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Kilpailu, ikaantyminen ja

investointien vahaisyys

Tiivistelma

Raportissa tarkastellaan investointien kehitysta 2010-lu-
vulla. Investoinnit suhteessa talouden kokoon (arvon-

lisaan) pienenivat rakentamista lukuun ottamatta.
Investointien painopistetta siirtyi teknologiasta raken-
tamiseen kahdesta syysta. Toisaalta sahkoteknisen teol-
lisuuden tuotekehityspanokset vahenivat voimakkaasti.
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Abstract

Competition, Ageing and Lack of Investment

This report discusses factors that have caused a de-
crease in tangible investments in machinery and equip-
ment, and intangible assets in Finland. A decline in the
R&D investments of the electronics industry practically
entirely explains a decrease in investments in Finland,
which has prolonged the recovery from the collapse of
productivity growth during the financial crisis. The cor-
porate sector, which accounts for most investments,
also contracted so much during the financial crisis rel-
ative to the rest of the economy that the aggregate pro-
ductive investments remained lower than before. Com-
panies' investments in relation to their value added did
not decrease, however.

The main reason for the collapse of the electrotechnical
industry is the loss of the Symbian mobile phone oper-
ating system in global competition. Together with that,
profitability collapsed, and no new R&D investment op-
portunities of a similar size were found. However, com-
panies should not avoid competition, and instead, the
competitive environment, in general, acts as an invest-
ment incentive for companies. Developments in the
2010s also highlight the importance of international
competition and international trade agreements. The
decline in the working-age population that began at the
same time as zero growth does not explain the collapse
in investments, but it has to do with their slow recovery.
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1 Johdanto ja
johtopaatokset

Suomen taloudessa alkoi nollakasvun aikakausi vuonna
2009. Pddomakannan ja tydpanoksen kasvu hidastuivat,
ja niiden kiyt6n tehokkuus (kokonaistuottavuus) laski
voimakkaasti.! Bruttokansantuote asukasta kohti on edel-
leen finanssikriisid edeltdnyttd tasoa alempana. Tdssd ra-
portissa keskitytddn pddomapanokseen ja pohditaan sen
hidastuneeseen kasvuun vaikuttaneita tekijoitd.

Aiempi tutkimus on yhdistényt véhentyneet investoinnit
rakennemuutoksen hitauteen, kasvaneeseen osingonjako-
suhteeseen, investointien kalleuteen seki talousteorian
ennusteeseen, jossa investoinnit seuraavat kokonaistuot-
tavuuden kehitystd. My0s useiden kriisien, ikdidntyvéin vi-
eston ja talouden palveluvaltaistumisen on arvioitu vi-
henténeen investointeja. (Miki-Frénti ja Itkonen, 2016;
Ali-Yrkkd ym., 2017a; Lindblad ym., 2019; Vihriild, 2019;
Wessman, 2021.)

Tami raportti korostaa kansainvélisen kilpailun roolia ja
rakennemuutoksen puutteellisuutta. Uusi 16ydds on se,
ettd muita sektoreita enemmén investoivan yrityssekto-
rin investoinnit eivit ole vihentyneet suhteessa omaan
arvonlisdinsd vaan sektorin osuus koko talouden arvon-
lisdstd on pienentynyt.

Kehitys

Suomen pddomakannan kasvun hidastuminen selittyy
kiytdnnossd kokonaan sdhkdteknisen teollisuuden’ tuo-
tekehityspanosten romahduksella. Romahdus oli niin voi-
makas, ettd koko talouden investointi-intensiteetti® ra-
kentamista lukuun ottamatta oli 2010-luvulla joka vuosi
matalampi kuin kertaakaan sitten 1990-luvun lamavuo-
sien ja viitend vuonna teollisuudessa jopa pddoman ku-
lumista alhaisempi.

T&k-toimintaan syntynyttd aukkoa ei ole kansantalou-
den tasolla vieldkddn paikattu, vaikka bruttokansantuote
on koronasta huolimatta jo ylittdnyt finanssikriisid edel-
tdneen tason. Uusien tuotteiden ja toimintatapojen ke-
hittdmisen pysyvé viheneminen ja rakennemuutoksen
puutteellisuus ovat pidenténeet tuottavuuden heikon ke-

hityksen aikaa, joten tuottavuuden ja investointien vélil-
le on syntynyt toisiaan ruokkiva noidankehi.

Noidankehdstd ei ole pddsty irti ennédtysmatalista koroista
huolimatta. Korot médrittévit normaalisti investointeja
voimakkaasti. Tima nékyykin selvisti asuntojen vilkkaana
rakentamisena ja korjaamisena. Sen sijaan yrityssektorilla
korot eivit ole saaneet aikaan investointiaaltoa. Yrityssek-
torin oma arvonlisd on kehittynyt 2010-luvulla heikosti, ja
investoinnit ovat pysyneet koko ajan melko vakaana suh-
teessa siihen, ja finanssikriisin jalkeen ne ovat jopa nous-
seet suhteessa omiin voittoihin (toimintaylijagmaén).

