrityksisté oli padtynyt siihen, ettd ne lahtevét Suomesta. Valtaosa
ndistd yrityksistd siirtyi tai on siirtyméssd Viroon. Suomi kilpailee siis erityisesti Viron kanssa padkont-
torien tai koko yritysten sijainnista. Muut kohdemaat ovat selvésti harvinaisempia. Néistd muista mais-
ta suosituimmat ovat Ruotsi ja USA, joista jalkimmaéinen on kiinnostanut etenkin IT-alan yrityksia.

Kuvio 3.7 Viro suosituin vaihtoehto paikonttorin/koko yrityksen uudeksi sijainniksi,
% siirtoa harkinneista

Viro
Ruotsi
Saksa
USA
Espanja
UK
Puola
Latvia
Venaja

Liettua

Huom. Merkittavimmat maat, joihin yritykset ovat harkinneet yrityksen/paakonttorin siirtoa Suomesta. Siirtoa harkinneilta
yrityksilta kysyttiin neljdd maata, jotka olivat vaihtoehtoisia sijaintipaikkoja koko yritykselle/pdakonttorille. N=648.
Aineistolahde: Etlan kysely vuodelta 2015.
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Kuvio 3.8 Maat, joihin paakonttori lopulta sijoittui, % siirtoa harkinneista yrityksistd, jotka olivat
tehneet paatoksen

Suomi 61,9 %
Viro
Ruotsi
USA
Saksa
Puola
Kiina
UK

Espanja

Huom. Osuuksia yrityksista, jotka olivat ensin harkinneet paakonttorin/yrityksen siirtamista edellisen 3 vuoden aikana ja jo
tehneet tata koskevan paatoksen. Harkinneita yrityksia oli 648 ja ndista 491 oli tehnyt paatdksen siirtya tai jaada.
Aineistoldhde: Etlan kysely vuodelta 2015.



4 Poikkeaako Suomen investointi-

kehitys muista maista?

Tassd luvussa tullaan vertaamaan Suomen yrityssektorin investointikehitystd muihin maihin. Tavoit-
teena on selvittid, poikkeaako Suomen investointien kehitys muista maista. Kokonaisinvestointien li-
séksi vertaillaan my®0s erityyppisten investointien kehitystd maittain.

Finanssikriisin jdlkeisten vuosien investoinnit ovat olleet varsin erilaisia eri maissa. Eroja on
my0s sen suhteen, katsotaanko investointien euroméérdistd muutosta vai investointiasteen muutosta
(kuvio 4.1).

Ruotsissa yritysten investoinnit ovat nykyéén selvisti suuremmat kuin finanssikriisid ennen. Ke-
hitys on ollut varsin erilainen kuin muualla. Esimerkiksi Tanskassa samoin kuin Suomessakin ollaan
selvésti alemmalla tasolla kuin vuonna 2008. Sama toistuu myds useimmissa muissa Lansi-Euroopan
maissa, joissa olla keskimédrin viitisen prosenttia alemmalla tasolla kuin vuonna 2008 (kuvion 4.1
vasen puoli).

Ruotsin kasvaneet investoinnit eivét kuitenkaan ndy investointiasteen (investoinnit/arvonlisd)
nousuna. Syyné on se, ettd Ruotsissa yritysten arvonlisd on noussut nopeammin kuin investoinnit, jon-
ka seurauksena nykyinen investointiaste jaa alemmaksi kuin vuonna 2008. Investointiasteen jaddminen
vuoden 2008 lukuja alemmaksi toistuu niin Suomessa, Tanskassa kuin Lansi-Euroopassa yleisemmin-
kin. Itse asiassa missddn Lénsi-Euroopan maassa investointiaste ei ylitd vuoden 2008 tasoa.

Kuvio 4.1 Yritysten investoinnit ja investointiasteet maittain

Investoinnit
(indeksi 2008=100)

Investointiaste
(suhteessa arvonlisdan, %)

140 r 35%
—Tanska
120 :='Muu Lé'?nsi-Eurooppa 30% |
Hollanti
= Ruotsi
100  femSuOMI 25% b
80 20%
60 15%
40 10% |
—Tanska
Hollanti
20 5% | ——Muu Lansi-Eurooppa
= Ruotsi
O | NS T S S S [N [ N N ——— OO/ |||||Sulorpi| N TN N [N TN T N O N |
(]

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Huom. Vasemmanpuoleinen indeksi on laskettu vuoden 2010 hinnoin lasketusta kiintedn bruttopddoman muodostuksesta.
Kunkin maan sarja on indeksoitu niin, ettd vuoden 2008 arvoa vastaa indeksiarvo 100. Muu Lédnsi-Eurooppa sisaltad seuraavat
maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdmaan yritysten investointiasteet, josta syysta seuraa-
vat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kotitalouksien kiinteistétoiminta, julkinen hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalve-

lut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta ja kv. organisaatioiden toiminta.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat, aineistoldhteend Eurostat, kiintedn padoman bruttomuodostus.
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Yrityssektorin investointeihin siséltyy useita erityyppisid investointikohteita. Pddinvestointiluo-
kat ovat koneet ja laitteet, asuinrakennukset, muut rakennukset ja aineettomat investoinnit (henkiset
omaisuustuotteet). Kokonaisinvestointien jakautuminen ndihin luokkiin vaihtelee maittain. Téstéd joh-
tuen investointien kehitysté on syyté tarkastella hienojakoisemmalla tasolla. Aluksi tarkastellaan kone,
laite- ja kuljetusvilineinvestointeja (kuvio 4.2).

Finanssikriisin jélkeen kone- ja laiteinvestoinnit ovat Suomessa elpyneet selvisti ja jopa enem-
mén kuin muussa Lénsi-Euroopassa keskimaérin. Ruotsin kehitys on kuitenkin omaa luokkaansa. Siel-
18 kone- ja laiteinvestoinnit ovat jo useamman vuoden ylittdneet 2008 tason (kuvion 4.2 vasemman-
puolinen tarkastelu).

Kun kone- ja laiteinvestoinnit suhteutetaan arvonliséén, paljastuu mielenkiintoisia eroja seké eri
maiden vélilld ettd eri ajankohtien vélilli. Suomessa kone- ja laiteinvestointiaste on alentunut trendin-
omaisesti. Myds Ruotsissa ja muissakin Lansi-Euroopan maissa trendi on alaspdin, mutta Suomessa ja
Tanskassa kone- ja laiteinvestointiaste on pudonnut selvdsti muita maita jyrkemmin.

Investointiasteiden eroja voivat kuitenkin selittdd rakenne-erot maiden vélilld. Kaikki alat eivét
siis tarvitse samanlaisia ja saman verran investointeja. Koska eri maissa alojen vélinen merkitys vaih-
telee, timé voi selittdd investointiasteiden erot. Vertailussa onkin hyvé tehdd toimialakorjaus, jossa
eri maiden toimialarakenteet on yhtendistetty (kuvio 4.3). Toimialanormalisoinnin tarkoitus on siis
poistaa toimialarakenteiden erojen ja muutosten vaikutus investointiasteiden vertailuun. Normalisoidut
investointiasteet kertovat, millaiset investointiasteet olisivat olleet siiné hypoteettisessa tilanteessa, ettd
kunkin maan toimialarakenne olisi ollut sellainen kuin se oli néissi kaikissa maissa keskiméérin vuo-
sina 2000-2013.

Suomen matala investointiaste koneisiin ja laitteisiin korostuu, kun maittaiset erot toimialara-
kenteissa on otettu huomioon (kuvio 4.3). Jo 2000-luvun taitteesta asti Suomen luvut ovat muita maita
alhaisempia.

Investointiasteen lasku voi johtua monesta syystd. Yksi mahdollinen syy on erot kapasiteetin
kayttokayttoasteissa (kuvio 4.4).

Kuvio 4.2 Yritysten kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestoinnit ja niiden investointiasteet eri maissa

Investoinnit Investointiaste
(indeksi 2008=100) (suhteessa arvonlisdadn, %)
120 16%
14% |
100
12% |
80 r
10%
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Huom. Vasemmanpuoleinen kuvio perustuu euromaardisiin (vuoden 2010 hinnoin) kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestointei-
hin, joiden perusteella on muodostettu indeksi (2008=100). Oikeanpuoleisessa kuviossa on tarkasteltu naiden investointien
investointiastetta (yritysten investoinnit/yritysten arvonlisd). Muu Lénsi-Eurooppa siséltaa seuraavat maat: Itdvalta, Saksa,
Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdmaan mahdollisimman vertailukelpoiset yritysten investointiasteet, josta
syysta seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kaivokset, kotitalouksien kiinteistétoiminta, julkinen hallinto, koulutus,
terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta ja kv. organisaatioiden toiminta.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Eurostatin tilastoihin, era: kiintedn padoman bruttomuodostus, koneet ja laitteet.



Finanssikriisin jdlkeen Suomen teollisuuden kapasiteetin kayttdaste on alemmalla tasolla kuin
ennen kriisid. Ruotsissa kéyttdaste on noussut vuoden 2012 jilkeen selvisti. Suomessa kéyttdaste on
edelleen kuutisen prosenttiyksikkod alemmalla tasolla kuin se oli keskiméérin vuosina 2004—2008. Li-

Kuvio 4.3 Toimialakorjattuna yritysten investointiasteet koneisiin ja laitteisiin maittain,
% arvonlisasta

20%

—Tanska
0 —>Muu Léansi-Eurooppa
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== Ruotsi
16% [ e===Suomi
14%
12%
10%
8%
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2% |
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Huom. Muu Lansi-Eurooppa sisdltda seuraavat maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdamaan
yritysten investointiasteet, josta syysta seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kotitalouksien kiinteistétoiminta, jul-
kinen hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta ja kv. organisaatioiden toiminta.
Toimialanormeeraus on tehty eri toimialoilla tydskentelevan henkiléstomaaran perusteella.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

Aineistolahde: Eurostat, kiintedn padoman bruttomuodostus, koneet ja laitteet.

Kuvio 4.4 Teollisuuden kapasiteetin kdyttoaste, %

100 r —Tanska

Hollanti
95 F ==Muu Lansi-Eurooppa
= Ruotsi
90 | es=Suomi
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Eurostatin tietoihin (Current level of capacity utilization), kausitasoitettuja neljannes-
vuosittaisia lukuja.
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séksi kiyttdasteemme on alempana kuin vertailumaissa. 2000-luvun alkuvuosina Suomen kapasiteetin
kayttdaste oli sen sijaan vihintddnkin samalla tasolla — ja jopa korkeampi — kuin muissa maissa.

Matala kéyttoaste johtaa siihen, ettd vilitonta ja laajamittaista tarvetta laajennusinvestoinneille ei
ole. Tdhéan yleissadantoon on kuitenkin poikkeuksia. Uutta kapasiteettia tarvitaan tilanteissa, jossa yri-
tys on siirtyméssé sellaiseen uuteen liiketoimintaan, jonka tuotantoa ei voida tehdd olemassa olevalla
tuotantokapasiteetilla. Esimerkiksi Nesteen, Fortumin ja UPM:n bio6ljytehtaat ovat ainakin osittain
olleet téllaisia.

On syytd huomata, ettd kuviot 4.2—4.4 eivit ole tdysin vertailukelpoisia, silld kuvioissa 4.2 ja 4.3
on mukana my0s palvelusektori. Onkin mielenkiintoista selvittdd, kuinka paljon kone-, laite- ja kulje-
tusvilineinvestoinneista tehdddn nimenomaan teollisuudessa (kuvio 4.5).

Finanssikriisin jalkeen Suomen teollisuuden kone- ja laiteinvestoinnit ovat selvésti matalammalla
tasolla kuin vuonna 2008 (kuvion 4.5 vasen puoli). Eroa on 20 prosenttia. On kuitenkin syytd huomata,
ettd samansuuntainen kehitys ndkyy muissakin maissa — vaikkei vélttaméttd yhtd voimakkaana. My0s
Ruotsissa, Hollannissa ja Tanskassa teollisuus investoi koneisiin ja laitteisiin vihemmaén kuin vuonna
2008. Néin on kdynyt my0s useissa muissa Lansi-Euroopan maissa. Saksassakin ndmé investoinnit
ovat ldhes 10 prosenttia pienemmat verrattuna vuoteen 2008.

Kun teollisuuden kone- ja laiteinvestoinnit suhteutetaan arvonlisédn, paljastuu mielenkiintoinen
tulos. Suomessa teollisuuden kone- ja laiteinvestointiaste on noussut hieman korkeammalle tasolle
kuin vuonna 2008. Samoin on kidynyt myds Hollannissa. Sen sijaan Ruotsissa, Tanskassa ja myds kes-
kimaérin muissa Lansi-Euroopan maissa timé investointiaste on aiempaa alempana. Samoin on myos
Saksassa (ei ndy erikseen kuviossa).

Kuviosta 4.5 (oikeanpuoleinen kuvio) nékyy kuitenkin, ettd sekd Suomessa ettd Hollannissa teol-
lisuuden kone- ja laiteinvestointiaste on ldahes koko 2000-luvun ollut muita vertailumaita matalampi.
Yksi mahdollinen selitys télle on erot eri maiden teollisuuden rakenteissa. Ero kuitenkin siilyy, vaikka
toimialarakenne otettaisiin huomioon (liitekuvio L8.3.2).

Kuvio 4.5 Teollisuuden kone-, laite- ja kuljetusvidlineinvestoinnit ja niiden investointiasteet eri

maissa
Investoinnit Investointiaste
(indeksi 2008=100) (suhteessa arvonlisaan, %)
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Huom. Vasemmanpuoleinen kuvio perustuu tehdasteollisuuden euroméaraisiin (vuoden 2010 hinnoin) kone-, laite- ja kulje-
tusvilineinvestointeihin, joiden perusteella on muodostettu indeksi (2008=100). Oikeanpuoleisessa kuviossa on tarkasteltu ta-
man tyyppisten investointien investointiastetta (yritysten investoinnit/yritysten arvonlisa) teollisuudessa. Muu Lansi-Eurooppa
sisdltaa seuraavat maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Eurostatin tilastoihin, era: kiintedn padoman bruttomuodostus teollisuudessa, koneet
ja laitteet.



Toisin kuin aiemmin, bruttokansantuotteeseen sisdltyvét investoinnit siséltdvit nykydédn myos
sellaisia investointeja, jotka kohdistuvat aineettomaan pddomaan. Aineetonta paddomaa luodaan esimer-
kiksi tutkimuksella ja tuotekehityksell.

1990-luvun jélkipuoliskolla aineettomat investoinnit kasvoivat monessa maassa. Kasvu jatkui
myo6s 2000-luvun nousukaudella. Suomessa kasvu oli nopeampaa kuin useimmissa muissa maissa (ku-
vio 4.6).

Finanssikriisin aikaan aineettomien investointien kasvu Suomessa pysdhtyi. Sen jéilkeen ai-
neettomat investoinnit ovat vahentyneet vuosi vuodelta. Ero muuhun Léansi-Eurooppaan ja erityisesti
Ruotsiin on dramaattinen. Kuten luvussa 2 esitettiin, Suomen aineettomien investointien lasku selittyy
Nokian puhelinliiketoiminnan vaikeuksilla ja niitd seuranneilla t&k-toiminnan leikkauksilla. Micro-
soft-kaupan jédlkeen vaikeudet ovat jatkuneet. Niinpa kadytanndssd koko puhelinkehitys tullaan ajamaan
Suomesta alas vuosien 2016 ja 2017 aikana. Onkin todennékdistd, ettd Suomen aineettomat investoin-
nit jatkavat laskuaan.

Osa aineettomista investoinneista on siis tutkimus- ja tuotekehitystoimintaa. Vield vuonna 2014
Suomen t&k-investointiaste (t&k-menot suhteessa arvonlisdédn) oli kdrkiluokkaa. Muut Euroopan maat
jdivit Suomea matalammalle tasolle (kuvio 4.7).