Yritysten investoinnit eivit ole palauttaneet riittdvésti
yritysten tuottavuutta ja arvonlisdd todennédkdisesti uut-
ta kehittdvien tuotekehitysinvestointien vihenemisen
vuoksi. Kun arvonlisd ei ole kasvanut riittdvésti, yritys-
ten osuus koko kansantaloudesta on pienentynyt. Talou-
den rakenteen painopisteen siirtyminen yrityssektorilta
alempaa vahvemmin julkiselle sektorille ja kotitalouksiin
on edelleen hidastanut sekd koko talouden tuottavuus-
kasvua ettd sitd ylldpitdvid investointeja koneisiin, lait-
teisiin ja uuden kehittdmiseen.

Yrityssektorin osuutta kansantaloudessa on siirtynyt sekd
julkiselle ettd kotitaloussektorille. Julkista sektoria ovat
kasvattaneet elvytys ja velkaantuminen ja kotitaloussek-
toria omistusasujien merkittdvd asuntotulon kasvu. Asun-
totuloa* ovat kasvattaneet sekd korkotason laskun my6ta
alentuneet asumiskustannukset ettd korjaus-ja uudisra-
kentamisen my6td noussut asuntojen laatu.

Kilpailu

Sdhkoteknisen toimialan romahduksen takana on usei-
ta syitd, mutta yksi keskeisimmistd on Symbian-kiyt-
tojarjestelmén hévidminen globaalissa kilpailussa. Kun
kilpailussa havittiin, kannattavuus romahti, eikd uusia
vastaavan kokoluokan tutkimus- ja kehittdmistoiminnan
kohteita ole 16ytynyt.

Nokian historia ei kuitenkaan tarkoita sit, ettd yritysten
ylipddtddn tulisi vélttdd kilpailua. Pikemminkin on niin,
ettd kilpailullinen ympéristd toimii yrityksille investoin-
tikannustimena. TAmi raportti osoittaa, ettd terve kilpai-
lu pakottaa yritykset uusiutumaan ja investoimaan tutki-
mukseen ja kehitykseen.
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2010-luvun kehitys korostaa myds kansainvilisen kil-
pailun ja kansainvélisten kauppasopimusten merkitystd.
Suomi on perinteisesti kuulunut globalisaation ehdotto-
miin menestyjiin (Ali-Yrkkd ym., 2017b). Aikaa mySten
kuitenkin Kiinan merkitys kansainvilisessid kaupassa on
voimistunut, ja finanssikriisin jdlkeen globalisaation ete-
neminen on pysihtynyt, jolloin sitd ohjaavien kauppaso-
pimusten yksityiskohdat nousevat esiin.

Osoitamme tédssd raportissa, ettd suomalaisista yrityksis-
td vain kilpailukykyisimmit ja globaaleissa arvoketjuissa
toimimaan oppineet ovat hydtyneet Kiinan kanssa teh-
dyistd kauppasopimuksista. Muut kérsivit ja vdhentivit
investointeja Suomeen. Muiden kuin Kiinan kanssa teh-
dyilld kauppasopimuksilla ei ole ollut vastaavaa yritys-
kenttdd jakavaa vaikutusta, vaan ne ovat selvemmin hyo-
dyttdneet laajempaa osaa yrityksii.

Johtopddtoksemme korostavat yrityksille kilpailukykyi-
sen toimintaympériston merkitystd. Suomen kaltaisessa
pienessd avotaloudessa sithen kuuluu entistd olennaisem-
min EU-tasolla tehtidvien kansainvélisten kauppasopi-
musten onnistuminen.

Ikddntyminen

Toinen koko ajan olennaisemmaksi muodostuva tekijd kil-
pailukyvylle on nikym4 resurssien riittdvyydestd. Osoi-
tamme, ettd nollakasvun kanssa samaan aikaan alkanut
tydikdisen vdeston viheneminen ei selitd investointien
romahdusta, mutta silld on tekemisti investointien hi-
taan toipumisen kanssa.

Ikddntymisen edetessd pddoman madrin pitdisi lisddntyd
suhteessa vihenevédn tydvoimaan. Suomessa on kdynyt
toisin. Pddoman médréd edelleen kasvaa suhteessa tyévoi-
maan, mutta kasvu on merkittdvisti hidastunut tuotta-
vuuden romahtamisen ja tuotekehitysmenojen vihenemi-
sen vuoksi. Investoinnit ovat toipuneet hitaasti osaltaan
siksi, ettd ndkyma tydvoimapulasta on alentanut odotuk-
sia investointien kannattavuudesta Suomessa.

Ikddntymisen yleistymisen ldnsimaista Kiinaan pitdisi tu-
levaisuudessa tukea investointeja Suomeen ainakin suh-
teessa muihin maihin. Investointien méirédn lisidminen
kuitenkin edellyttdd kilpailukyvyn ohella panostamista
tyon tarjonnan lisidmiseen. Onnistuessaan tyon tarjon-

taa lisddva politiikka voi siirtdd tydvoiman (ty6llisten ja
tyottdmien) médrin laskukdinteen 2040-luvulle saak-
ka. Se edellyttdd tyollisyysasteen merkittévid nousua ja
koko ajan suurempaa roolia tySperdisen muuttoliikkeen
lisdamiselle.

2 Investointien kehitys

Investoinnit lisddvét uutta tuotantokapasiteettia ja paran-
tavat olemassa olevan kapasiteetin teknologiaa. Lisdka-
pasiteetti kithdyttdi talouskasvua lisddmalld tyontekijoi-
den kdytettdvissi olevaa pddomaa. Kasvu kiihtyy, kunnes
suurempi paddoman médrd on tdyskadytdssd. Jokainen pad-
oman lisdys kuitenkin nostaa tuotantomahdollisuuksia
edellistd vidhemmdn, ja lopulta uutta kasvua ei tule il-
man teknologista kehitystd. Investointien sisdltdima uu-
si teknologia madrittddkin kasvuvaikutukset pidemmal-
14 tdhtdimelld. Yritystasolla investointeja tehddén aina,
kun niiden rahoittamiseen kéytetyille varoille ei odoteta
suurempaa tuottoa muualta.

Investoinnit seiniin ja teknologiaan

Suomen bruttoméirdiset kokonaisinvestoinnit ovat edel-
leen varsin suuret. 2010-luvulla Suomen kokonaisinves-
toinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen (investoin-
ti-intensiteetti) ovat olleet keskim#irin 23 prosenttia
vuodessa. Se on yhtd paljon kuin edelliselld vuosikym-
menelld. Investointi-intensiteetti on myd&s yhtd korkea
kuin vanhan ikdrakenteen Japanissa ja korkeampi kuin
Yhdysvalloissa tai Euroopan unionissa. Kehittyvén Kii-
nan lukuihin luonnollisesti on matkaa, silld Kiinan inten-
siteetti on vain kiihtynyt ja oli 2010-luvulla keskimé&drin
45 prosenttia suhteessa talouden kokoon. On kuitenkin
todenndkoistd, ettd ennen pitkdd Kiinankin investoin-
ti-into tasaantuu talouden kehittyessi ja ty6ikdisen vi-
eston vihetessi.

Kun kokonaisinvestoinneista poistetaan rakentaminen,
Suomi investoi varsin vaatimattomasti verrattuna mui-
hin maihin (kuvio 1). Suomi investoi siis seiniin, maahan
javeteen eikd niinkddn uusien teknologioiden kehittdmi-
seen ja kone- ja laiteinvestointien kautta teknologian hyd-
dyntdmiseen. Ndihin Suomi investoi Yhdysvaltoja ja Ja-
pania vihemmin jo ennen finanssikriisid (kuvio 1). Sen
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jdlkeen investoinnit ovat vihentyneet EU:n tasolle. On- la, kun taas Suomessa investoinnit ovat vihentyneet jopa
gelmamaana pidetyssd Japanissakin on investoitu Suo- finanssikriisissd romahtanutta bkt:ta enemman.
mea innokkaammin.

1990-luvun lopulla Suomi investoi seiniin ja ”tuotan-
Ero Ruotsiin on merkittévi, silld Ruotsissa investoinnit nollisiin”® kohteisiin saman verran, molempiin noin 13
suhteessa talouden kokoon ovat sdilyneet korkealla tasol- prosenttia suhteessa talouden kokoon. Sen jdlkeen ra-

Kuvio 1  Investoinnit koneisiin, laitteisiin sekd aineettomaan padaomaan (tutkimus- ja kehittamis-
toimintaan) suhteessa bruttokansantuotteeseen kdyvin hinnoin ennen ja jalkeen finanssi-
kriisin, %

9,5

1999-2008 | 2010-2019 1999-2008 | 2010-2019 1999-2008 | 2010-2019 1999-2008 | 2010-2019

Italia Suomi Yhdysvallat Japani Ruotsi

Keskimaarin 1999-2008 ja 2010-2019.
Lahteet: Etla via Macrobond & OECD.

Kuvio 2  Yritysten ja muun talouden investoinnit per markkinahintainen bkt, %

6 -
51 Yritysten koneet ja laitteet
4 -
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Lahteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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kentaminen on aaltoilevasti lisddntynyt. Viime vuosina
se on noussut jo 17 prosenttiin eli lihes 1980-luvun lo-
pun korkealle tasolle. Sen sijaan tuotannollisten inves-
tointien miird suhteessa talouden kokoon on tasaisesti
laskenut 1990-luvun loppupuolelta alkaen. Tuotannolli-
sia investointeja tehddin enid reilut 10 prosenttia suh-
teessa talouden kokoon.

Tuotannollisten investointien kehitys selittyy yrityssek-
torin muutoksilla, silld julkisen sektorin kone-, laite- ja
aineettomat investoinnit ovat olleet merkittivdsti va-
kaammat. Yritysten tuotannollisia investointeja pienen-
sivit 1990-luvun lopulta aina finanssikriisiin asti kone- ja
laiteinvestoinnit, jotka eivit pysyneet nopeasti kasvaneen
talouden vauhdissa (kuvio 2). Tuolloin aineettomat in-
vestoinnit® kasvoivat sekd yrityksissd ettd julkisella sek-
torilla jopa talouskasvua nopeammin.

2010-luvulla alaméki syntyi ennen kaikkea yritysten tut-
kimus- ja tuotekehityksestd, joka pieneni jopa romah-
taneeseen bruttokansantuotteeseen verrattuna. Koko
talouden kone- ja laiteinvestoinnit ja julkisen sektorin
aineettomat (t&k) investoinnit pitivit kohtuullisesti ta-
sonsa koko vuosikymmenen.