Yhden alan tai jopa yhden yrityksen ansiosta Suomen t&k-panos suhteessa arvonlisédén on ollut
maailman karkiluokkaa. Vield vuonna 2008 Nokian osuus Suomen koko yrityssektorin t&k-menoista
oli perdti 50 % (Ali-Yrkko, 2010). Kun elektroniikkateollisuus poistetaan luvuista, Suomen asema
muuttuu huomattavasti (kuvio 4.8).

Kun katsotaan elektroniikkateollisuuden ulkopuolista yrityssektoria, Suomi ei ole poikkeuksel-
lisen t&k-intensiivinen maa (kuvio 4.8). Tuoreimmat luvut osoittavat, ettd elektroniikkateollisuuden
ulkopuolella Suomen t&k-intensiivisyys on kutakuinkin samaa tasoa Ranskan kanssa. Aivan viime
vuosien kehitys on Suomessa ollut laskevaa toisin kuin useimmissa muissa maissa.

Kuvio 4.6 Yritysten aineettomat investoinnit ja niiden investointiaste

Investoinnit Investointiaste
(indeksi 2008=100) (suhteessa arvonlisdan, %)
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Huom. Vasemmanpuoleinen kuvio perustuu euromaaraisiin (vuoden 2010 hinnoin) investointeihin koskien "henkiset omai-
suustuotteet’ -erdd, joiden perusteella on muodostettu indeksi (2008=100). Oikeanpuoleisessa kuviossa on tarkasteltu naiden
investointien investointiastetta (yritysten investoinnit/yritysten arvonlisd). Muu Lansi-Eurooppa sisdltaa seuraavat maat: Ita-
valta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdmaan mahdollisimman vertailukelpoiset yritysten investointias-
teet, josta syysta seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kaivokset, kotitalouksien kiinteistotoiminta, julkinen hallinto,
koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta, kv. organisaatioiden toiminta.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Eurostatin tilastoihin, erd: kiintedn padoman bruttomuodostus, aineettomat omai-
suuserat. Tanskan luvut on laskettu Statistics Denmarkin tiedoista, koska luvut puuttuvat Eurostatin aineistosta.
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Kuvio 4.7 Yritysten t&k-menot eri maissa vuonna 2014, % arvonlisdsta

Suomi
Ruotsi
Itdvalta
Tanska
Saksa
Belgia
Ranska
Alankomaat
Iso-Britannia
Norja 1,0%

Italia 0,8%

Espanja 0,7 %

Huom. Suhteessa yritysten arvonlisdan. Muu Lansi-Eurooppa sisaltad seuraavat maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska, Italia
ja Alankomaat. Kuvioissa on pyritty esittdmaan mahdollisimman vertailukelpoiset yritysten investointiasteet, josta syysta seu-
raavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kaivokset, kotitalouksien kiinteistétoiminta, julkinen hallinto, koulutus, terveys- ja
sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta, kv. organisaatioiden toiminta.

Aineistoldahde: Eurostat.

Kuvio 4.8 Yritysten t&k-menojen kehitys eri maissa poislukien elektroniikkateollisuus,
% arvonlisdsta
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Huom. Suhteessa yritysten arvonlisdan. Kuvioissa on pyritty esittdamaan mahdollisimman vertailukelpoiset yritysten inves-
tointiasteet, josta syystd seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kaivokset, kotitalouksien kiinteisttoiminta, julkinen
hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta, kv. organisaatioiden toiminta. Lisaksi
my0s elektroniikkateollisuus on poistettu.

Aineistoldhde: Eurostat.



Osa yritysten investoinneista kohdistuu rakennuksiin. Aiemmissa analyyseissd on havaittu, ettd
Suomessa investoidaan huomattavasti rakennuksiin (Valtiovarainministerid, 2015). Erityisesti asuin-
rakennusinvestoinnit ovat olleet Suomessa monia muita maita korkeammat (Kaitila ja Yld-Anttila,
2012). Tassé tutkimuksessa keskitytiédn yritysten investointeihin. Taltd kantilta on kiinnostavaa selvit-
tad, 10ytyyko Suomen ja muiden maiden véliltd eroja koskien yritysten tekemid rakennusinvestointeja
(kuvio 4.9).

Finanssikriisin jélkeen rakennusinvestoinnit (pois lukien asuinrakennukset) ovat pudonneet sel-
visti (31 % vuoteen 2015 verrattuna) sekd Suomessa ettd Tanskassa. Molemmissa maissa vuoden 2008
rakennusinvestoinnit olivat poikkeuksellisen suuret (kuvion 4.9 vasemmanpuolinen tarkastelu). Ver-
tailu yksittidiseen huippuvuoteen ei siis anna oikeaa kuvaa muutoksesta. Kun vertailukohdaksi otetaan
vuosien 20062007 keskiarvo, rakennusinvestoinnit ovat Suomessa pudonneet 6 prosenttiyksikkod ja
Tanskassa 16 prosenttiyksikkoa.

Kun tarkastellaan rakennusten investointiastetta (ilman asuinrakennuksia), niin vuosina 1995—
2005 sen taso Suomessa ei ollut poikkeuksellisen korkea (kuvion 4.9 oikeanpuoleinen tarkastelu). Sen
jalkeen ndiden investointien taso on ollut Suomessa hieman korkeampi kuin muussa Lansi-Euroopassa
keskimaérin. Ero on kuitenkin varsin pieni — useimpina vuosina alle prosenttiyksikon.

Kuvio 4.9 Yritysten rakennusinvestoinnit (pl. asuinrakennukset) ja niiden investointiaste

Investoinnit Investointiaste
(indeksi 2008=100) (suhteessa arvonlisdan, %)
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Huom. Vasemmanpuoleinen kuvio perustuu euromaaraisiin (vuoden 2010 hinnoin) investointeihin koskien rakennusinves-
tointeja (poislukien asuinrakennukset), joiden perusteella on muodostettu indeksi (2008=100). Oikeanpuoleisessa kuviossa
on tarkasteltu ndiden investointien investointiastetta (yritysten investoinnit/yritysten arvonlisd). Muu Lénsi-Eurooppa sisaltaa
seuraavat maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdmaan mahdollisimman vertailukelpoiset
yritysten investointiasteet, josta syysta seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kaivokset, kotitalouksien kiinteist&toi-
minta, julkinen hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta, kv. organisaatioiden
toiminta.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Eurostatin tilastoihin, eréd: kiintedn padoman bruttomuodostus, Muut kuin asuin-
rakennukset.
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Tuotantorakenteen ja
Investointien muutos
kokonaistasapainomallissa

Kuten edelld on néhty, investointeihin vaikuttavat yhtd aikaa monet eri tekijit. Niiden vaikutusten sel-
vérajainen eristiminen ei yleensa ole mahdollista pelkkien kuvailevien analyysien avulla. Siksi inves-
tointikdyttdytymiseen liittyvid tekijoitd arvioidaan seuraavassa my0s makrotaloudellisella kokonaista-
sapainomallilla (ks. Erityistarkastelu 5.1 ja Liite 8.2). Mallinnuksen etuna on, ettd sen avulla voidaan
tarkastella vaihtoehtoisia talouden kehityskulkuja. Eri vaihtoehtoisskenaarioissa voidaan tarkastella
investointikdyttdytymistd sekéd ilman kiinnostuksen kohteena olevaa tekijai ettd sen kanssa. Muutok-
sia vaihtoehtoisten kehityskulkujen vélilld voidaan sen jilkeen kéyttdd arvioimaan tekijan vaikutuksia
investointeihin.

Mallinnuksella pyritddn tuomaan lisdvalaistusta edellisissd luvuissa esiin tuotuihin 16ytoihin.*
Ehképé nikyvin viimeaikainen investointikdyttdytymiseen vaikuttanut tekija on Nokian matkapuhelin-
litketoiminnan paéttyminen (ks. luku 3). Sen vaikutusta arvioidaan myéhemmin téssé luvussa tarkaste-
lemalla yllattavaa informaatioteknologian tuotannon tuottavuuteen vaikuttavaa sokkia.

Toinen aiemmin esiin nostettu ilmid on kone- ja laiteinvestointien vahyys (ks. luku 4). Teollisuu-
dessa niille mitatun nettopddomakannan kasvu on ollut jo pidempéan hidasta. Tamé voi olla ongelma.
Toisaalta informaatioteknologia tehostaa jatkuvasti paddoman kayttoa eiké investointeja siksi valttamét-
td tarvita yhtd paljon kuin ennen. Analyysin avulla voidaan tarkastella, kuinka tasapainoinen, kasvun
yllépitdva investointitoiminta muuttaa pddomakannan rakennetta ja tuottavuutta.

Malli tarjoaa vastauksia myods muiden pitkdn aikavélin rakenteellisten ilmididen investointivai-
kutuksiin. Yksi keskeisistd tekijoistd on investointien reagoiminen tydpanoksen midrdn muutoksiin.
Nykykdsityksen mukaan tydvoiman méard tulee Suomessa laskemaan seuraavina vuosikymmenina (ks.
liitekuvio L8.2.2). Investointeja ei talldin valttimaitta tarvita endd yhté paljon, koska pddomaa ja tydvoi-
maa voidaan kayttdd tehokkaasti tuotannossa vain tuotantoteknologian méérittelemien joustojen suh-
teissa. Mallilla tullaan arvioimaan, miten paljon investointiaste reagoi ennakoituihin véestotekijoihin.

Viime vuosikymmeninéd palveluiden kulutusosuudet ovat kasvaneet useimmissa kehittyneissé
maissa (ks. Suomessa liitekuvio L8.2.5). Muutoksen taustalla ovat teollisuuden tuotantoteknologian
voimakas kehittyminen ja palvelualojen hidas tuottavuuskasvu. Téméa rakennemuutos voi edesauttaa
investointien vahentymistd. Toisaalta investointeja vaativan tuotannon rooli on mahdollisesti véhen-
tynyt my0s sen takia, ettd viennin rakenne on siirtynyt kohti korkean teknologian tuotteita. Mallin
avulla tarkastellaan kulutuksen ja kansainvélisen kaupan pitkdaikaisen rakennemuutoksen vaikutusta
investointeihin.

Kokonaistasapainomallin avulla pidetdén tarkastelussa huolta siité, ettd talous toimii oikein, vaikka
eri skenaarioissa muutetaan investointeihin vaikuttavia tekijoitd. Mallissa muuttujien véliset riippuvuus-
suhteet ovat sopusoinnussa toimijoiden tavoitteiden ja kansantalouden yleisen tasapainon kanssa. Kotita-
loudet tekevit rationaalisia kulutus- ja sddstamispaétoksid perustuen kulutustottumuksiinsa, eri hyodyk-
keiden hintojen muutoksiin ja odotettuihin sijoitusten tuottoihin. Toisaalta yritykset kayttavit saatavilla
olevaa padomaa, tydvoimaa ja vilituotteita maksimoidakseen tuottoa omistajiensa investoinneille.

4 Kaytettyd mallia sovelletaan talouden rakenteellisiin sokkeihin. Sen sijaan malli ei ota kantaa suhdanneluonteisiin tekijoi-
hin, kuten lyhyen aikavilin sokkeihin ja hintajaykkyyksiin investointien kehityksen taustalla.



Erityistarkastelu 5.1
Yleisen tasapainon mallin kuvaus

Tarkastelussa kaytetdan kokonaistasapainomallia arvioimaan investointikdyttaytymisen rakenteellisia
muutoksia. Mallissa investointipaatokset tekee edustava kotitalous, joka myds omistaa yritykset, tarjoaa
tyovoimaa ja tekee kulutuspaatoksia. Edustava kotitalous ymmartaa talouden toimintamekanismit ja en-
nakoi yleenséa oikein ne rakenteelliset muutosvoimat, jotka ohjaavat investointikdyttaytymista. Malliin on
kuitenkin mahdollista syottaa rakenteellisia muutoksia, jotka tulevat kotitaloudelle taydellisena yllatyksena
(esimerkiksi Nokian romahdus).

Investointikdyttaytymisen kannalta on olennaista, etta kansantalouden tuotanto jakautuu mallissa kolmel-
le eri sektorille: informaatio- ja kommunikaatioteknologian (ICT) valmistukseen (sisaltden seka laitevalmis-
tuksen ettd palvelut), perinteiseen teollisuuteen (NIT) ja palvelusektoriin (sisaltden julkiset ja yksityiset
palvelut, S). Investointien synnyttdmat pddomakannat yhdessa kansantalouden muiden tuotannontekijoi-
den kanssa yllapitavat kansantalouden tuotantoa ja rakennemuutosta®. Investointien maariin vaikuttavat
kotimaisten sektorien teknologinen kehitys (erityisesti informaatioteknologian tuotannossa) ja tuotantoon
liittyva padoman kysyntd, kehitys vientimarkkinoilla ja tuontituotteiden hinnoissa, seka vaestomuuttujat
(kulutuksen maaraan vaikuttava vaestonkasvu ja tyépanoksen maara).

Mallissa investointien kehitystd arvioidaan tuotannon potentiaalitasolla eli taloudellisesti tehokkaassa ja
tasapainoisessa ymparistossa. Esimerkiksi tyollisten maaran oletetaan vastaavan ennusteiden taystyolli-
syystasoa, silld mallissa ei ole tyottomyytta aiheuttavia palkkajaykkyyksid. Rakennemuutoksen kannalta
on keskeistd, etta tydovoiman oletetaan voivan liikkua vapaasti sektoreiden valilla. Sektorien valilla on kui-
tenkin palkkaeroja. Ne voivat syntya seka eroista tyontekijoiden kognitiivisissa taidoissa, etta motivaatio-
tekijoista; vaikka tyovoima liikkuu sindnsa vapaasti, kaikki eivat halua tai pysty tekemaan korkeamman
palkkatason tyota. Myos muiden tuotannontekijoiden kohdentuminen on mallissa tehokasta. Pddoma ja

Kuvio E.5.1. Mallin rakenne

ICT tuotanto

Reaalinen virta

Perinteinen teollisuus

Cobb-Douglas Cobb-Douglas - Kotitalouden

tuotantofunktio tuotantofunktio rahavirta
vienti
Kansainviliset markkinat
Ulkomainen kysynta (CES)
|ICT-tuotannon Perinteisen Palvelut
kotimainen teollisuuden
lopputuote (CES) kotimainen Cobb-Douglas
lopputuote (CES) tuotantofunktio

ICT-investointihyodyke, Perinteisen teollisuuden Palveluvali- Kotimainen
- valituote ja t&k investointihyddyke, valituote ja tuote, t&k kulutus
t&k (CES)

“~—.ln\1e_stoinnit\\\

1
/' Kulutus-
1

L menot
Tydvoima

________________________________________ >

Tuotannontekijakorvaukset
padomasta ja tyosta

Tuotannontekijat Kotitalous

*  Paaomakantoja on kaksi: NIT- ja ICT-padomakanta. Muita tuotannontekijoita ovat tydvoima ja kaikkien kolmen sektorin tuottamat vélituotteet.
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valituotteet liikkuvat vapaasti sektorien valilla, mika tasaa sektorien valiset pddoman rajatuotot ja valituot-
teiden hinnat. Jotta mallin sovittaminen aineistoon olisi mielekdstd, padomaa verotetaan. Veroasteet ovat
vakioisia mallissa ja kohdentuvat yksityiseen toimintaan.

Yritykset toimivat kilpailullisilla markkinoilla: Yksittdiset yritykset eivat pysty vaikuttamaan markkinahintoi-
hin omalla toiminnallaan. Kansainvalista kauppaa ohjaa alhaisimman hinnan periaate: tuote ostetaan sielta,
missd se on halvinta ottaen huomioon kuljetus- ja muut kaupan kustannukset. Kauppa on tasapainossa ja
kansainvaliset padomamarkkinat eivat vaikuta investointien rakennemuutokseen: pdaoma ei systemaatti-
sesti vaihda maata sen takia, ettd rakennemuutosta tapahtuu. Tata oletusta tukee pitkalla aikavalilla vakaa-
na pysynyt bruttokansantulon ja -tuotteen suhde seka reaalikoron samankaltaisuus mallissa ja aineistossa.

Kaiken kaikkiaan malli ennustaa varsin hyvin talouden pitkan aikavalin rakennemuutoksia sektoritasolla (ks.
liitekuvio L.8.2.5). Erojakin kuitenkin on, erityisesti lyhyemman aikavalin muutosten osalta. Lyhyella aika-
valilla investointien todellinen kehitys voi poiketa mallin ennustamasta optimaalisesta kehityksestd useista
syista. Ensinnakin tdma voi johtua mallin kannalta ulkoisten tekijoiden lyhyen aikavalin heilahteluista. Esi-
merkiksi kdyvat kansainvalisen kaupan muutokset tai luonteeltaan ohimenevat teknologiasokit. Toisaalta
kuilun voivat synnyttdaa myos erilaiset jaykkyydet liittyen esimerkiksi hinnanmuodostukseen, resurssien liik-
kuvuuteen sektorien valilld ja rahoitusmarkkinakitkoihin.

Edellisen sivun kuviossa E.5.1. esitellaan, kuinka mallin sektoreiden tuotanto valittyy erilaisia kanavia pitkin
talouden investoinneiksi ja muuksi lopputuotannoksi. Lisdksi kuviosta nakyvat kotitalouksien keskeiset ra-
havirrat. Tarkemmat yksityiskohdat [oytyvat liitteesta 8.2.

Investointikdyttdytymisen mallintamisen kannalta on myds olennaista, ettd paatoksenteko pe-
rustuu toiminnan yli ajan ulottuvaan, intertemporaaliseen optimointiin ja odotukset tulevista talouden
muutoksista ovat realistisia. Investointien mééra riippuu viime kddessd muun muassa kansantalouden
odotetusta hyddykkeiden kysynnéstd, niiden valmistuksen vaatimasta tuotantokapasiteetista, tyovoi-
man maérdstd ja vallitsevasta talouspolitiikasta. Mallissa yritysten pd&oman médrd vastaa sijoittajien
tekemid sijoituksia eli padomamarkkinat ovat tasapainossa.’ Talouden ohjaa tasapainoon toimijoiden
yhteisvaikutuksessa madraytyvé investointien tuotto-odotus (kansantalouden korkotaso).

Systemaattista mallinnukseen perustunutta tietoa Suomen kansantalouden rakennemuutoksesta on
vield vdhdn. Suomea koskevat kasvumallit eivit aikaisemmin ole tarjonneet toimijoiden rationaalisiin
odotuksiin perustuvia dynaamisia ndkokulmia rakennemuutokseen.® Tdémén tarkastelun kontribuutiona
on yhdistéd rationaalinen, intertemporaalinen paitoksenteko malliin, jossa kansantalouden tuotanto ja-
kautuu eri sektoreille: informaatio- ja kommunikaatioteknologian valmistukseen (ICT, siséltden sekd
laitevalmistuksen ettd palvelut), perinteiseen teollisuuteen (NIT) ja palvelusektoriin (S, sisdltden muut
julkiset ja yksityiset palvelut). Rakenteensa vuoksi malli tarjoaa uutta tietoa sektoritasoisesta rakenne-
muutoksesta ja sen vaikutuksesta investointeihin liittyen muun muassa informaatioteknologian tuotan-
toon ja kayttoonottoon, palvelusektorin roolin kasvuun ja kansainvélisen kaupan rakennemuutokseen.

Kaytédnnossd mallin avulla tarkastellaan ensinndkin, miten paljon eri tekijét ovat vaikuttaneet finans-
sikriisin jalkeiseen investointien laskuun. Mallilla arvioidaan myds, kuinka tekijat vaikuttavat investoin-
tiasteiden tasoon ja kuinka pddomakanta on kehittynyt mallissa’. Sen sijaan seuraavassa pidittdydytadn
ottamasta suoraan kantaa pitkdn aikavélin investointiasteen tason oikeellisuuteen. Se riippuu olennaisesti
esimerkiksi yhteisoverotuksesta, jonka optimaalisuuden arviointia téssé tutkimuksessa ei tehda.

3 Kéytannossd ndin ei aina tarvitse olla ja kiinnostavaa onkin my6s pohtia, kuinka rakenteelliset muutokset ovat vaikuttaneet

mahdollisuuksiin tasapainottaa padomamarkkinoita esimerkiksi rahapolitiikan avulla (ks. liite 8.2).

6 Dynaamisissa malleissa kuten Aino (Suomen pankki) ja Kooma (Valtiovarainministerio) ei pyritd arvioimaan palveluiden

ja teollisuuden eri sektorien vélistd rakennemuutosta. VAT Tissa kéytetyssé toimialatasoisessa Vattage-mallissa taas paédtoksente-
kijét eivét tee paétoksid perustuen rationaalisiin, harhattomiin odotuksiin.

7 Investointien kehittymistd voidaan tarkastella erikseen teollisuudessa ja palveluissa julkisen sektorin erottamiseksi pois tar-

kastelusta. Tuotannollisten ja asuinrakennusinvestointien erottaminen omiksi investointikohteikseen on sen sijaan vaikeampaa.
Investointiasteiden muutoksia tarkasteltaessa tdimén ei kuitenkaan pitdisi olla erityinen ongelma, sillé tarkastelluilla ilmi6illd ei
ole vilitontd vaikutuskanavaa asuinrakennusinvestointien kautta. Siten investointiasteiden muutosten voi olettaa olevan saman-
laisia riippumatta asuinrakennusten kuulumisesta mukaan padomakantaan.



5.1

5.2

Tulokset tiivistetysti

Mallin perusteella investointiasteiden muutoksiin huippuvuosien jalkeen vaikuttavat erityisesti elekt-
roniikkateollisuuden kokonaistuottavuuteen vaikuttanut negatiivinen sokki ja odotukset tyovoiman
médran laskusta. Niiden vaikutuksesta investointiaste laskee mallissa noin 1,6 prosenttiyksikkod 2008
huipun jilkeen. Pudotus selittdd noin 40 % yhteensa 4 %-yksikon kokonaisinvestointiasteen laskusta®.
Nama kaksi tekijaa selittdvat myos valtaosan 2000-luvun alun jélkeisestd investointiasteen laskusta.
Pidemmallé aikaviélilld digitalisaatio on pienentinyt investointiasteita ja pysdyttanyt perinteisen inves-
tointipddoman kasvun, samalla kuitenkin lisdten tuottavaa pddomakantaa.

Tyopanoksen ennustettu pieneneminen on taittanut investointiasteet
laskuun

TyOpanoksen ennustettua pienenemistéd tarkastellaan mallin perusuralla, jossa kasvun tekijit tyopa-
nosta lukuun ottamatta kasvavat vakioista vauhtia: eri sektorien kokonaistuottavuuden kasvuvauhdit
pysyvét kiinteind, ja kansainvélisen kaupan volyymi ja hintataso kasvavat muuttumatonta vauhtia.
Muutokset investointikehityksessd 2008 jélkeen heijastelevat siis kddnnettd tyopanoksen odotetussa
kehityksessd.” 0

Jotta perusura olisi uskottava, malli on kalibroitu vastaamaan keskeisid pitkén aikavilin raken-
nemuutostekijoitd (ks. liite 8.2). Kokonaistuottavuuden kasvuvauhdit ovat léhellé historiallisia keski-
arvoja, reaalisen bkt:n kasvuvauhti vastaa valtiovarainministerion nykyisid pitkan aikavélin ennusteita
2010-luvulla, kansainvilisen kaupan volyymikasvu ei poikkea merkittdvésti havaitusta ja talouden
pitkdn aikavilin tuonti- ja vientirakenteen muutokset vastaavat aineistoa."" Myds sektorien kulutus-
osuudet, arvonlisdysosuudet ja tydvoimaosuudet ovat sopusoinnussa aineiston kanssa. (ks. liitekuvio
L8.2.5). Kéytettyd vdestdennustetta esitellddn tarkemmin liitekuviossa L8.2.2.

Perusuran investointiasteen kehitys on esitetty kuviossa 5.1. Sitd hallitsee nouseva trendi aina
2010-luvun alkuun. Sen jélkeen erityisesti perinteisten teollisuusinvestointien osuus kokonaistuotan-
nosta alkaa laskea'?. Tamaén selittdvit padosin odotukset tyopanoksen maérdan vihenemisestd, muiden
muuttujien kasvaessa vakaata vauhtia. Perusuralla kokonaisinvestointiaste laskee noin 0,25 %-yksik-
kod vuosien 2010 ja 2015 vélilla. On huomionarvoista, ettd kokonaisinvestointiaste tavoittaa varsin hy-
vin investointien kokonaistason. Kokonaistason tavoittaminen on tiarkedd, koska silloin malli ennustaa
luotettavammin investoinneissa tapahtuvia muutoksia.

Perusuralla tapahtuva rakennemuutos kohdistuu suurimmaksi osaksi perinteisen pddoman inves-
tointiasteisiin (kuvion 5.1 paneeli (d)). Niiden osalta lasku on kokonaisinvestointiasteen laskua voi-
makkaampaa (0,6 %-yksikkod), mutta pudotus kompensoituu sekéd t&k-investointien ettd ICT-inves-
tointien bkt-osuuden kasvulla (kuvion 5.1 paneelit (b) ja (c)).

Malli ennustaa kuitenkin jossakin méérin vdhdisempid perinteisid investointeja, ja toisaalta ICT-
investointien maard on mallissa todellista hieman suurempaa. Kun kokonaisinvestointiasteita tarkas-

8 Sokkien vaikutuksesta kansantalouden tasapainottava reaalikorko laskee noin 1,5 %-yksikk6d ja asettuu sitten noin 0,5
%-yksikko6d alemmalle tasolle kuin ennen kriisid. Reaalikoron merkitysté késitelldan laajemmin mallinnusta koskevassa liitteessa.

K Kasvutekijoiden ollessa vakioisia, mallin kasvu on kdytdnnossé hyvin tasapainoista (kasvu on vakaata) ilman véestomuut-

tujien vaikutusta.

10 On huomionarvoista, ettd seuraavassa tarkastelussa keskitytddn potentiaalisen tydpanoksen maéréin kehitykseen ja sen vai-
kutuksiin investointeihin. Havaittuun investointien suuruuteen ovat vaikuttaneet mallinnetun jakson alkupuolella my6s tyollisyy-
den toipuminen 1990-luvun alun lamasta sekd voimakas kaupan kasvuvaihe 1990-luvun loppupuolella ja 2000-luvun alussa. Ne
on korvattu mallissa potentiaalisten tyotuntien maarillé ja keskimaédrdisemmaélld kaupan kasvuvauhdilla.

1" Mallin kalibrointi tapahtuu sy6ttdmalld ensin aineistoista havaittavia suureita malliin ja sen jdlkeen tarkentamalla niita vas-
taamaan keskeisimpid rakennemuutostekijoitd. Mallissa vuosien 20102020 keskimaérdinen bkt-kasvu on noin 1,5 %/vuosi.
Toisaalta Nokia-sokin vaikutuksesta (jota késitelldan ldhemmin edempénd) kasvuvauhti asettuu alemmalle tasolle, joka on var-
sin lahelld valtiovarainministerion ennustetta 1,1-1,2 %/vuosi 2017-2020 perustuen Julkisen talouden suunnitelmaan vuosille
2017-2020.

12

2 Seuraavassa viitataan perinteisisté investoinneista puhuttaessa NIT-sektorin lopputuotteina valmistettaviin investointeihin
ja ICT-investoinneista puhuttaessa ICT-sektorin lopputuotteina valmistettaviin investointeihin.
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Kuvio 5.1 Investointiasteet (perusura ja Nokia-sokki)

(b) Investointiaste, t&k

(a) Investointiaste, yhteensa
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Lahde: Tilastokeskus (a, b, e, f) ja EU-KLEMS aineisto (c,d) sekd omat mallilaskelmat. (a) on kansantalouden tilinpidon mu-
kainen koko kansantalouden kokonaisinvestointiaste. (b) on kansantalouden tilinpidon mukainen aineettomien investointien
kokonaismaara kansantaloudessa. (c) on EU-KLEMS maaritelman mukainen ICT-investointien (informaatio- ja viestintdlaitteet
seka ohjelmistot) maara suhteessa kokonaisarvonlisaan. (d) kokonaisinvestointiaste ilman EU-KLEMS maéritelman mukaista
ICT:ta. (e) Investointiaste palvelusektorilla. (f) Investointiaste NIT ja ICT sektoreilla.

tellaan eri sektoreilla (kuvion 5.1 paneelit (e) ja (f), joiden summa on (a)), voidaan myds havaita, ettd
perinteisten palveluiden investointiaste on ylittinyt mallin ennusteen ja teollisten sektoreiden inves-
tointiaste alittanut mallin ennusteen.

Nokia-sokilla suuri vaikutus investointien kasvun taittumiseen

Kuten aiemmin (luvut 2 ja 4) osoitettiin, Nokian ja myohemmin Microsoft Mobile Oy:n tutkimus- ja
tuotekehitysmenojen (t&k) romahduksella on ollut merkittava valiton vaikutus elektroniikka-alan in-
vestointiasteisiin. On lisdksi mahdollista, etté tdlla tapahtumalla on myos pidempiaikaisia ja epdsuoria
vaikutuksia talouteen.

Naiitd voidaan analysoida mallilla. Suoraviivainen tapa toteuttaa Nokia-sokki mallissa on koh-
distaa kotimaisen ICT-sektorin kokonaistuottavuuteen véliaikainen sokki. Kokonaistuottavuussokin
kdyton etuna on, ettd se mittaa kokonaisvaltaisesti sektorin teknologiassa ja tuotantopanosten kayton
tehokkuudessa tapahtunutta kehitystd. Liséksi sen muutoksia voidaan seurata kansantalouden tilinpi-
don aineistojen avulla.

Mallilla arvioidaan vaikutuksia, joita on kokonaistuottavuuden voimakkaalla kasvulla 1990-lu-
vun alusta vuoteen 2007 ja sen jélkeiselld palautumisella trendille vuonna 2008'3. Mallin perusuraan

13 Kokonaistuottavuussokin tarkastelu kilpailullisessa mallissa rajaa vaikutuksista pois Nokian tuottamien ylivoittojen vaiku-
tukset. Koska Nokian omistus voitollisimpina vuosina oli pddosin ulkomaista ja ylivoitot maksettiin siten padosin Suomen ulko-
puolelle, oletus on perusteltu.
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lisatdén tilinpidon aineiston mukainen 1990-luvun alusta alkava 10 % kumulatiivinen kokonaistuotta-
vuuden kasvu ICT-sektorilla, joka poistuu vuonna 2008 (Nokia-sokki skenaario). Sokin suuruus vastaa
liitekuviossa L.8.2.1 esitettyd kokonaistuottavuuden muutosta suhteessa pitkan aikavélin trendiin.
Nokia-sokin vaikutuksesta investointiasteen kehityksen kumpumaisuus korostuu (ks. kuvio
5.1)". Nokia-sokin sisdltimédssd skenaariossa vuosien 20082015 aikana investointiaste laskee 1,6
%-yksikkod, mika selittdd noin 40 % yhteensd 4 %-yksikon kokonaisinvestointiasteen laskusta. In-
vestointiasteen alenemisesta noin 1/5 selittyy ikéantymiselld ja muilla rakennemuutostekijoilld ja 4/5
selittyy Nokia-sokilla'®. Nokia-sokin vaikutus nikyy padosin t&k- ja ICT-investointien vahenemisena.