Nokia-klusterin ja koko talouden padomakanta

Vuodesta 2009 alkanut yrityssektorin aineettomien in-
vestointien lasku selittyy Nokia-klusterin romahduksel-
la. Sdhkoteknisten teollisuusyritysten aineettomien in-
vestointien miiri laski aina vuoteen 2017 saakka (kuvio
3). Muiden alojen yrityksissi ja taloudessa aineettomien
investointien midri sdilyi kokonaisuutena tarkasteltuna
suunnilleen finanssikriisid edelténeelld tasolla vuoteen
2015 saakka, jonka jilkeen ne ovat kasvaneet jo 20 pro-
senttia. Rakennemuutoksen kannalta on ilahduttavaa
ICT- ja muiden palvelujen tutkimus- ja kehittdmistoi-
minnan lisddntyminen, joskin niiden koko on vield vaa-
timaton (ei ndy kuviossa). Tehdasteollisuuden yrityk-
set vastaavat edelleen 60 prosentista kaikista yritysten
aineettomista investoinneista.

Sdhkoteknisen alan merkitystd koko Suomen taloudelle
korostaa se, ettd sen tutkimus- ja kehittdmistoiminnan
romahdus painoi koko yrityssektorin kaikki investoin-
nit kahdeksi vuodeksi pddoman kulumista pienemmik-
si, joten yritysten pddomakanta supistui vuosina 2013 ja

2014 (kuvio 4). Teollisuuden (ja muun jalostuksen) in-
vestoinnit olivat kulumista pienemmdt jopa viisi vuotta,
mutta palvelusektorin investoinnit siilyivit kulumista

Kuvio3  Aineettomien investointien maara
kiintein hinnoin koko taloudessa,
kaikissa yrityksissa (pl. rahoitusala)
ja sahkoéteoll. yrityksissa, mrd. eur

12 -

10 -

Koko talous
8 -

Koko talous pl. sahkoteolliset yritykset

6 -
Yritykset pl. sdhkoteolliset yritykset
4 -
Sahkoteollisuus
2 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2000 2004 2008 2012 2016 2020

Lahteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.

Kuvio 4  Bruttoinvestoinnit vdhennettyna
kulumisella ja jaettuna nettoarvon-
lisdlla koko taloudessa seka jalostuk-
sen ja palveluiden yrityksissa, %

12 -

91 Koko talous
6 4
Palvelu-
alojen
yritykset
3 4
0
Teollisuuden
jamuun

-3 4 jalostuksen

yritykset

'6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Lahteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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suurempina. My6s koko talouden pdiomakanta kasvoi
jonkin verran rakentamisen ansiosta.

Suomen mitattavissa oleva aineeton pddomakanta suh-
teessa talouden kokoon aleni jopa neljd prosenttiyksikkdd
vuosikymmenen loppuun mennessi. Kohutut leikkauk-
set julkiseen t&k-rahoitukseen vuosikymmenen puolivi-
lin jélkeen eivit siis selitd koko talouden kehitystd, vaan
takana on Nokia-klusterin romahduksen pitki varjo. Ko-
ko talouden aineettomien investointien mé#ird oli vield
vuosikymmenen lopussa yli 10 prosenttia finanssikriisid
edeltdnyttd tasoa matalampi.

Yrityssektorin kuihtuminen

Suhteessa omaan arvonlisdiinsd yrityssektori kuitenkin
investoi saman verran kuin ennen finanssikriisid (kuvio
5). Kun yritysten investoinnit suhteutetaan niiden voit-
toihin , ne investoivat jopa enemmén kuin finanssikrii-
sid edeltdvind vuosina. Yrityssektori pieneni finanssi-
kriisissd niin paljon suhteessa koko talouteen, ettd koko
talouden tuotannolliset investoinnit ovat jddneet entis-
td pienemmiksi.

Yritysten arvonlisdn osuus kansantaloudessa on laske-
nut kolmesta syystd. Ensinndkin elvytys nosti julkisen

Kuvio 5

1997-2008

- — — Y ____-_ v { 4 /"

2009-2020 1997-2008
Investoinnit per oma arvonlisa

Sisaltaa tavalliset seka rahoitusalan yritykset.
Lahteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.

Investoinnit per toimintaylijagama

talouden osuutta etenkin 2010-luvun alkuvuosina, mut-
ta oli vield ennen koronakriisidkin suurempi kuin ennen
finanssikriisid. Toiseksi kotitalouksien osuus kansanta-
loudessa on noussut vield enemmén ja kdytdnndssd ko-
konaan omistusasujien asuntotulon vuoksi. Asuntotulo
on oman omaisuuden kéytostd tulevaa laskennallista tu-
loa, joka syntyy siitd, ettd omistusasujat eivit maksa it-
selleen vuokraa asumisestaan omassa kodissaan samal-
la tavalla kuin vuokralaiset maksavat vuokranantajalle.

Asuntotulo on kasvanut merkittévésti asumisen kysynnén
nousun myotd, mitd on tukenut enndtysmatala korkota-
so. Uudet asunnot ja vanhojen remontointi (rakennus-
investoinnit) ovat nostaneet asuntojen keskima#ristd
laatua, miké nostaa asuntojen vuokratasoa. Asuntovelal-
listen omistusasujien kustannukset ovat vastaavasti las-
keneet korkotason myotd, joten asuntotulo on kasvanut
seki laskennallisten tulojen nousun ettd kustannusten
laskun myo6td. Korkotason ohella kysyntdd on lisinnyt
kaupungistumisen kiihtyminen, mik4 heijastuu vuokrien
nousuna kasvukeskuksissa.

Kolmas syy yrityssektorin osuuden pienenemiseen on
sektorissa itsessddn. Matala korkotaso ei ole lisdnnyt yri-
tysten investointeja samoin kuin se on lisdnnyt asuntojen
kysyntdd (kuvio 6). Kotitalouksien asuntotulo on kasva-
nut merkittdvasti yritysten investointeja voimakkaammin.

Yritysten investoinnit ja osuus kansantaloudesta, %

2009-2020 1997-2008 2009-2020

Yritysten osuus talouden arvonlisasta
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Yritysten hidas tuottavuuskasvu ja heikompi kannatta-
vuus ovat hillinneet investointeja matalasta korkotasosta
huolimatta. Lisdksi uutta kehittévien tuotekehitysinves-
tointien viheneminen on hidastanut tuottavuuskasvun
toipumista. My0s talouden painopisteen siirtyminen pois
yrityssektorilta on todenndkéisesti pidentinyt tuottavuu-
den hitaan kasvun aikaa. Oma vaikutuksensa on ikddn-
tymisestd johtuvalla nikymaélld tySvoimapulasta, mihin
palaamme raportin lopussa.

Lopputuloksena tuottavuuskasvu on jaényt pysyvésti en-
nen finanssikriisid vallinneelta trendiltddn, mikd ndkyy
taloudessa investointien heikkoutta voimakkaammin ja
laaja-alaisemmin. Tuotannollisten investointien m#drd
on jo saavuttanut vanhan trendin sdhkoteknisen alan ul-
kopuolisissa yrityksissd (kuvio 6). Sen sijaan tuottavuus
sekd sdhkotekniselld alalla ettd sen ulkopuolisissa yrityk-
sissd on edelleen merkittévasti vanhan trendikehityksen
alapuolella. Rakennemuutoksen puutteellisuudesta ker-
too my0s Suomen yritysten tuottavuuden jddminen jdl-
keen tavallisimmista kilpailijamaista etenkin digitaali-
suutta hyddyntévilld teollisuuden ja palveluiden aloilla
(Tuottavuuslautakunta, 2021) seki niin sanotuissa tie-
tointensiivissd palveluissa (Pohjola, 2020).

Kuvio 6
1996-2008 trendilta, %

50 4

30 4

10 A

3 Globalisaatio ja kilpailu

Kilpailun merkitys

Nokia-klusterin romahdus aiheutui osaltaan havidstd kan-
sainvdlisessd kilpailussa ja kyvyttdmyydestd uusiutua, kun
Symbian-kiyttojdrjestelmén aika oli ohi. Johtopditds ke-
hityksesti ei kuitenkaan ole se, ettd kilpailu olisi haitak-
si investoinneille tai tutkimus- ja kehittdmistoiminnalle.

Koski (2021) arvioi markkinoiden keskittymisen ja kilpai-
lun asteessa tapahtuneiden muutosten yhteyttd t&k-pa-
nostusten kehitykseen Suomen yrityssektorilla 2010-lu-
vulla. Tulokset osoittavat, ettd kilpailullisilla markkinoilla
t&k-intensiteetti ei laskenut tai se jopa kasvoi.

Kilpailu vaikuttaa lisdksi kiristyneen péddasiassa toimi-
aloilla, joilla t&k-intensiteetti kasvoi tai ei merkittivisti
muuttunut. Niilld aloilla keskimi&rdinen kdyttokate ale-
ni 2010-luvulla (kaksi vasemmanpuolesta pylvisryhm#d
kuviossa 7). Toimialat, joiden t&k-intensiteetissé oli ne-
gatiivinen trendi (pylvisryhmi oikealla), olivat padsasn-
toisesti keskittyneitd ja niilden markkinoilla kilpailun aste
heikkeni eli keskimiddriinen kiyttokate kasvoi.

Kotitalouksien asuntotulo seka yritysten tuottavuus ja investoinnit, poikkeama vuosien

Kotitalouksien asuntotulo,
brutto, kdyvin hinnoin

Muiden kuin sahkoteknisen alan yritysten
investointien (pl. rakentaminen) maara
N

-10 4

-20 T T T T T T T T T T T

Muiden kuin sdhkéteknisen
alan yritysten tuottavuus

1996 1998 2000 2002 2004 2006

Lahteet: Etla via Macrobond, Tilastokeskus & OECD.

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Mikdli kilpailun ja innovaatiotoiminnan suhde on joiden-
kin aiempien tutkimusloyddsten mukaisesti kddnteisen
U-kdyrin muotoinen (ks. esim. Aghion ym., 2005), on
my0s huolehdittava siité, ettei yritysten vélinen kilpailu
péidse kiristymdin niin veriseksi, ettei yritysten voitoilla
endd kateta tutkimus- ja kehitysinvestointeja.