Digitalisaatio alentaa investointiasteita ja tehostaa padaomaa

Informaatioteknologinen vallankumous on voimakas kansantaloutta muovaava tekija. Se vaikuttaa mo-
nimutkaisella tavalla sekd kulutukseen ettd tuotantotapojen muutokseen. Kokonaistasapainomallissa
ndmd vaikutuskanavat on huomioitu ja siksi informaatioteknologian muutoksen vaikutuksia voidaan
eristdd. Erityisesti tarkastelun kohteena on teknologian voimakas, jo vuosikymmenid kestianyt laatu-
korjatun hinnan aleneminen. Mallissa voidaan laskea vaihtoehtoinen kehityskulku, jossa hinnanlaskua
eiole.

Koska suuri osa ICT-tuotteista kédytetddn tuotannossa joko investointituotteina tai valituotteina,
investointivaikutuksien voi odottaa olevan merkittdvid. Kun investointihyodykkeiden halpeneminen
on nopeaa, kansantaloudessa ei tarvitse vélttamatta panostaa yhtd voimakkaasti investointeihin. Sen si-
jaan resursseja voidaan ohjata enemmain suhteellisesti kalliimpaan kulutukseen. Teknologinen kehitys
kylla nostaa odotuksia pddoman rajatuoton kasvusta, mika lisdd investointihaluja. Samalla kotitalouk-
sien sadstdmiskayttdytyminen kuitenkin kompensoi titéd vaikutusta. Kotitaloudet haluavat kdyttdd osan
teknologian tulevista hyddyistd jo nyt lisddmalld kulutusta vélittomasti ja vihentdmalla investointeja.
(Obstfeld ja Rogoft, 1996; Pakko, 2002)'S.

Kéytdnnossd ilmiota tarkastellaan mallilla poistamalla Suomeen tuodun ICT:n hinnanlasku ja
kotimaisen sektorin tuottavuuskehitys mallin perusurasta ja vertaamalla syntynyttd investointikayttay-
tymistd perusuraan.

Tulosten perusteella hinnanlaskulla on ollut selvd vaikutus investointiasteisiin. Sen vuoksi in-
vestointiaste on mallissa noin 1 %-yksikkod alemmalla tasolla kuin malliversiossa, jossa kehitysti ei
ole mukana (ks. kokonaisinvestointiaste paneeli (a) kuvio 5.2). Vaikutus ei sen sijaan selitd nykyistd
investointiasteiden laskua.

Tassd yhteydessd on hyvé tarkastella myo6s pddomakannan rakenteen kehittymistd pidemmalla
aikavililld. On kuitenkin syytd ensin tehdd metodologinen huomio. Usein pddomaa koskevissa ana-
lyyseissé reaalista pddomapanosta on mitattu joko brutto- tai nettopddomakannalla. Niilld mittareilla
Suomen piddomakanta on laskenut.

Brutto- ja nettopddomakannat kuvaavat kuitenkin padomakantaa varallisuuden nédkokulmasta; eri
padomakantoja yhdistetdéin painottamalla niiden nykyistd arvoa huomioiden poistoasteet. Tuotannol-

4 Nokia-sokin vaikutuksesta reaalinen bkt kasvaa vuoteen 2007 nopeammin kuin perusuralla. Kasvuvauhti saavuttaa huip-

punsa vuonna 2007, noin 2 % vuodessa. Vuonna 2008 kokonaistuottavuuden rakenteellinen sokki laskee talouden kasvuvauhdin
negatiiviseksi. Mallin perusteella suurin osa kasvun muutoksista selittyy kriisivuosina muilla kuin rakenteellisilla tekijoilld (ra-
kenteellinen ICT-sokki, ikddntyminen ja muut rakennemuutostekijét mallissa). Loppuosa kriisisté liittyy ulkoisiin ja kotimaisiin
lisen edun heikkenemiselld ICT:n valmistuksessa vaikuttaakin olevan mallin perusteella my6s kasvuvaikutuksia. Reaalisen bkt:n
kasvu jatkuu mallissa heikompana kuin perusuralla myos keskipitkalld aikavalilla.

5 Perustuen siihen, ettd perusuralla investointiaste alenee noin 0,25 %-yks.

16 Keskeinen tekija vaikutuksien kannalta on niin sanottu kotitalouden intertemporaalinen substituutiojousto, joka madritte-
lee kotitalouden reaktion tuottavuuskehityksestd syntyvédan korkotason muutosvoimaan. Odotettu tuottavuuden nousu synnyttaa
tyypillisesti talouteen tasapainottavan reaalikoron nousupaineen. Korkotason nousun vaikutuksesta toisaalta kotitalouden varal-
lisuus kasvaa (varallisuusvaikutus, joka lisdd nykyistd kulutusta), toisaalta tulevan kulutuksen hinta laskee (substituutiovaikutus,
joka vihentdd nykyistd kulutusta). Intertemporaalinen substituutiojousto (p) médrittelee ndiden vastakkaisten vaikutusten suh-
teen. Perinteisesti varallisuusvaikutuksen on katsottu olevan lyhyelld aikavililld dominoiva tekijd (p > 1) (mm. Obstfeld ja Ro-
goff, 1996; Roe ym., 2010; Buera ja Kaboski, 2009).
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Kuvio 5.2 Investointiasteet ja muut rakennemuutokseen vaikuttavat tekijat (ICT:n hinnanlasku,
Baumolin tauti ja pitkdn aikavalin kaupan suhteellisen edun muuttuminen)

(a) Investointiaste, yhteensa (b) Investointiaste, t&k
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Lahde: Tilastokeskus (a, b, e, f) ja EU-KLEMS aineisto (c,d) sekd omat mallilaskelmat. (a) on kansantalouden tilinpidon mu-
kainen koko kansantalouden kokonaisinvestointiaste. (b) on kansantalouden tilinpidon mukainen aineettomien investointien
kokonaismaara kansantaloudessa. (c) on EU-KLEMS maaritelman mukainen ICT-investointien (informaatio- ja viestintalaitteet
sekd ohjelmistot) maara suhteessa kokonaisarvonlisdan. (d) kokonaisinvestointiaste ilman EU-KLEMS maaritelman mukaista
ICT:t4. (e) Investointiaste palvelusektorilla. (f) Investointiaste NIT ja ICT sektoreilla.

lista pddomakantaa voidaan paremmin mitata arvioimalla palvelujen méérai, jota pddomatavaroilla
voidaan tuottaa. Tétd voidaan kutsua tuottavaksi padomaksi'’.

Padomakantojen ja tuottavan paddoman erona on, ettd jalkimmdaisessd padomakantoja yhdistetdén
painottamalla niiden vuokrahintoja, jotka vastaavat paremmin pddomakannan rajatuottavuutta. Erityi-
sesti ICT:n vuoksi ero on tulosten kannalta usein merkittivd (OECD, 2009, s. 61). ICT:n vuokrahinta
on korkea niiden nopean hinnanlaskun ja korkeiden kulumisasteiden vuoksi (painotus tuottavassa paa-
omakannassa on korkea), kun taas samoista syistd ICT:n arvo laskee nopeasti (painotus nettopddoma-
kannassa on matala).

Seuraavassa tarkastelussa keskitytddn kiinteddn padomakantaan, jonka riittivyydestd on ajoittain
oltu huolissaan'®. Kuvio 5.3 esittdd mallin perusuran tuottavan pddomakannan kehityksen kiinteille
investointikohteille’. Mallissa pddomakannassa tapahtuu merkittava rakenteellinen muutos simuloin-
tijaksolla. Huolimatta varsin suuresta poistoasteesta (24 %/v.), ICT-pddomakanta kolminkertaistuu
vuosien 1991 ja 2015 vililld. Samaan aikaan perinteinen pddomakanta (NIT) pysyy ldhes ennallaan.
Kokonaispddomakanta kasvaa 67 %, padosin ICT-pddomakannan kasvun takia.

17 Ks. esim. Tilastokeskuksen tuottavuustilaston menetelmékuvaus (http://www.stat.fi/til/ttut/men.html) ja OECD (2009).
18 Aineettomien investointien osalta malli ei tuota pddomakantaa, vaan sen mittana toimii mallin ulkopuolelta kalibroitu ko-
konaistuottavuus.

19 Kokonaispadomakanta on laskettu kahden padomakannan kasvuvauhdin painotettuna summana. Painoina on kiytetty
vuokrahintojen ns. Térnqvist-painoja (eli kasvun alku- ja pdiatdsvuoden painojen keskiarvoja).
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Kuvio 5.3 Reaalisen, kiintedn nettopadomakannan kasvu ja sen komponentit
(ICT- ja NIT-pdaomakanta) mallissa
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Lahde: Mallilaskelmat.

Tuottavan padomakannan kasvukontribuutio on mallissa varsin suuri johtuen erityisesti ICT-
padomakannan voimakkaasta kasvusta®. Pddomapanoksen kasvun vuosittainen kontribuutio tyon
tuottavuuden kasvuun on ollut noin prosenttiyksikén tuntumassa. Tulos on samankaltainen kuin Ti-
lastokeskuksen tuottavuustutkimuksessa. Viimeisind kolmena vuosikymmenend pddomapanoksen
kontribuution muutoksen vaikutus arvonlisdyksen kasvuun on ollut keskimédérin 0,9 prosenttiyksikkoa
vuodessa pois lukien kriisivuodet 2009-20142!, Myos yksityisessé jalostuksessa kontribuutio on ollut
suuri samalla ajanjaksolla ylittden 1 prosenttiyksikon.

Tulos ei siis viittaa vdhenevdén pddomapanokseen, vaan pdinvastoin pddoman tuntuvaan tuotta-
vuuskasvuun. Samalla on tosin huomattava, ettd padomakannan rakennemuutoksen vuoksi perinteisen
piddomakannan kasvu on paljon vaimeampaa. Mallin tulosten perusteella tdima tuntuisi kuitenkin ole-
van luonteenomaista kdynnissd olevalle rakennemuutokselle.

Kulutuksen- ja kansainvilisen kaupan muutosten vaikutukset vahaisia

Tutkimuksen osana tarkasteltiin my6s kulutuksen ja kansainvélisen kaupan rakenteen pitkédaikaisten
muutosten vaikutuksia investointeihin.

Kulutuksen osalta rakennemuutosta leimaa painopisteen siirtyminen kohti matalamman tuotta-
vuuden palvelusektoria. Keskeinen perustelu kulutusrakenteen muutokseen on palveluiden rajallinen
korvattavuus teollisuustuotteilla. Kun valmistuksen tuottavuus nousee, teollisuustuotteiden suhteelli-
nen hinta laskee. Mikéli kotitaloudet kayttdisivdt yhd enemmén tuloistaan néihin tuotteisiin, kotitalo-
uksien kulutuskori kasvaisi. Kdytdnndssa on kdynyt painvastoin. Yha suurempi osa kulutuksen kustan-
nuksista on siirtynyt ajan myo6téd kohti kalliimpia palveluita. [lmioti kutsutaan usein Baumolin (1967)
taudiksi, jossa palveluiden merkityksen kasvu yhdistyy kansantalouden alentuneisiin kasvuodotuksiin
ja mahdollisesti investointitarpeen vihenemiseen.

Mallin avulla voidaan tarkastella investointikdyttdytymistd tdimén ilmion kanssa ja sitd ilman.
Teknisestd ndkokulmasta tuottavuuserot synnyttdvdt Baumolin taudin ennustaman kulutusrakenteen

2 Kasvulaskentaan perustuva padomakannan kasvukontribuutio saadaan kertomalla padomakannan reaalinen kasvuvauhti
koko kansantalouden keskimééréiselld padoman nimelliselld panososuudella (Tornquist-painotettuna).

2l Perustuen Tilastokeskuksen tuottavuustilaston kotisivulla http://www.stat.fi/til/ttut/ saatavilla olevaan julkaisuun ”Kansan-
talouden tuottavuuskehitys 1976-2014".
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muutoksen, kun kulutuksen intratemporaalinen (eli eri sektorien tuotteiden nykyisen kulutuksen) hin-
tajousto on alle yhden. Silloin palveluiden suhteellisten hintojen nousu lisdd niihin kdytettyjen eurojen
madrdd suhteessa muihin sektoreihin. Perusuralla hintajousto on 0,5. Se vastaa empiirisid havaintoja
ja synnyttdd malliin hyvin paljon havaittuja kulutuksen rakennemuutoksia muistuttavan kehityksen
(liitekuvio L8.2.5). Baumolin taudin vaikutusta tarkastellaan arvioimalla talouden dynamiikkaa, kun
jousto nostetaan ldhelle yhtéd (0,9999). Talloin heikon korvattavuuden ilmid havidd kansantaloudesta,
ja sektorien suhteelliset hinnat eivdt endi vaikuta sektorien kulutusosuuksiin.

Kulutusrakenteen muutoksen ohella investointi-intensiivisen tuotannon roolin voi olettaa vihen-
tyneen my0s kansainvélisen kaupan rakenteen muutoksien vuoksi (ks. liitekuvio L8.2.5). Kiinnostuk-
sen kohteena on suomalaisten tuotteiden kysynnin suhteellisen edun siirtyminen pitkalld aikavalilld
korkean teknologian tavaroiden ja palvelujen tuotantoon. Kehitys johtuu osittain kotimaisista tuotan-
nollisista tekijoistd, mutta suurena vaikuttimena on myds kansainvélisen kilpailun kiristyminen teolli-
suudessa. Kaupan rakennemuutos muuttaa investointien painopistettd pois perinteisistd tuotannollisista
investoinneista kohti t&k- ja ICT-investointeja. Mallissa kaupan vaikutusta arvioidaan vertailemalla
investointeja avotaloudessa ja (Idhes) suljetussa taloudessa. Kéytdnnossa asetamme ulkomaisten mark-
kinoiden osuuden yhteen sadasosaan perusuran mukaisesta skenaariosta.

Keskeinen havainto on, etteivit pitkdn aikavilin kaupan rakennemuutos tai Baumolin tauti syn-
nytd investointiasteita laskevia trendejd. Skenaarioissa, joissa ilmiditd ei ole mukana, investointiasteet
kehittyvit hyvin samalla tavalla (ks. kuvio 5.2). Viime vuosina kansainvélinen kauppa tuntuu enem-
maénkin ylldpitdneen erityisesti aineettomia investointeja véestokehityksen painaessa investointiastetta
muuten alaspéin.

Baumolin taudin ja kansainvilisen kaupan voidaan havaita vaikuttavan yllattdvan vihan myds in-
vestointiasteiden keskiarvoihin, vaikkakin erityisesti kansainvilisen kaupan ansiosta investoinnit ovat
Suomessa olleet maaréllisesti huomattavasti korkeampia (arvonlisdn méara on ollut suurempi, vaikka
investointiasteet ovat samankaltaisia)®?.

2 Molemmissa tapauksissa ndiden pitemman aikavilin muutostrendien investointivaikutukset selittyvat yhtdaltd niiden syn-

nyttamilld investointitarpeen muutoksilla, toisaalta kotitalouksien sddstdmiskdyttdytymisen muutoksilla. Tasapainossa kokonais-
vaikutus investointiasteisiin vaikuttaa olevan vihdinen, koska ndiden tekijoiden vaikutukset ovat vastakkaisia.



Loppupaatelmat

Téssd tutkimuksessa on analysoitu Suomen investointikehitystd ja sen taustatekijoitd. Analyyseissd
keskityttiin yrityssektorin investointeihin, jotka vuonna 2015 olivat 6,9 miljardia euroa (23 prosenttia)
alemmalla tasolla kuin vuonna 2008.