Aineistoanalyysi viittaa siihen, ettei Suomessa 2010-Iu-
vulla siirrytty ainakaan liian kiredn kilpailun asteen
alueelle vaan monilla markkinoilla kilpailun kiristymi-
nen lisdsi yritysten t&k-investointeja tai vihintddnkin es-
ti niiden supistumista suhteessa tuotettuun arvonlisdin.
Sen sijaan heikon kilpailun oloissa yritykset vihensivit
t&k-panostuksiaan 2010-luvulla.

Tulokset kertovat vahvaa viestid siitd, ettd kilpailupoli-
tiikka kuuluu innovaatiopoliittisen pddttksenteon tyo-
kalupakkiin. Markkinoilla, joilla kilpailun aste on va-
hiinen, ei ole riittdvisti kannustimia tutkimukseen ja
kehitykseen. N4illd markkinoilla on syytd olla erityisen
tarkkana markkinoiden keskittymistd lisddvien yritys-
kauppojen ja suurimpien yritysten toiminnan valvonnan
osalta. Kilpailullisillakin markkinoilla voidaan tarvita li-
sdkannustimia t&k-investoinneille. T4llaisia kansainva-
lisessd kirjallisuudessa esitettyjd verrattain tehokkaiksi
arvioituja keinoja ovat muun muassa suorat t&k-tuet,

Kuvio 7

t&k-verotuet ja osaavien tyontekijoiden maahan muu-
ton edistimiseen panostaminen (Bloom ym., 2019; Kos-
ki ja Fornaro, 2021).

Kilpailukyky

Suomi on pieni avotalous, joten kilpailu on usein kansain-
viélistd. Suomi on kuulunut globalisaation ehdottomiin
menestyjiin, mutta viime aikoina globalisaation luon-
ne on muuttunut Kiinan vahvistuneen aseman, protek-
tionismin lisdintymisen ja maailmankaupan kasvun hii-
pumisen vuoksi. Nyt vaikuttaa siltd, ettd globalisaation
vaikutus investointeihin riippuu yhd voimakkaammin ko-
timaan tarjoaman toimintaympériston kilpailukyvyst4 ja
kauppasopimusten yksityiskohdista.

Arvoketjujen kansainvilistyminen voi lisdtd kotimaisia in-
vestointeja silloin, jos erikoistuminen arvoketjussa johtaa
tyotehtdvien médrin kasvuun kotimaassa. Toisaalta kan-
sainvilistyminen voi johtaa muun muassa osaamisen pa-
rantumiseen ja parempien tyovilineiden kidyttddnottoon
matalamman kehitys- ja kustannustason maassa. Toimin-
ta voikin siirtyd ulkomaille ja investoinnit vdhentyi ko-
timaassa, jos kotimaan toiminta ei ole kilpailukykyistd
tai tuotteiden kysynti on siirtynyt lihemmis arvoketjun

Yritysten kannattavuuden keskimdardinen muutos yhteensa vuosina 2009-2019 toimi-

aloittaisen t&k-intensiteetin mukaan, %-yksikkoa

M Toimiala

M Jatkavat (within)
m Jatkavat: markkinaosuussiirtymat (between)
m Markkinoille tulo ja poistuminen

T&k-intensiteetti: positiivinen trendi

T&k-intensiteetti: ei trendia

T&k-intensiteetti: negatiivinen trendi

Toimialat jaettu kolmeen ryhmaan t&k-intensiteetin muutoksen perusteella (pl. elektroniikkateollisuus ja sahkélaitteiden valmistus).

Lahde: Koski (2021).

10



Kilpailu, ikd@ntyminen ja investointien vahaisyys

muita osia. Téll6in perimmadinen syy investointien muu-
tokseen ei olekaan globalisaatio vaan muutokset kilpai-
lukyvyssd tai markkinarakenteissa.

Varsinainen tilastollinen nédyttd arvoketjujen kansainvi-
listymisen ja kotimaisten investointien yhteyksistd on
vield vahiistd. Kuusen ja Ali-Yrkoén (2021) tutkimuk-
sessa hyddynnetdin yhtd merkittidvad tekijad, kansain-
vilisid investointisopimuksia, arvoketjujen muutoksen
ajureina. Monet EU-maat sekd muut alueet ovat tehneet
Kiinan kanssa kahdenvilisid investointisopimuksia (BIT
- Bilateral Investment Treaty), joissa on sovittu muun
muassa ulkomaisten investointien suojaamisesta ja nii-
den mahdollistamisesta seki investointirajoitteiden aina-
kin osittaisesta purkamisesta. Suomi solmi Kiinan kanssa
tdméntyyppisen sopimuksen vuonna 2004, Saksa vuonna
2003 ja Belgia vuonna 2005.

Sopimusten seurauksena pédsy globaaleihin arvoketjui-
hin paranee. Yritysten on esimerkiksi helpompi perus-
taa komponentteja valmistava tehdas sopimuskumppa-
nina olevaan maahan. Niiden vililld on kuitenkin eroja
valmiuksissa hyddyntdd sopimuksia.

Sopimukset tarjoavat jo aikaisemmin kiinalaisten toimi-
joiden kanssa paljon yhteistyotd tehneille yrityksille pa-
rempia mahdollisuuksia syventdi yhteistyotd verrattuna
niihin yrityksiin, jotka eivit olleet vield toimineet kiina-
laisten kanssa. Tutkimuksessa eristetddn nididen erojen
avulla tietoa arvoketjujen kansainvilistymisen syy-ja seu-
rausvaikutuksista.