Tutkimuksessa osoitettiin, ettd valtaosa eli periti 6,2 mrd investointien laskusta selittyy kahdel-
la tekijélld: rakennusinvestointien vihenemiselld ja Nokia-klusterin tutkimus- ja tuotekehitysmenojen
(t&k) romahduksella. Investointien jyrkka lasku ei siis ole tapahtunut koko yrityssektorissa, vaan pu-
dotus selittyy valtaosin edelld mainituilla kahdella tekijédlla. Ndiden paitekijoiden lisdksi pudotuksen
taustalla on teollisuuden eri alatoimialojen kone- ja laiteinvestointien aiempaa matalampi taso.

Rahoituksen puute ei vaikuta olevan keskeinen investointien vdhenemisen selittdjd. Nykyisen
rahoituskriisinkin aikana vain noin viidesosalla yrityksistd on ollut vaikeuksia 16ytda lainarahoitusta
investoinneilleen. Osuus on yksi Euroopan maiden pienimpii. Liséksi joillain yrityksilld on kuitenkin
ollut vaikeuksia oman pddoman ehtoisen rahoituksen saamisessa investoinneilleen.

Rahoitusvaikeuksia kokeneet yritykset ovat tyypillisesti nuoria, kasvuhakuisia, kansainvélisty-
neitd ja innovatiivisia yrityksid. Talld tuloksella on kaksi vaihtoehtoista tulkintaa. Yhtdéltd tulos voi
kertoa siitd, ettd rahoitusmarkkinoilla on aidosti puutteita ja nimenomaan nama yritykset karsivét niis-
td. Toisaalta tuloksen takana voi olla yksinkertaisesti se, ettd rahoittajien ndkdkulmasta ndma yritykset
ovat riskipitoisempia. Ja korkeampi riski suhteutettuna tuotto-odotuksiin puolestaan aiheuttaa kieltei-
sen rahoituspaétoksen. Talloin kyse ei siis olisi vélttdmattd markkinapuutteesta.

Analyysi osoittaa, ettd finanssikriisin jalkeen Euroopan eri maiden investointikehitys on eriyty-
nyt. Muun muassa Ruotsissa, Saksassa ja Itdvallassa yritysten investoinnit ylittavdt selvésti vuoden
2008 tason. Sen sijaan esimerkiksi Suomessa, Tanskassa ja Hollannissa investoinnit alittavat selvasti
2008 tason. Suhteessa arvonlisddn yritysten investoinnit (investointiasteet) ovat laskeneet laajasti. Suo-
men lisdksi ndin on kdynyt myos esimerkiksi Ruotsissa, Hollannissa ja Tanskassa. Tulos toistuu, kun
vertailukohdaksi otetaan pidempi aikavili (2000—2008). Téssa vertailussa Suomen investointiaste on
laskenut vihemmaén kuin useimmissa muissa Euroopan maissa.

Suomen yrityssektorin investointiasteen taso on kuitenkin koko 2000-luvun ollut matalampi kuin
useimmissa muissa maissa. Matalampi investointiastetaso koskee erityisesti kone- ja laiteinvestointeja.
Naéissé eroissa kyse ei voi olla nykyisestd huonosta taloustilanteesta, silld ero nikyi myds 2000-luvun
voimakkaan talouskasvun aikoina. Mydskédn eri maiden erilaiset toimialarakenteet eivit selitd eroa
pidemmaén aikavilin investointiasteessa.

Finanssikriisin jilkeen tapahtuneen Suomen investointiasteen hienoisen laskun taustalla on osin
rakennetekijoitd. Investointiasteen alenemista selittévét erityisesti elektroniikkateollisuuden vaikeu-
det, jotka ndkyvét heikon kokonaistuottavuuden kehityksen lisdksi myds voimakkaasti pienentyneend
t&k-panostuksena. Myds tydvoiman odotettavissa oleva viheneminen osaltaan selittédd investointias-
teen alenemista. Pidemmalld aikavélilld investointiasteita laskee informaatioteknologia, joka on lisin-
nyt voimakkaasti kiintedn pddoman tuottavuutta. Tietyn tuotoksen tuottamiseen tarvitaan siis aiempaa
pienemmit investoinnit. Tayttd selitystd Suomen muita maita matalampaan investointiasteeseen ei
kuitenkaan 16ytynyt. Tutkimuksessa yritysverotus nousi yllattdvan merkittdvaksi tekijaksi, kun yri-
tykset pédttavit investointinsa kohdemaasta. Vaikka Suomen yritysverotuksen taso on keskimédardis-
td matalampi, sijaintikilpailu ei valttimatta ratkea Suomen eduksi. Edullisen verotuksen maana Viro
kilpailee voimakkaasti Suomen kanssa seké tuotannollisten investointien ettd padkonttorien/yritysten
sijaintipaikkana.
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Korkeat investoinnit eivét itseisarvoisesti ole jarkevii. Investointi on nihtiva sijoituskohteena, jol-
ta odotetaan riittdvad yhteiskunnallista tai yksityistd tuottoa. Yritysten ndkokulma on luonnollisesti yksi-
tyinen tuotto. Investoinnin toteutuksen edellytys on, ettd sen odotettu tuotto on yrityksen nakdkulmasta
riittdva. Julkinen sektori pystyy jonkin verran vaikuttamaan tdhan tuottoon tuki- ja veropolitiikalla.

Suomen yritysten investoinnit aineettomaan omaisuuteen ovatkin pitkéan olleet korkeampia kuin
useimmissa muissa maissa, mutta korkea taso selittyy padosin elektroniikkateollisuuden investoinneil-
la. Kun elektroniikkateollisuus poistetaan luvuista, Suomen investoinnit esimerkiksi t&k-toimintaan
jadvat keskimaariiselle tasolle. Sekd empiirinen ettd teoreettinen tutkimus antaa vahvat perusteet sille,
ettd julkisen sektorin kannattaa kéyttia polititkkatoimia yritysten t&k-toiminnan lisdédmiseksi.

Yritystukien painopisteend tulee olla markkinapuutteiden korjaaminen. Erityisen huomion koh-
teena tulisi olla yritykset, joissa pyritdén kehittimédn sellaista teknologiaa, jolla voi odottaa olevan
merkittdvid ulkoisvaikutuksia. Tieto- ja viestintdteknologia on tdssd suhteessa lupaava yksi kohde.
Niéin siksi, ettd kyse on yleiskdyttoisestd teknologiasta, joka voi parantaa useiden yritysten tuottavuutta
useilla eri aloilla (Bresnahan ja Trajtenberg, 1995). Jos t&k-panostusta mitataan tutkimustydvuosilla,
tietojenkdsittelyalan osuus yritysten t&k-panostuksista on Suomessa noin 15 %. Finanssikriisin jalkeen
tdmén alan saama Tekesin t&k-rahoitus on kasvanut selvisti. Erityisesti on kasvanut alalla toimivien
nuorten yritysten saama rahoitus (Maliranta ym., 2016). Tuen kohteena ovat siis olleet ne yritykset, joi-
den tukemiselle on voimassa kaksi talousteoreettista perustetta yhta aikaa: ndiden yritysten voi odottaa
tuottavan kansantalouden tuottavuutta vahvistavia ulkoisvaikutuksia ja monet ndistd yrityksistd saatta-
vat olla ikdnsd ja vakuuksien puutteiden vuoksi rahoitusrajoitteisia.

Talouskasvun nakokulmasta oleellinen kysymys on, investoidaanko Suomessa riittdvésti ja koh-
distuvatko investoinnit parhaimmalla mahdollisella tavalla. Nykyinen kehitys nostaa esiin myds sen,
onko Suomi samankaltaisessa taitepisteessd kuin 1990-luvun alussa. Lamaa edeltdvind vuosikymme-
nind Suomen kasvu pohjautui suurelta osin aineellisten investointien varaan. Laman jalkeen puhuttiin
siitd, ettd Suomi on siirtynyt innovaatiovetoisen kasvun aikaan. Viimeaikainen t&k-investointien kas-
vun pysidhtyminen herdttdé kuitenkin kysymyksen siitd, onko Suomen innovaatiovetoisen kasvun aika
ohi. Vetovuoro eri alojen vililld on ainakin vaihtunut.
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8.1

8.1.1

Liitteet

Liitteet koskien lukuja 2 ja 3

Etlatiedon kysely

Etlatieto teetti huhtikuussa 2015 kyselyn Suomessa toimiville yrityksille. Kyselyn kohdejoukkona oli-
vat vahintddn 1 henkilod tyollistavat yritykset kaikilta toimialoilta.

Otos muodostettiin seuraavasti: 1-4 tyontekijin yrityksistd otettiin 20 000 yrityksen satunnais-
otos. Liséksi kysely ldhetettiin kaikille vahintddn 5 tyontekijin yrityksille, joille oli yhteystieto (sahko-
postiosoite) saatavissa.

Kaikkiaan kysely ldhetettiin 33 390 yritykselle, joista 6 268 vastasi kyselyyn ainakin osittain.
Vastausprosentiksi tuli siis 18,8 prosenttia, mitd voidaan timéntyyppisissé yrityskyselyissd pitdd hyva-
nd tuloksena. Vastaajista 97 % oli toimitusjohtajia.

Liitetaulukko L8.1.1 Kyselyn otos ja vastanneiden osuudet

Vastanneita Lahetetyt kyselyt (otos)

Henkilston maara Maara % Maara %

1-4 3161 50,4 18 715 56,0
5-9 1070 17,1 5452 16,3
10-19 790 12,6 4051 12,1
20-49 672 10,7 2994 9,0
50-99 238 3,8 1035 3,1
100-249 178 2,8 619 1,9
250-499 69 1,1 227 0,7
500-999 38 0,6 122 0,4
Vah. 1 000 39 0,6 104 0,3
Tuntematon 13 0,2 71 0,2
Yhteensa 6268 100,0 33390 100,0
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Liitekuvio L8.1.1  Yritystasolla mitattu investointikehitys kokoluokittain, mrd. euroa
16
w=1-49 tydntekijad
14 @==50-249 tydntekijaa
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat pohjautuen Tilastokeskuksen tilinpdatdsaineiston yritystasoiseen raakadataan ja t&k-tilastoihin.
Mukana ovat seka kiinteat investoinnit ettd t&k-menot. Luvut ovat vuoden 2015 hinnoin. Koko on maaritelty yritystasolla eli ei
siis konsernitasolla. Talldin suurienkin konsernien pienet tytaryhtiot kirjautuvat pieniksi yrityksiksi.

Liitekuvio L8.1.2
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat pohjautuen Tilastokeskuksen tilinpdatdsaineiston yritystasoiseen raakadataan ja t&k-tilastoihin.
Mukana ovat seka kiinteat investoinnit ettd t&k-menot. Vasemmanpuoleisessa koko on maaritelty yritystasolla ja oikeanpuo-

leisessa konsernitasolla.



Liitetaulukko L8.1.2  Konsernien/yritysten maarit kokoluokittain

0-49 tyontekijaa 50-249 tyontekijaa 250-499 tyontekijaa Vah. 500 tyontekijaa
2000 204910 1487 242 219
2001 207 098 1529 250 222
2002 207 052 1574 240 224
2003 209 012 1592 249 230
2004 212 881 1631 241 232
2005 219 035 1673 252 254
2006 230601 1741 258 269
2007 241599 1781 279 280
2008 251754 1833 289 284
2009 252 956 1753 293 259
2010 254 433 1782 286 263
2011 256 173 1925 302 269
2012 257 505 1925 301 265
2013 268 976 2019 289 269
2014 265 696 1959 281 280

Liitekuvio L8.1.3  Osuus yrityksistd, jotka ovat harkinneet paakonttorin tai koko yrityksen siirtoa
Suomesta viimeisten 3 vuoden aikana, osuuksia toimialan yrityksista, %

Inform. ja viestinta (58-63) 20
Sahko- ja elektr. (26-27) 15
Koneteol. (28-30) 15
Rakentaminen (41-43) 13
Kauppa (45-47) 13
Majoitus, ravits. (55-56) 13
Metsateol. (16-17) 13
Elintarviket. (10-11) 12
Muu teol. (23, 31-33) 12
TeVaNaKe (13-15) 12
Metallit. (24-25) 10
Amm.,tiet.,tekn. p. (69-75) 10
Kuljetus, varast. (49-53) 10
Rah. ja vak., kiint. (64-68) 9
Koul., terv. ja sos. p. (85-88) 8
Kemian teol. (19-22) 8
Hallinto- ja tukip. (77-82) 7
Painaminen (18) 6

Kaikki yritykset 12

Huom. Yrityksiltd kysyttiin “Oletteko viimeisten 3 vuoden aikana harkinneet yrityksenne/pdakonttorinne siirtoa?”.
Lahde: Kirjoittajien laskelmat.
Aineistolahde: Etlan kysely.
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8.2.1

58

Rakenteellista mallia koskevat liitetiedot

Investointitarpeisiin vaikuttavat rakenteelliset tekijat

Nokia-sokki. Néikyvin viimeaikainen muutos kotimaisessa tuotantorakenteessa on liittynyt kotimaisen
ICT-sektorin tuottavuuteen. Nokian matkapuhelinliiketoiminnan romahduksesta vuoden 2007 jélkeen
juontuvan sokin voi ajatella olevan rakenteellinen ja vaikuttavan siten myds pitkdn aikavélin inves-
tointikdyttdytymiseen. ICT-sektorin vaikutus on aikaisemmin nékynyt erityisesti suurena méérana
t&k-investointeja sekd nopean talouskasvun synnyttdmind tulovaikutuksina. ICT-sektorin tuottavuus-
sokkia tarkastellaan mallilla arvioimalla vaikutuksia, joita on kokonaistuottavuuden véliaikaisella voi-
makkaalla kasvulla 1990-luvun alusta vuoteen 2007 ja sen jélkeiselld palautumisella trendille vuonna
2008. Liitekuvio L8.2.1 osoittaa, ettd kokonaistuottavuus poikkesi 2007 noin 10 % vuosien 1975-2015
trendiltd. Pudotuksen takaisin trendille voidaan ajatella mittaavan muutosta pysyvissd kasvunidkymissa
olettaen, ettd ennen pudotusta kokonaistuottavuuden ajateltiin olevan pysyvalld tasollaan ja toisaalta
pudotuksen jilkeen trendiuraa pidetdén uutena pysyvéni tuottavuuden tasona (kokonaistuottavuuden
oletetaan siten palautuvan uudelle, alemmalle uralle véliaikaisen jyrkemmain pudotuksen jdlkeen).

ICT-hyé6dykkeiden hintojen lasku. Huolimatta kotimaisen sektorin kohtalosta ICT-hyodykkei-
den hintojen lasku on vaikuttanut ja vaikuttaa voimallisesti tuotantorakenteisiin. Suuri osa ICT-tuotan-
nosta kdytetddn investointituotteina, ja siten investointi- ja kulutushyddykkeiden suhteellisten hintojen
muutokset nékyvét investointien madrdn muutoksina. Vaikka ICT vaikuttaa my0s kulutukseen, suuri
osa kulutuksesta on edelleen palveluja, joiden tuottavuus ei kehity nopeasti. Kun investointihyddyk-
keiden halpeneminen on nopeaa, kansantaloudessa ei tarvitse valttdmatta panostaa yhtd voimakkaasti
investointeihin, vaan resursseja voidaan ohjata enemmaén kulutukseen. Suhteellisten hintojen laskun
vaikutusta tarkastellaan poistamalla ICT:n hinnanlasku ja sitd vastaava tuottavuuskehitys mallista.