Tulosten mukaan Kiinan kanssa tehdyt investointisopi-
mukset ovat johtaneet arvoketjujen siirtymiseen Kiinaan
niilld toimialoilla, joiden valmiudet sopimusten hyddyn-
tdmiseen olivat suurimmat. Samalla investointien maé-
rd EU:ssa vihentyi niilld aloilla, joilla oli hyvit valmiudet
sopimusten hyodyntdmiseen. Vaikuttaa siis siltd, ettd li-
sddntynyt kansainvilisten arvoketjujen kéytto heikensi
kotimaisia investointeja nimenomaan Kiinan kanssa teh-
tyjen sopimusten tapauksessa.

Tulos koski kuitenkin erityisesti aloja, joiden tuottavuus
oli matala verrattuna muiden maiden vastaaviin aloihin.
Ilmeisesti niiden kansainvilinen kilpailukyky ei siis ol-
lut kovin hyvé, minki johdosta yhd suurempi osa nididen
alojen arvonlisdstd siirtyi Kiinaan. Toisaalta vastaavaa
ei havaittu merkittdvissd madrin suhteellisesti korkean

tuottavuuden aloilla. Sielld tydn tuottavuuden ja arvon-
lisdn kasvuvauhti jopa nousivat, miki viittaisi erikoistu-
misen etuihin.

Suomen kohdalla vaikutukset investointeihin ovat olleet
maltillisia. Tulokset viittaavat siihen, ettd elektroniikka-
teollisuuden ja kuljetusvilineitd valmistavan teollisuu-
den investoinnit ovat jossain m#érin vihentyneet Kiinan
kanssa tehdyn sopimuksen johdosta, mutta tuloksiin liit-
tyy paljon tilastollista epdvarmuutta.

Kaikki investointisopimukset eivit kuitenkaan ole saman-
laisia. Analyysin mukaan muiden kuin Kiinan kanssa teh-
dyilld sopimuksilla ei ole ollut vaikutusta kotimaan inves-
tointeihin. Vaikuttaa siis siltd, ettd luovan tuhon voima
on erityisen suuri kiinalaisten arvoketjujen tapauksessa.
Se, lisddvitko uudet investointisopimukset investointe-
jaja hyvinvointia Suomessa ja muissa maissa, riippuukin
olennaisesti uusien sopimusten médrittelystd ja niiden
noudattamisesta sekd taustalla olevista markkinaraken-
teista, kilpailukyvysti ja talouspolitiikasta.

4 |kaantyminen
Lyhyt ja pitka aikavali

Investoinnit romahtivat Suomessa suunnilleen samoihin
aikoihin, kun tydikdisen vdeston madrd kddntyi laskuun.
Talousteoria ennustaakin investointeihin ainakin jonkin-
laista kdfinnepistettd tyoikdisen vdeston midrdn kidnty-
essi laskuun (Kuusi, 2013).

Kéinne johtuu siitd, ettd kansantalous tasaa kulutusta
yli ajan. Tyoikdisen vdeston ollessa suurimmillaan suh-
teessa vikilukuun investointeja tehddédn tulevaa varten,
ja ty6ikdisen vdeston suhteen kdsintyminen laskuun taas
laskee investointiasteita. Ennuste on voimakkain inves-
tointitavaroille, joiden kuluminen on hidasta, kuten ra-
kennusinvestoinneille. Sen sijaan informaatioteknolo-
giainvestointeihin varautumisvaikutus on véhdinen, silld
investoinnit vanhentuvat nopeasti.

Teorian ennuste ei sovi yhteen Suomen kehityksen
kanssa. Suomessa vihenivit ennen kaikkea teknologiset
t&k-investoinnit, joihin ikddntymiselld pitiisi olla teorian
mukaan véhiten vaikutusta. Teoria ennustaa ennen kaik-
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kea rakentamisen vihenemisti, mutta se on kuitenkin
jatkunut Suomessa vahvana ikdfintymisestd huolimatta.

Vdeston vanheneminen ei ole mydskdin muissa maissa
johtanut yhtd voimakkaaseen ja samanaikaiseen inves-
tointien vdhenemiseen. Japanissa vanhusvieston suhde
ty6ikdisiin on kasvanut jo 1960-luvulta, EU:ssa 1980-lu-
vulta ja Yhdysvalloissakin 2000-luvulta alkaen ilman sa-
manaikaista kdfnnettd investoinneissa. Kiinassakin on
tapahtunut Suomeen verrannollinen nopea kddnne noin
vuoden 2015 tienoilla ilman selkedd muutosta investoin-
neissa tai talouskasvussa.

Suomea koskevat makrotaloudelliset rakennemuutosmal-
lit osoittavat, ettd vain pieni osa Suomen investointias-
teen laskusta 2010 jélkeen on selitettivissd ikddntymisel-
14 (Kuusi, 2013; Ali-Yrkkd ym., 2017a; Jysmd ym., 2019).
Ikddntymisen vaikutus investointeihin on enemmaénkin
rakenteellinen ja véhitellen etenevd, joten se on voinut hi-
dastaa investointien elpymistd, jos yritykset ovat nihneet
tyovoimapulan uhkaavan investointien kannattavuutta.