On huomionarvoista, ettd ei ole aivan selvdd, kuinka informaatioteknologia vaikuttaa investoin-
tiasteisiin kansantalouden tasolla. Vaikkakin teknologinen kehitys nostaa tuottavuusodotuksia ja siten
odotuksia pddoman rajatuoton kasvusta (investointien maaraa lisddvasti), toisaalta kotitalouksien séds-
tamiskadyttadytymisen on yleensa tulkittu kompensoivan tétd vaikutusta. Kotitaloudet haluavat tyypilli-
sesti kdyttdd osan teknologian tulevista hyodyisté jo nyt korkeampana kulutuksena ja lopulta investoin-
tien osuus kokonaistuotannosta voi laskea teknologisen kehityksen investointituottoja kasvattavasta
vaikutuksesta riippumatta (Obstfeld ja Rogoff, 1996; Pakko, 2002).

Liitekuvio L8.2.1 Kokonaistuottavuussokki ICT-sektorilla
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Lahde: Tilastokeskuksen tuottavuustutkimus ja omat laskelmat.



Tyopanoksen odotettu viheneminen. Tuottavuuden liséksi kansantalouden tarjontapuolella
vaikuttaa my0s tydvoiman saatavuus. Suomessa tydvoiman médrdn ennustetaan laskevan seuraavina
vuosikymmeniné (ks. liitekuvio L8.2.2). Silloin investointeja ei vélttdmattd tarvita endéd yhta paljon,
koska padomaa ja tydvoimaa voidaan kéyttdd tuotannossa tehokkaasti vain tietyissd, tuotannonteki-
joiden korvattavuutta mittaavien joustojen suhteissa.”® Tyypillisesti kasvumalleissa tyévoiman kasvu-
vauhdin hidastuminen véhentdd investointiastetta.

Mallissa tydvoiman ja védeston méarin oletetaan seuraavan Tilastokeskuksen viimeisintd ennus-
tetta. Potentiaalisen tyopanoksen médrdn oletetaan kehittyvin perustuen Euroopan komission poten-
tiaalisten tyOtuntien médrdn ennusteeseen vuoteen 2020 asti. Sen jdlkeen tydpanoksen kasvuvauhti
vastaa tyoikédisen vdeston madran kasvua.

On huomionarvoista, ettd vdeston iképrofiilin muutos voi vaikuttaa useilla tavoilla kansantalou-
den investointeihin. Tydpanoksen ja véeston osuuksien muutosten lisdksi se voi vaikuttaa esimerkiksi
eri sukupolvien toisistaan poikkeavan sadstimiskayttdytymisen kautta. Seuraavassa tarkastelussa arvi-
oidun edustavan kotitalouden nékdkulmassa eri sukupolvien vélinen hyvinvointiyhteys on niin kiinted,
ettei vdeston ikddntyminen vaikuta kulutusalttiuden muutoksiin. Demografinen muutos voi vaikuttaa
my0s suoraan kulutuksen rakenteeseen. On mahdollista, ettd ikddntyminen nostaa palveluiden kysyntaa
suhteessa teollisuustuotteisiin, mikd voisi myos nédkyé investointien kysynnén laskuna. Tésté ei kuiten-
kaan ole selvdd ndyttdd, joten suoraa kulutusrakenteen muutosta ei mallinneta seuraavassa tarkastelussa.

Baumolin tauti. Kulutuksen osalta rakennemuutosta leimaa painopisteen siirtyminen kohti ma-
talamman tuottavuuden palvelusektoria. Keskeinen perustelu kulutusrakenteen muutokseen on palve-
luiden rajallinen korvattavuus teollisuustuotteilla. Kun teollisuustuotteiden suhteellinen hinta laskee
niiden valmistuksen tuottavuuden noustessa, kotitaloudet voisivat menojaan lisdédmatté kasvattaa ku-
lutuskoriaan lisddmaillé teollisuustuotteiden osuutta kulutuksessa. Kdytdnnossd kulutusrakenne ei ole
reagoinut ndin suhteellisten hintojen muutoksiin vaan on kdynyt pdinvastoin. Yha suurempi osa kulu-
tuksen kustannuksista on siirtynyt ajan myoté kohti kalliimpia palveluita.

Liitekuvio L8.2.2  Vaestonkasvu ja tyopanoksen kehittyminen, 2000=100
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Mallissa tydvoiman ja vdeston maaran oletetaan seuraavan Tilastokeskuksen viimeisintd ennustetta. Potentiaalisen tyopanok-
sen maaran oletetaan kehittyvan perustuen Euroopan komission potentiaalisten tydtuntien maaran ennusteeseen vuoteen
2020 asti. Sen jdlkeen tydpanoksen kasvuvauhti vastaa tydikdisen vaeston maaran kasvua. Aineisto: Tilastokeskus ja Ameco-
tietokanta.

# Joustoja médriteltdessd on kdytetty ns. Cobb-Douglas -tuotantofunktioita, joissa eri panosten osuudet pysyvét vakaina riip-
pumatta panosten suhteellisten hintojen muutoksesta. Tdéméd ominaisuus vastaa varsin hyvin sektorikohtaisten panososuuksien
kehitysta.
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[Imid voi alentaa kansantalouden kasvuodotuksia ja investointihalukkuutta resurssien siirtyessa
vihemmaén padomaintensiiviseen tuotantoon (ks. esim. Acemoglu ja Guerrieri, 2008). Lopputuotteiden
intratemporaalisen hintajouston ollessa alle yhden kulutusrakenteen muutokset synnyttavit Baumolin
taudiksi kutsutun ilmidn, jossa palveluiden suhteellisten hintojen kasvu siirtda kansantalouden resurs-
seja kohti palvelutuotantoa. Seuraavassa vaikutusta tarkastellaan arvioimalla ensin kulutuksen raken-
nemuutoksen vaikutus, kun lopputuotteiden hintajousto on puoli. Sen jéilkeen jousto nostetaan ldhelle
yhté, jolloin Baumolin tauti hdvida kansantaloudesta (sektorien suhteelliset hinnat eivét vaikuta enda
sektorien kulutusosuuksiin).

Kansainvilisen kaupan rooli. Paljon investointeja vaativan tuotannon rooli on vahentynyt myds
kansainvilisen kaupan rakenteen muutoksien vuoksi. Kiinnostuksen kohteena on suomalaisten tuotteiden
kysynnén suhteellisen edun siirtyminen korkean teknologian tavaroiden ja palvelujen tuotantoon. Kehitys
johtuu osittain kotimaisista tuotannollisista tekijoistd, mutta suurena vaikuttimena on myds kansainvali-
sen kilpailun kiristyminen teollisessa tuotannossa. Kaupan rakennemuutos muuttaa investointien paino-
pistetté pois perinteisistd tuotannollisista investoinneista kohti t&k- ja ICT-investointeja. Mallissa kaupan
vaikutusta arvioidaan vertailemalla investointeja avotaloudessa ja (efektiivisesti) suljetussa taloudessa.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden rooli. Mallitarkastelussa kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden ei oleteta toimivan kotimaisten rahoitusmarkkinoiden korvaajana investointien muutok-
sia tarkasteltaessa. Mikali kansainviliset rahoitusmarkkinat kuitenkin puskuroivat rakennemuutoksien
vaikutuksia olennaisella tavalla, malli voi antaa harhaanjohtavan kuvan investointikehityksestd. Saés-
tdmisen ja investointien ei tarvitse olla kotimaassa tasapainossa edes pitkilld aikavalilla.

Ulkomaisten ja kotimaisten padomatuottojen suhde on kuitenkin kehittynyt vakaasti 2000-luvul-
la (vakaa bruttokansantulo/bruttokansantuote), misté voidaan péatelld, ettd ulkomaiset pddomamark-
kinat eivit ole puskuroineet olennaisella tavalla rakennemuutosten vaikutuksia, ainakaan havaitulla
ajanjaksolla.?* Lisiksi reaalikorko on kehittynyt mallissa ja aineistossa hyvin samalla tavalla.

Liitekuvio L8.2.3  Intratemporaalisen substituutiojouston arvoa 0.5 vastaava teoreettinen sovite
vastaa hyvin aineistoa
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Huom. Intratemporaalinen substituutiojousto mittaa, kuinka paljon kahden tuotteen maaréllinen (reaalinen) kulutus muuttuu
suhteessa toisiinsa tuotteiden suhteellisten hintojen muuttuessa. Palvelujen ja perinteisten teollisuustuotteiden (NIT) valinen
kulutusrakenteen muutos madrittelee valtaosan kulutuksen kokonaismuutoksesta (ICT:n rooli on vahdinen), joten tarkastelus-
sa jousto kalibroidaan niiden perusteella. Ldhde: Tilastokeskus.

2 Jos aikasarjasta puhdistetaan pois Nokian osakkeiden uudelleenostot 2000-luvun alkupuolella, jotka ovat kdytédnnossd vas-
tanneet ulkomaille maksettuja osinkoja (keskiméarin noin 1,5 %-yks. bkt:sta per vuosi 2003-2008), on suhde pysynyt 1990-lu-
vun lopulta hyvin vakaana.



8.2.2

Liitekuvio L8.2.4  Bruttokansantulon (bktl) ja bruttokansantuotteen (bkt) suhde
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Lahde: Tilastokeskus.

Mallin tekninen kuvaus

Kaytetty kokonaistasapainomalli on alun perin Kuusen (2013) esittelemi laajennettu versio perintei-
sestd Ramsey-kasvumallista (ks. esim. Acemoglu, 2009). Keskeinen laajennus koskee mallin tuotan-
torakennetta, joka on mallinnettu sektoritasolla ja muuttuu erilaisten rakennemuutostekijéiden vaiku-
tuksesta. Mallin jaottelu sektoreihin seuraa Jorgensonin ja Timmerin (2011) arviota tietoyhteiskunnan
rakennemuutoksen kannalta keskeisisté sektoreista. Sektoreita on kolme: ICT-palvelut ja -laitevalmis-
tus (ICT), perinteinen teollisuus ja rakentaminen (NIT) ja perinteinen palvelusektori (S).

Tuotantorakenteeltaan malli muistuttaa Ngain ja Samaniegon (2009) kasvumallia, jossa sektorit
tuottavat kulutus- ja investointihyddykkeitd sekd vélituotteita. Tuotantofunktiot ovat Cobb-Douglas
muotoa ja sektorien kdyttimien tuotannontekijoiden panososuudet sekd kokonaistuottavuudet vaih-
televat sektorien vililld. Tarkastelu kuitenkin laajentaa Ngain ja Samaniegon (2009) mallikehikkoa
koskemaan kulutusrakenteen muutoksia. Kotitaloudet hankkivat eri sektoreiden kulutushyddykkeita
ja kokoavat niistd kulutuskorin vakioisen intratemporaalisen substituutiojouston (CES) kulutusprefe-
renssien vallitessa. Substituutiojousto on alle 1, jolloin kulutushyddykkeen kallistuminen johtaa sen
panososuuden lisddntymiseen kulutuksessa, erityisesti palveluihin kidytettyjen resurssien kasvuun.
Téssé suhteessa malli on samanlainen kuin artikkeleissa Ngai ja Pissarides (2007) sekd Acemoglu
ja Guerrieri (2008) esitellyt mallit. Jalkimmaéiseen artikkeliin ndhden erona on, ettd tuotantorakentei-
den eroista syntyvét hyodykkeiden hintaerot vaikuttavat eri tavalla tuotanto- ja kulutushyddykkeiden
rakenteeseen, kun taas késilld oleva malli ja Ngai ja Pissarides (2007) ldhtevit siitd oletuksesta, ettéd
kulutus- ja tuotantofunktiot ovat erilaisia.®

Tarkastellun mallin talous on avoin ja kaupan suhteellisen edun muutokset vaikuttavat talouden
tuotantorakenteeseen. Mallinnus perustuu artikkeliin Uy ym. (2013). Mallissa suljetulla sektorilla (S)
toimivat yritykset ovat identtisié, kun taas kauppaa kéyvilld sektoreilla (NIT, ICT) mallinnus noudattaa
Eatonin ja Kortumin (2002) differentioituneiden hyddykkeiden mallia. Kaikilla sektoreilla yritykset
toimivat kilpailullisesti, mutta avoimilla sektoreilla yritykset ovat heterogeenisia ja myyvit tuotteitaan

25 Sektoritasoiset tuotantofunktiot ovat C-D-muotoa, kun taas kulutusfunktio on CES-muotoa. Ensimmdinen oletus vastaa

varsin hyvin vakaana pysyneité sektorikohtaisia tuotannontekijoiden nimellisid osuuksia, kun taas jalkimmaéisen oletuksen valli-
tessa mallin sektorikohtaisten kulutusosuuksien muutos sopii hyvin aineistoon.
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kotimaahan ja vientimarkkinoille?. Heterogeenisuus koskee kokonaistuottavuutta tuotantofunktioiden
ollessa muuten samanlaisia sektoritasolla. Kokonaistuottavuutta koskevien varsin yleisten jakaumaole-
tusten vallitessa yksittdisten kotimaisten yritysten tuottavuudet ja niiden pyytdmaét hinnat tuotteista joh-
tavat hyvin kayttiytyviin aggregaattisuureisiin sektoritasolla, joiden avulla voidaan edelleen arvioida
kaupan rakenteen kansantaloudellisia muutoksia. Mallinnuksessa keskitytdén sektoritason tarkasteluun
ja aggregaattikuvaukset mahdollistavat mallin keskeisten parametrien arvioimisen kaupan tilastoista.
Toisin kuin Uy ym. (2013), nyt tarkastellussa mallissa tarkastellaan kansainvélisten markkinoiden hin-
tatasoa ja kokoa mallin ulkopuolisina, eksogeenisina tekijoina.

Jotta investointien rakennetta voitaisiin tarkastella kokonaisvaltaisemmin, mallissa huomioidaan
myo0s t&k-panostukset. Kaytetty malli on ottanut vaikutteita Acemoglun ja Guerrierin (2006) esittele-
mastd t&k-toimintaa koskevasta mallilaajennuksesta, jossa yritykset kdyttdvit osan lopputuotannos-
taan t&k:n valmistukseen. Erona on, ettd nykyisessd mallissa t&k:n tuotantomalli oletetaan kilpailul-
liseksi.”

Yritykset

Avoimilla sektoreilla (ICT-palvelut ja -laitevalmistus sekd perinteinen teollisuus ja rakentaminen
(NIT)) sektorin kotimainen lopputuote on yhdistelma kotimaisista tuotteista ja tuontituotteista. Sulje-
tun sektorin palvelutuotanto (S) tuottaa suoraan kotimaisia lopputuotteita. Avoimien sektorien loppu-
tuotteita kdytetdén investointituotteina, vélituotteina tai kulutustuotteita. Investointituotteet yhdistyvat
kansantalouden tuotannolliseksi pddomakannaksi. Pddomakantoja on kaksi: NIT- ja ICT-pddomakanta.
Palvelusektorin tuotanto jakautuu vélituotteisiin ja kulutustuotteisiin.

Jokainen sektori valmistaa tuotteensa yhdistdmélld kuutta eri tuotannontekijdd (m,) Cobb-
Douglas tuotantofunktion mukaisesti (k = ICT-padoma, NIT-pddoma, tydvoima, sekd S-, ICT- ja NIT-
vilituotteet). Yrityksen kokonaistuottavuutta merkitdén MFP,. Kokonaistuottavuudet ovat suljetun
palvelusektorin yrityksissd samoja, mutta kauppaa kéyvilld sektoreilla kokonaistuottavuudet voivat
vaihdella yrityksittdin. Mallin kolme sektoria ovat kilpailullisia, ja niilld toimivat yritykset pyrkivét
maksimoimaan voittojaan. Yritykset maksimoivat tuotantonsa arvoa valitsemalla tuotannontekijoiden
médrét annetulla lopputuotteensa hinnalla p, ja sektoritasolla (q) samoilla panosten vuokrahinnoilla
wqug (ilman aikaindeksia t):

6 6 6
— Akq
pi * F; — Z Wiq * mki] = max [Pi * MEP; * | | my; — Z Wieq * mki]'
k=1 k=1 k=1

missé o, on tuotannontekijan k panososuus sektorilla q. Ratkaisu on hyddyllistd kuvata kustannus-

max

funktion avulla, joka méaarittda sektorilla q toimivan yrityksen tuotannon optimaalisen yksikkokustan-
nuksen UCiq:

6
1T
UCiq = A_il_[ W,
k=1

missd A; = MFP; [16-, a,f:;q on optimoinnissa syntyneilld panososuustermeilld korjattu kokonaistuotta-
vuus. Mallissa yritykset eivit tee ylivoittoja, joten yksikkdkustannusten on vastattava tuotteen yksik-
kohintaa UC, = p, . Toisaalta tuotannontekijoiden kdyton rajatuoton tulee vastata niiden kustannusta

% Kauppaa kayvit yritykset kilpailevat muiden maiden yritysten kanssa kilpailullisesti niin, ettd jokaisen (differentioidun)
hyodykkeen osalta kilpailu poistaa ylivoittojen mahdollisuuden.

27 Oletukset t&k-toiminnan kilpailullisuudesta eivét sindnsé vaikuta mallin tuloksiin, silld kokonaistuottavuuden kehitys ole-
tetaan joka tapauksessa eksogeeniseksi ja t&k-toiminnan kustannuksesta ei erikseen erotella hinta- ja maarakomponentteja.

2 Vuokrahinnat voivat vaihdella sektoreittain verotuksen takia.

2 Tamai yhtilo takaa, ettd yritykset eivit tee ylivoittoja. Lopputuotteen hinta on palvelusektorilla sama kaikille yrityksille ja
avoimilla sektoreilla se vaihtelee kokonaistuottavuuden mukana. Avoimilla sektoreilla oletetaan, ettd jokaisella kokonaistuotta-
vuuden tasolla yrityksié on riittdvésti ylivoittojen painumiseksi nollaan.



p; * F{ (my;) = wyq. Vilituotteiden hinta on sama kuin kotimaisten lopputuotteiden hinta (vilituotteina
kéytetddn suoraan sektorin lopputuotetta).

Yritykset tekevét mallissa myds tuotekehitysinvestointeja. Malli on teknologian kehittymisen
osalta neoklassinen: teknologinen kehitys otetaan mallissa annettuna. Oletetaan, ettd yritykset sijoitta-
vat osan tuotannostaan tuotekehittelyyn ja yrityksen kokonaistuottavuus MFP, nihddin nettoméaréise-
nd siséltden tuotekehityskustannuksien vaikutus. Investoinnin oletetaan olevan suuruudeltaan vakioi-
nen osuus tuotannon arvosta (miké vastaa varsin hyvin empiiristd aineistoa) ja sen oletetaan nostavan
toiminnan tehokkuutta keskiméarin mallin ulkopuolelta annetun sektoritasoisen kokonaistuottavuusai-
kasarjan mukaisesti.

Formaalisti yrityksen tuotanto (ennen t&k-menoja) jakautuu kahteen osaan:

6 6 6
FP, * 1_[ me® = (MFP; — MFP,) * l_[ mer® + MFP; 1_[ mer =t&k; + F;
k=1 k=1

Liséksi oletetaan, ettd 1&k, = v/F,, misséd v? € [0,1] on sektorikohtainen t&k:n panostusosuus.

Oletuksien taustalla voidaan ajatella esimerkiksi seuraava yksinkertainen t&k:n tuotantomalli.
Bruttotuotannon tuottavat lopputuottajat investoivat osan tuotannostaan t&k-palveluihin. Niitd tuotta-
vat aineettomiin investointeihin erikoistuneet vilituottajat, jotka kayttavét sektorin lopputuotteita tuo-
tantopanoksina (jolloin esimerkiksi lopputuotteeseen kéytetty tydpanos kdytetdén itse asiassa t&k:hon).
Seké lopputuottajat, ettd vélituottajat ottavat annettuna innovaatioiden hinnat ja tekevit nollavoittoja.
Yksittdisten yritysten ndkokulmasta hankkeen reaalinen rajatuottavuus on vakio, mutta koko sektorin
ndkokulmasta t&k synnyttdd ulkoisvaikutuksia.

T&k:n tuottaja j maksimoi voittojaan sektorilla q ostaen sektorin q vilituotteita ja sijoittaa ne
kokonaistuottavuuden lisddmiseen. Merkitdin vélituotetta m, ja sen hintaa w,. Hanke nikyy t&k:n os-

tajalle tuotoksen odotettuna lisdéntymisend tulevaisuudessa, ja kilpailullisuuden nojalla suora tuotok-

t&k
q

mj_on t&k:ta tuottavan vilituottajan tuotos. Kilpailullisuudesta seuraa vilittdmasti, ettd p&* = w,. Ta-

sen lisddntyminen (ilman ulkoisvaikutuksia) on yhté suurta kuin hankkeen kustannus p;*m;, , missi
sapainossa rajatuotto ja rajakustannus ovat siis yhté suuria.

Kokonaistuottavuus kasvaa kuitenkin yksittéiselle yritykselle syntyneitéd suoria tuottavuusvaiku-
tuksia enemman ulkoisvaikutusten vuoksi. Samalla on perusteltua olettaa, etté lisdinvestointi t&k:hon
laskee koko sektorin tasoista rajatuottoa syrjdyttdmisvaikutuksen vuoksi. Oletetaan, ettd alenevan ra-
jatuoton vuoksi kokonaistasapainossa madraytyva t&k:n kysyntikédyrd on laskeva t&k:n kokonaisin-

. . t&k _ _Va .o . . .
tensiteetin suhteen, Pj = ®@kq Wa. Sen sijoittaminen tuottavan yrityksen 1. kertaluokan ehtoon antaa
F,

tasapainoehdon % = v, Seitoreilla, joilla t&k:n syrjayttamisvaikutus on pienempi ja sektoritasoinen
rajatuotto korkein,q t&k:ta tehdddn enemmaén ja kokonaistuottavuus kasvaa nopeimmin.

Lopuksi on syyti selvyyden vuoksi todeta, ettd mallissa erilaiset rakennemuutostekijit vaikutta-
vat nimenomaisesti sektorien tuotantojen méaériin (¥ q). Niiden ja t&k-investointisuhteiden v, perusteel-
la arvioidaan muutosten vaikutuksia t&k:n médraan.

Mallissa on myds syytd ottaa kantaa siihen, kuinka kansantalous kédy kauppaa. Sektoritasoiset
oletukset tuottavuudesta ovat samat kuin Uy ym. (2013) artikkelissa. Suljettu sektori tuottaa homo-
geenisia tuotteita identtisilld tuotantofunktioilla. Kilpailullisuudesta seuraa UCs = p_ja toiminnan op-
timoimisesta

6
1 I‘I
As

k=1

Kauppaa kéyvilld sektoreilla yritykset myyvit erilaisia tuotteita. Sektoreita indeksoidaan jélleen
kirjaimella q = [NIT, ICT], ja yksittdinen yritys saa indeksiarvon i€ [0,1]. Sektorin sisdlld yritysten
tuotantofunktiot ovat muuten samanlaisia, mutta kokonaistuottavuuksissa voi olla poikkeamia yritys-
ten vdlilld. Yritykset toimivat kotimaassa tai ulkomailla, ja niiden tuottamat hyddykkeet yhdistetdén
symmetrisesti kotimaiseksi lopputuotteeksi:
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1

1 7

Fq:<f F;:nqu) !
0 q

missa n,< 1 on hyoddykkeiden substituutiojousto. Jokainen erillinen hyddyke [, ostetaan maasta, jossa
sen valmistaminen on halvinta. Se tuodaan maahan ja kdytetdén osana lopputuotetta. Kuljetuksesta
syntyy kustannus.

Kun kokonaistuottavuuden jakaumaoletuksena kéytetién ns. Frechet-jakaumaa ja oletetaan lisak-
si, ettd hyddykkeet ostetaan aina sieltd, mistd ostaminen on kuljetuskustannukset huomioiden halvinta,
saadaan erilaisille kaupan suureille yksinkertaiset yhtdlot. Eaton ja Kortum (2002) osoittavat, etti s
tuotteen q hinta maassa c on funktio kuljetuskustannuksista ja yksikkdhinnoista:

1

“oq
Pgi =¥Pgc ",

i ~8q 1 =6 . . .
missd Pgc = XV, TCquq UC,, 9, TC,; on tavaran q kuljetuskustannus maasta j maahan c ja on Oq suh-

teellisen edun tarkeyteen liittyvé parametri.
Samoin kaupan rakenne voidaan kuvata yksikkdkustannusten funktiona. Frechet-jakauman valli-
tessa eri maiden panososuudet maassa j sektorilla q ovat

_gq
TCqu

uc P
_ qj
Tgcj = @

qi

Todistukset jakaumaominaisuuksille 16ytyvét julkaisusta Rodriquez-Clare (2007). Ndiden laske-
mien perusteella voidaan mééritelld myos kotimaisten tuotteiden osuus kotimaisessa lopputuotannossa
kertomalla lopputuotteiden méérd arvolla z,

FINFIN
maiden kokonaiskysyntd suomalaisen tuotannon osuudella kysynnéssa.

ja vienti summaamalla kaikkien kauppaa tekevien

Kotitalous

Edustava kotitalous saa palkkatuloja ja tuotannontekijétuloja pddomasta. Kotitalous voi kéyttié tulonsa
joko sédstamiseen tai kulutukseen. Sédstdminen toteutetaan investoimalla sektorikohtaisiin investointi-
hyodykkeisiin (ICT tai NIT), joista muodostuvat kansantalouden padomakannat. Kotitalous maksimoi
kulutuskorinsa arvoa yli aikahorisontin. Kulutuskori noudattaa vakioisen substituutiojouston muotoa,
ja kotitalous painottaa jokaisen jdsenensé (N, kappaletta) kulutusta samalla tavalla

(D
VS = Z .B Nt ? - fStLSt - {ITtLITt - fNITtLNITt
t=s

siten, ettd saatavissa olevat palkka- ja padomatulot sekd konttdsummana takaisin maksetut padomatu-
loverot vastaavat yhteensé investointien, kulutuksen ja pddomaveron kustannusta:

SICT,NIT SICT,NIT ICT,NIT
Ly
S v Y S ek 4T,
i q k
S,ICT,NIT ICT,NIT S,ICT,NIT ICT,NIT

= Z pq,th,t+ Z pq,tli,t + Z Z TqutWquthkt'
q q q k

missd merkitéén erityisesti wy ,:lla sektorin k tuottaman pa&oman vuokrahintaa sektorilla q. Koska
valtion tulonsiirrot vastaavat kerdttyd veroa (joka yksinkertaisuuden vuoksi koskee myos poistettua
pddomaa), konttdsummapalautus, 7', on suuruudeltaan

SJICT,NIT ICT,NIT

T, = Z Z TqutWquthkt'
q k



missd 7, on sektorin q maksama vero sektorin k tuottamasta pddomasta. Yksittdiset padtoksentekijit
eividt voi vaikuttaa konttisummaveron suuruuteen ja siten verotuksella on vadristdva vaikutus talou-
dessa.

Kansantalous tarjoaa yhteensd L, = L _+ L, + L, tuntia ty6panosta. Tydpanoksen kokonaisméard
otetaan annettuna (tyovoima on potentiaalitasolla, ja esimerkiksi tyon verotuksen védristévé vaikutus
otetaan annettuna). Mallissa muodostuu palkkaeroja eri tyontekijoiden vélilld (kuten kdytdnnossiakin
havaitaan), ja niité palkkaeroja perustellaan korkeammin palkatun tyén muodostamalla hyvinvointi-
tappiolla.

Kotitalouden yhden jasenen kulutuskorin synnyttdiméa hyvinvoinnin maaréd on

€
€-1 €-1 €-1\ e-1

Cst\ € Crre\ € Cnire\ €
U(Cy) = | ws (Vt) + wr (Tc> + wyir (Tc)

Kotitalouden hyddyn maksimoiva kulutuskori toteuttaa seuraavat ehdot (alaindeksit i ja j viittaa-
vat kaikkiin sektoreihin, k viittaa pé&omaa tuottaviin sektoreihin, wy; taas viittaa sektorin k tuottaman
padoman kiyttokustannukseen sektorilla 1):

d
ac, V(Cit) P

0 T
—V(C: Pit
aCjt ( Lt)

d
oL,V (i) & W

a E Wit
ath V(Cit) J J
Lv(c )
0Ckt t y (1 _Tqut)WKkit +(1=6)
LV(C}H) Pkt+1
0Cke+1

Viimeisestd yhtélosti seuraa suoraan, ettd tasapainossa eri sektoreilla saman paddomatyypin vuok-
rahintojen ero maardytyy verotuksen mukaan

WKkjt _ (1 - TKkil’)

WKkit - (1 - TKkjt)

Hyédykemarkkinat ja kokonaistasapaino

Kokonaistasapainossa kansantalouden hinnat tasapainottavat kaikkien sektorien ja tuotannontekijoiden
kysynnén ja tarjonnan. Ehtojen formalisoimiseksi voidaan kayttdd ns. Shephardin apuyhtélod, jonka
mukaan tuotteen yksikkokustannuksien rajakustannus panoksen hinnan suhteen kerrottuna tuotteen
kokonaiskysynnilld antaa yksittdisen panoksen kdytetyn méaédran (Roe ym., 2010). Siten kaikille tuo-
tannontekijoille (tyovoima, NIT-pddoma, ICT-pddoma, sekd kaikkien kolmen sektorin tuottamat véli-

tuotteet) patee:
SIT,NIT

E g [UC,]F,
v =m
- aqut qt|fqt kt

Lisaksi suljetun palvelusektorin tuotannon téytyy vastata suuruudeltaan vilituotteiden ja kulutuk-
sen médrdd, muiden sektorien tuotteiden kotimaisen kdyton (kulutukseen, investointeihin ja vélituot-
teiksi) tdytyy vastata tuotteiden valmistettua médrad. Lisdksi kaupan arvo on jatkuvasti tasapainossa ja
Suomen kansainvélinen nettovarallisuusasema on nollassa.
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8.2.3 Mallin perusuran kalibrointi
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Mallinnuksen ldhtokohtana on perusura. Sen avulla tarkastellaan erityisesti tyopanoksen ennustettua
pienenemistd. Perusuralla kasvun tekijét tyopanosta lukuun ottamatta kasvavat vakioista vauhtia: eri
sektorien kokonaistuottavuuden kasvuvauhdit pysyvit kiinteiné ja kansainvélisen kaupan volyymi ja
hintataso kasvavat muuttumatonta vauhtia. Muutokset investointikehityksessd 2008 jélkeen heijastele-
vat siis kddnnettd tyopanoksen odotetussa kehityksessa.

Jotta perusura olisi uskottava, malli on kalibroitu vastaamaan keskeisié pitkén aikavilin rakenne-
muutostekijoitd. Kokonaistuottavuuden kasvuvauhdit ovat ldhelld historiallisia keskiarvoja, reaalisen
bkt:n kasvuvauhti vastaa valtiovarainministerion nykyisid pitkdn aikavilin ennusteita 2010-luvulla,
kansainvilisen kaupan volyymikasvu ei poikkea merkittévisti havaitusta ja talouden pitkdn aikavélin
tuonti- ja vientirakenteen muutokset vastaavat aineistoa. Myos sektorien kulutusosuudet, arvonlisdys-
osuudet ja tyovoimaosuudet ovat sopusoinnussa aineiston kanssa. (ks. liitekuvio L8.2.5). Kéytettyd
véestdennustetta esiteltiin edelld liitekuviossa L8.2.2.