Elinidn piteneminen ja syntyvyyden aleneminen

Elinidn pitenemisen kautta etenevi ikddntyminen vi-
hentdd asteittain yksityisid investointeja synnyttdmalld
veronkorotuspaineita eldkkeiden ja hoitotarpeen kus-
tannusten vuoksi ja siirtdmalld tydvoiman tarpeen pai-
nopistettd hoivapalveluihin. Se puolestaan véhent&d in-
vestointeja laskemalla keskimddrdistd tuottavuutta ja
kilpailukykyd. Lisdksi uudet ideat keksitddn tavallisesti
tydidssd, joten vanheneva ikdrakenne vdhentdd poten-
tiaalisten innovaattoreiden mi#ridd (Gordon, 2013; Ak-
soy ym., 2019).

Syntyvyyden aleneminen puolestaan laskee uusien inves-

tointien tarvetta, koska olemassa olevan pddoman méi-
rd nousee suhteessa vihenevidn tydikdiseen viestoon
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(Cutler ym., 1990; Lee, 2016; Valkonen ja Lassila, 2021).
Teoriassa tdmi vdhentdd investointeja, koska suurem-
man pddoman méirdn myotd sen keskimddrdinen tuot-
to laskee. Vaikutusta vahvistaa vield se, ettd pddoman ja
tyévoiman suhde on hyvin vakaa ja sen ylldpitdminen hi-
taamman tyévoiman kasvun aikana merkitsee sitd, ettd yl-
ldpitdvid investointeja tarvitaan aikaisempaa vihemmin.

Suomessa tosin tydikdisen vdeston madran kddntyminen
laskuun ei johtanut teorian ennustamaan kehitykseen.
Pitkddn jatkunut nettopddoman médrin kasvu ty6ikdistd
kohti ei kiithtynyt vaan sen kasvu on hidastunut. Taustal-
la oli nettoinvestointien niin voimakas aleneminen, etti
vdhdisempi tydikdinen viestokddn ei kithdyttinyt netto-
kannan kasvua suhteessa tyoikéisiin.

Samaan aikaan globaali ikd4ntyminen on alkanut tukea
investointeja Suomessa. Jos Suomi ikddntyisi yksin, tydi-
kéisen vdeston vaheneminen lisdisi palkkapaineita, nos-
taisi inflaatiota ja sitd kautta korkoja. Investoinnit kan-
nattaisi tehdd nuoremman ikdrakenteen maihin.

Talld hetkelld kuitenkin Suomelle tdrkein markkina, EU,
vanhenee Suomen tahtia. Myds Yhdysvalloissa ja Kiinassa
on kdynnissd huoltosuhteen heikentyminen, mik4 vihen-
td3 ulkomaille investoimisen hydtyjd. Kun syntyvyys ale-
nee maailmanlaajuisesti, syntyvéd tyGvoimapulaa ei voi
paeta investoimalla vdestoltdin nuorempiin maihin, vaan
palkkataso nousee kaikkialla. Se vdhentdd investointien
suuntautumista ulkomaille ja kannustaa yrityksid kaik-
kialla etsimdin tyotd korvaavia investointeja.

Investointeja Suomessa tukisi se, ettd yhd useampi tyo-
ikdisistd ja eldkeidn saavuttaneista alkaisi kdydd toissd.
Kestdvyysvajearvioiden mukaan ty6llisyysasteiden nou-
sukompensoi ikdintymisen 2040-luvulle saakka (Valko-
nen ja Lassila, 2021). Jos ty6llisyysasteen lisiksi saadaan
tyOperdinen maahanmuutto lisédntymain, investoinneil-
le riittdisi tydvoimaa vield ainakin 20 vuotta.
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Viitteet

1 Conference Boardin niin sanotun kasvulaskennan mukaan

Suomessa pddoman vuotuinen kasvukontribuutio oli 0,7 pro-
senttiyksikkod pienempi vuosina 2011-2021 kuin 1998-2008.
Ty6panoksen médrdn ja laadun (koulutustason) kontribuutio
oli 0,5 prosenttiyksikkéd pienempi ja kokonaistuottavuuden
kontribuutio laski jopa enemmaén kuin edelliset yhteensd eli 1,4
prosenttiyksikkod.

Sdhkotekninen teollisuus tarkoittaa tdsséd toimialoja 26 (tietoko-
neiden seki elektronisten ja optisten tuotteiden valmistus) ja 27
(sdhkolaitteiden valmistus).

Investoinnit/bruttoarvonlisi perushintaan, kdyvin hinnoin.
Asuntotulo on osa kotitalouksien niin sanottua toimintayli-
jadmad, joka syntyy oman padoman kdytostd. Omistusasujilla
toimintaylijiimad syntyy siitd, ettd he eivit maksa asumisestaan
vuokraa itselleen kuten vuokralaiset vuokranantajalle.

5 Tissd raportissa tuotannollisia investointeja ovat kaikki muut

paitsi rakennusinvestoinnit.

Aineettomat investoinnit ovat valtaosin tutkimus- ja kehitysin-
vestointeja.
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