Tulokset perustuvat mallin avulla laskettuun perusuraan, jolla talous kasvaa eri rakennemuu-
tostekijoiden synnyttamalla pitkdn aikavilin kasvu-uralla, sekd vaihtoehtoisskenaarioihin, joissa eri
rakennemuutostekijoiden vaikutus kasvu-uraan on lisétty tai otettu pois.* Eri tekijéiden kontribuutioita
voidaan tarkastella vaihtoehtoisskenaarioilla.

Perusuralla (1) kokonaistuottavuus kasvaa eri sektoreilla historiallisten keskiarvojen mukaisesti
(70-05) kuitenkin siten, ettd suhteelliset hinnat eri sektoreilla kehittyvét empiiristen havaintojen mu-
kaisesti, (2) véeston ja tyopanoksen kasvuvauhti noudattaa tilastokeskuksen ennustetta ja (3) kansain-
vélisen kaupan volyymi ja hintataso kalibroidaan vastaamaan havaintoja tuonti- ja vientirakenteen
muutoksista. (4) Sektorien kulutus-, arvonlisdys-, ja ty6llisyysosuudet vastaavat aineistoa. Mallin ka-
librointi tapahtuu ensin laskemalla aineistosta havaittavia suureita, ja sen jilkeen mallin kalibraatiota
tarkennetaan vastaamaan keskeisimpid rakennemuutostekijoita.

Perustan perusuran simuloinneille antavat seuraavat malliin kalibroidut oletukset:

— Tuotanto: tuotannontekijarakenne 2005 (panos-tuotos -rakenne OECD:n 2000-luvun puoli-

vilin tietojen perusteella).

ICT NIT S
ICT-pddoma 0,03 0,01 0,02
NIT-pddoma 0,12 0,12 0,17
Palveluvalit. 0,20 0,17 0,27
Tybvoima 0,18 0,24 0,39
ICT-vélit. 0,35 0,02 0,05
NIT-valit. 0,12 0,44 0,10

NIT sektorin omat vilituotteet korvautuvat osittain palvelusektorin tarjoamilla vélituotteilla
0,35 %-yks. vuodessa (ulkoistamisen vuoksi) 1995-2015. Kokonaistuottavuuden kasvu sek-
toritasolla perustuen 1980-2005 keskiarvoon (vuosikasvut ICT: 3,3 %, NIT: 0,7 %, S: 0,1 %),
sektorikohtaiset arviot t&k:n kéytosti (t&k-menojen jousto tuotoksen médrén suhteen 1995—
2014). Padomakantojen poistoasteet ICT: 24 %/v., NIT: 6 %/v perustuen EU KLEMS aineis-
toon,

— Kulutus: Diskonttotekija = 0.96 ja intratemporaalinen substituutiojousto p = 2 perustuen
Buera ja Kaboski (2009). Kulutuksen hintajousto € = 0,5 ja panososuudet perustuen kotimai-

=0,163, w,= 0,836). (Ks. Kuusi, 2013).

seen kulutusaineistoon (w,,. = 0,001, w,

30 Ratkaisen mallin numeerisesti Dynare-ohjelmistolla. Ratkaisu on epéstationaarinen siten, ettd tasapaino muuttuu jatkuvasti
ajan mukana. Yhtdlot ratkaistaan yhtédaikaisesti siten, ettd padtokset ovat yhdenmukaisia muodostuvan tasapainon kanssa. Kéy-
ténnossd malli ratkaistaan siten, etté alkuarvoina on vuoden 1980 (stationaarinen) tasapaino ja vuoden 2060 jdlkeen kasvu hidas-
tuu kohti uutta (stationaarista) tasapainoa. Tarkasteluperiodin osalta ratkaisu ei ole riippuvainen ndisté oletuksista.



— Kauppa: Vuodelle 1995 estimoitu bilateraalisen kaupan malli, jota ekstrapoloidaan muutta-
malla suhteellisia hintoja ja markkinoiden kokoa (ulkomarkkinoiden koko ja tarjontafunktio
ovat eksogeenisia, vuoden 1995 jélkeen kasvu on samaa kaikissa markkinoissa). Kalibroitu
vastaamaan kotimaisen tuotannon osuutta ja viennin rakennetta pitkdn aikavélin trendeissa.
Kaupan joustoparametri 6 = 8,3 perustuen Eaton ja Kortum (2002).

— Viest6: Mallissa tyovoiman ja vdeston maéran oletetaan seuraavan Tilastokeskuksen vii-
meisintd ennustetta. Potentiaalisen tyOpanoksen méérian oletetaan kehittyvéin perustuen Eu-
roopan komission potentiaalisten tydtuntien mddrdn ennusteeseen vuoteen 2020 asti. Sen
jéilkeen tyOpanoksen kasvuvauhti vastaa tyoikdisen vdeston maédran kasvua. Potentiaalisten
ty6tuntien oletetaan pysyvéan ennustejakson alusta vuoteen 2014 vakiona.’!

— Verotus: Pddomaveroaste asetetaan mallissa 30 prosenttiin, kuitenkin siten, ettd kotimaisen
palvelusektorin pddomakanta asetetaan nollaksi siltd osin kuin laskennallisesti katsotaan sen
olevan julkista tuotantoa.

Parametrien ja eksogeenisten muuttujien alustavan asettamisen jidlkeen eksogeenisia muuttujia
vield kalibroidaan lisdd, jotta mallin dynamiikka tavoittaisi seuraavat muuttujat: kaupan volyymin
muutos, kotimaisen kysynnan kotimaisuus, vientimarkkinoiden rakenne, suhteelliset hinnat, kulutus-
osuudet, arvonlisdosuudet ja reaalisen bkt:n kasvuvauhti

Kalibroidun mallin perusuralla kotimaiset kokonaistuottavuuden vuosikasvut ovat: ICT 3,3 %,
NIT 0,6 %, S -0,5 %. Teollisuuden osalta ne ovat hyvin lahelld historiallisia keskiarvoja. Merkittévin
uudelleen kalibroitu tekijéd on negatiivinen kokonaistuottavuuskehitys palveluissa, joka vaaditaan pal-
veluiden suhteellisen hinnan nousemiseksi riittavésti.

Myos ulkomaisten markkinoiden kokoa on kalibroitu perusuran tarkentamiseksi. Ulkomaiset
markkinat kasvavat mallissa noin 5 prosentin reaalista vauhtia. ICT-sektorin yksikkdhintojen oletetaan
laskevan mallissa vakaasti n. 6 % vuodessa. Ulkomaisten NIT-yksikkohintojen oletetaan laskevan noin
2,4 % vuodessa (ilman rahainflaatiota). Myos kansainvélisessd kaupassa ICT:n suhteellisten hintojen
lasku vastaa varsin hyvin aineistoa (ks. esim. Jorgenson ja Timmer, 2011).

Investointien tason oikeellisuuden kannalta on my0s syyta tarkastella mallin ennustamaa talous-
kasvua. Mallissa vuosien 2010-2020 keskiméérdinen bkt-kasvu on noin 1,5 %/vuosi, mikd on hieman
enemmin kuin esimerkiksi valtiovarainministerion ennusteessa. Toisaalta Nokia sokin vaikutuksesta
kasvuvauhti asettuu alemmalle tasolle, joka on varsin ldhelld valtiovarainministerion ennustetta 1,1—
1,2 %/vuosi 2017-2020 perustuen Julkisen talouden suunnitelmaan vuosille 2017-2020.

Kalibroidun perusuran mukainen rakennemuutos on esiteltyna liitekuviossa L8.2.5. Se tavoittaa
keskeisimmat rakennemuutostekijdt varsin hyvin. Eri sektoreiden suhteelliset yksikkohinnat kehitty-
vit aineiston mukaisesti: ICT-tuotteiden hinnat ovat yli puolittuneet tarkastelujaksolla suhteessa pe-
rinteisiin teollisuustuotteisiin samalla, kun palvelutuotteiden suhteelliset hinnat ovat kasvaneet noin
puolella. Hintojen muutokset heijastuvat kulutusosuuksiin. Suljetun palvelusektorin kulutusosuus on
kasvanut 1dhes 10 prosenttiyksikkod, tosin malli ei tdysin tavoita perinteisen teollisuuden kulutusosuu-
den laskua. Eri sektoreiden arvonlisdys ja tuotanto-osuudet osoittavat samoin palvelusektorin osuuden
kasvaneen. Kansainvilisen kaupan rakennetta méérittivét toisaalta tuonnin kotimaisuusaste ja toisaalta
viennin rakenne. Molemmissa trendind on perinteisen teollisuuden roolin vdheneminen, minkd myds
malli tavoittaa.

31 Ajanjaksolla tyStunnit ovat heilahdelleet padsaantoisesti 1990-luvun kriisin vaikutuksesta laskien voimakkaasti kriisin ai-
kana ja sen jélkeen hitaasti palautuen kriisid edeltdville tasolleen.
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Liitekuvio L8.2.5
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Suhteelliset yksikkohinnat koskevat sektorin kulutusaggregaatin hintojen kehitysta suhteessa perinteisen teollisuuden

tuotteen hintaan. Kulutusosuudet ovat nimellisia sektorin kulutuksen osuuksia kokonaiskulutuksesta. Tydllisyysosuudet ovat
sektoreilla tehtyjen tyétuntien osuudet kaikista tyétunneista (Léhde: Tilastokeskus ja omat mallilaskelmat). Kotimaisuusaste
madritelldan kotimaisen sektorin tuotoksen arvona suhteessa sektorin kotimaassa kaytettyjen kotimaisten ja ulkomaisten
hyodykkeiden kokonaiskustannukseen. Huom. kokonaiskustannukseen lasketaan kotimainen tuotos ja tuonti (vuosien 2013 ja
2014 osalta luvut eivat sisalla palvelujen tuontitietoja). ICT:n osuus viennistd on sektorin viemien tuotteiden arvo suhteessa
kotimaiseen kokonaisvientiin (Lahde: OECD).

Liitekuvio L8.2.6  Kasvut perusuralla ja Nokia-sokin sisdltdvassa skenaariossa
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Lahde: Kansantalouden tilinpito ja omat mallilaskelmat.



8.2.4 Rakenteelliset tekijat laskevat kansantalouden tasapainottavaa reaalikorkoa

Reaalikorko on mallissa olennainen tekijé talouden paddomamarkkinoiden tasapainottamisessa. Useim-
mat edelld kisitellyt tekijat vaikuttavat pddomamarkkinoilla. Esimerkiksi kotimaisen ICT-sektorin
kokema negatiivinen tuottavuussokki (aivan kuten yleisempikin ICT:n hinnanlaskun hidastuminen)
vaikuttaa kansantalouteen sdéstdmistarpeen kasvuna, miké taas alentaa talouden tasapainottavaa re-
aalikorkoa. Koron lasku nostaa investointien kysyntda alentamalla investointien tuottovaatimusta ja
samalla rajoittaa sddstdmistarpeen kasvua, mikd mahdollistaa pddomamarkkinoiden tasapainottamisen.

Liitekuvio L8.2.6 osoittaa, ettd kaikki sokit siséltivdssd mallissa (ns. Nokia-sokki -skenaario)
rakenteelliset tekijit ensin nostavat reaalikorkoa noin 0,5 %-yksikkod 1995 jalkeen. Vuoden 2007 jdl-
keen reaalikorko laskee noin 1,5 %-yksikkod (vuonna 2008 havaitun investointikdyttdytymiseen vai-
kuttamattoman korkoylldtyksen jélkeen) ja asettuu sitten noin 0,5 %-yksikkdd alemmalle tasolle kuin
ennen kriisid.

Korkotaso vastaa varsin hyvin havaittua reaalikorkoa ennen kriisid. Tdméa havainto on tarked,
koska kansainvilisten pddomamarkkinoiden ei oletettu toimivan kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
substituuttina investointien muutoksia tarkasteltaessa. Mikéli kansainvéliset rahoitusmarkkinat kuiten-
kin puskuroivat rakennemuutoksien vaikutuksia olennaisella tavalla, malli voi antaa harhaanjohtavan
kuvan investointikehityksestd. Sdédstdmisen ja investointien ei tarvitse olla kotimaassa tasapainossa
edes pitkélla aikavalilla.

Reaalikoron kehittyminen mallissa samalla tavalla kuin empiirisissé havainnoissa viittaa siihen,
ettei oletus vaikuta tuloksiin. Liséksi voidaan todeta, ettd 2000-luvulla ulkomaisten ja kotimaisten péa-
omatuottojen suhde on kehittynyt vakaasti (vakaa bruttokansantulo/bruttokansantuote). Myds tdma
viittaa siihen, ettd ulkomaiset pddomamarkkinat eivét ole puskuroineet olennaisella tavalla rakenne-
muutosten vaikutuksia, ainakaan havaitulla ajanjaksolla.*

On maininnan arvoista, ettd talouskriisin aikana korkotaso on painunut elvyttivén rahapolitiikan
ansiosta mallin tasapainokorkoa alemmalle tasolle. Reaktiona sekéd rakenteellisiin tekijoihin ettd ky-
syntédpuolen lIyhyen aikavélin héiridihin nimenomaan reaalikoron muuttuminen suhteessa lahttasoon

Liitekuvio L8.2.7  Reaalikorko aineistossa ja mallissa

8 —
Mallin toteutunut reaalikorko (verojen jalkeen, Nokia-sokki skenaario)
= Pijtkd reaalikorko, Ameco

_2 | 1 | | 1 | 1 | 1 | 1 | | 1 1 1 | | 1 1 J
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Lahde: Pitkd reaalikorko on Ameco muuttuja ILRC (Real long-term interest rates, deflator private consumption).
Omat laskelmat.

2 Jos aikasarjasta puhdistetaan pois Nokian osakkeiden uudelleenostot 2000-luvun alkupuolella, jotka ovat kdytdnnossd vas-

tanneet ulkomaille maksettuja osinkoja (keskiméérin noin 1,5 %-yks. bkt:sta per vuosi 2003—2008), on suhde pysynyt 1990-lu-
vun lopulta hyvin vakaana.
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toimii taloutta tasapainottavasti. Elvyttdvin polititkan kannalta on tirkedd huomata, ettd rakenteel-
lisista seikoista johtuva reaalikoron ldhtStason mataluus kasvattaa riskid, etteivdt paddomamarkkinat
tasapainotu.

Liitteet lukuun 4

Toimialanormalisoinnin tarkoitus on poistaa toimialarakenteiden erojen ja muutosten vaikutus inves-
tointiasteiden vertailuun. Normalisoidut investointiasteet kertovat, millaiset investointiasteet olisivat
olleet siind hypoteettisessa tilanteessa, ettd kunkin maan toimialarakenne olisi ollut sellainen kuin se
oli néissd kaikissa maissa keskimddrin vuosina 2000-2013. Toimialanormalisointi on tehty kéyttden
henkildstomaaria.

Liitekuvio L8.3.1  Toimialakorjattuna yritysten investointiasteet maittain, % arvonlisasta
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Huom. Muu Lansi-Eurooppa sisdltda seuraavat maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdmaan
yritysten investointiasteet, josta syysta seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kotitalouksien kiinteistétoiminta, julki-
nen hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta ja kv. organisaatioiden toiminta.
Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistoldahde: Eurostat, kiintedn padoman bruttomuodostus.



Liitekuvio L8.3.2  Toimialakorjattuna teollisuuden investointiasteet koneisiin ja

laitteisiin maittain, % arvonlisasta
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Huom. Muu Lansi-Eurooppa sisdltaa seuraavat maat: Itdvalta, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia. Kuviossa on pyritty esittdmaan
yritysten investointiasteet koneisiin ja laitteisiin, josta syysta seuraavat toimialat on poistettu: alkutuotanto, kotitalouksien
kiinteistotoiminta, julkinen hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, taiteet ja viihde, kotitalouksien toiminta ja kv. orga-
nisaatioiden toiminta.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat. Aineistoldhde: Eurostat, kiintedn padoman bruttomuodostus.
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