ANALYYSI

Mista investointien vaimeus
johtuu?

19.10.2015 - Analyysi — Suomen talous

Tuotannolliset investoinnit ovat kansainvilisen finanssikriisin alkamisen jilkeen olleet
vaimeita laajasti kehittyneissa talouksissa. Myos euroalueella investointien kehitys on
ollut heikkoa, minka osin selittda talouskehityksen ja kysyntinidkymien vaimeus. Lisidksi
investointeja niyttavat painaneen osassa euroalueen maita suuriksi kasvaneet yritysten
velkataakat seki rahoitusolojen osittainen kiristyminen. Viimeaikainen kehitys viittaa
niiden tekijoiden viistymiseen, ja tuotannolliset investoinnit ovatkin euroalueella
kaantyneet selvaian kasvuun.

Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nakemysta.

Suomessa tuotannolliset investoinnit ovat vuodesta 2008 1dhtien supistuneet enemmaén
kuin useimmissa muissa kehittyneissi talouksissa, eivitki ne ainakaan toistaiseksi ole
kaantyneet kasvuun. Investointien heikon kehityksen taustalla eivit ndyta laajalti olevan
yritysten velkataakka tai rahoitukseen liittyvat ongelmat. Vaikka suomalaisten pienten ja
keskisuurten yritysten pankkirahoituksen ehdoissa ja saatavuudessa on joiltain osin
merkkeja kiristymisesta, ovat yritysten rahoitusolot kaiken kaikkiaan Suomessa pysyneet
euroalueen maiden keveimpien joukossa.

Investoinnit ovat Suomessa viahentyneet eniten teollisuudessa, kun vienti on supistunut
ennityksellisesti ja kannattavuus on heikentynyt. Koko talouden tasolla tuotannollisia
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investointeja nayttdd vaimentaneen myos talouskasvun pidemmaén aikavilin ndkymien
heikkous. Kun tuetaan yritysten edellytyksii tyollistda ja investoida, keskeista onkin
kustannuskilpailukyvyn parantaminen ja talouden kasvumahdollisuuksia kohentavat
rakenneuudistukset.

Artikkelissa kisittellaan tuotannollisten investointien viime vuosien kehitysta ja sen
taustatekijoita euroalueella ja Suomessa. Erityishuomio annetaan rahoitusoloille
investointien taustatekijana.

Tama artikkelin sisédlto on julkaistu Suomen Pankin verkkosivuilla 19.10.2015. Artikkelin
ovat kirjoittaneet Juhana Hukkinen, Lauri Kajanoja, Eeva Kerola, Petri Maki-Franti,
Pertti Pylkkonen ja Jukka Vauhkonen.

Johdanto

Yksityiset tuotannolliset investoinnit supistuivat kehittyneissa talouksissa jyrkasti
kansainvilisen finanssikriisin kirjistyessa vuosina 2008 ja 2009. Sen jilkeen
investoinneissa ei ole koettu voimakasta elpymista.

Investointien heikkouden taustatekijoista on esitetty erilaisia arvioita. Yleisen
talouskehityksen vaimeus ei nayta selittavin sitd kokonaisuudessaan, ja rahoituksen
ongelmien seka yritysten velkataakkojen nihddédn osaltaan vaikuttaneen investointeihin.
Euroalueella ndma tekijat ovat alkaneet viistya ja tuotannollisten investointien kasvu on

kaynnistynyt.

Suomessa investoinnit ovat olleet vield vaimeampia kuin useimmissa muissa
kehittyneissd maissa, ja investointien taustatekijét nayttavét olleen osin erilaiset.

Suomessa investointien supistuminen on jatkunut.

Tuotannollisten investointien taustatekijat

Tuotannollisiin investointeihin vaikuttaa padasiassa kolmenlaisia taustatekijoita.
Investointien heikko kehitys saattaa ensinnikin johtua vaimeasta toteutuneesta ja
odotetusta yleisesti talouskehityksestd sekd odotettuun kehitykseen liittyvasta
epavarmuudesta. Mitd suurempi on odotettu tuotanto, sitd enemman tarvitaan
investointeja ja sitd paremmat ovat niista saatavat tuotot. Epavarmuus investointien
tuotoista puolestaan saa yritykset lykkddmaan investointipdatoksidén ja vaikeuttaa
yritysten rahoituksen hankintaa. Epavarmuus voi koskea yleista talouskehitysta tai
talouspolitiikkaa. Investoinnit vaihtelevat tyypillisesti paljon yleisen suhdannetilanteen
myo6ti. Kun talous joutuu taantumaan, investoinnit supistuvat ja investointiaste alenee.

Toiseksi, investointien vihyys saattaa johtua myos yrityssektorin sisdisista ongelmista.
Yritykset ovat saattaneet velkaantua niin paljon, etta se itsessaan vaikuttaa negatiivisesti
seki investointirahoituksen kysyntéan ettd tarjontaan. Jos lisiksi yritysten kannattavuus
on heikentynyt, niiden riskinottohalukkuus voi pienentyi entisestéan.

Kolmanneksi, investointien heikko kehitys voi johtua ongelmista rahoituksen
valittymisessa. Yrityksilla voi olla vaikeuksia saada investointiprojekteihin rahoitusta, tai
sen hinta voi muodostua liian korkeaksi. Koska euroalueen rahoitusmarkkinat ovat hyvin
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pankkikeskeiset, pankkisektorin omat ongelmat heijastuvat nopeasti yritysrahoituksen
saatavuuteen ja kustannuksiin. Timé& koskee etenkin pienia ja keskisuuria yrityksia,
joiden ulkoinen rahoitus on ldhes tédysin riippuvaista pankeista.

Mita investointeihin lasketaan?

Investoinnit ovat pitkadvaikutteisia menoja, joilla odotetaan saatavan tuloja yli vuoden
pituisella aikahorisontilla. Investoinnit kerryttavit kiinteitd varoja. Kansantalouden
tilinpidossa alle vuoden verran tuotannossa kéytettiavia kiinteita varoja ei lasketa
investointeihin, vaan ne ovat vilituotteita.

Investoinnit voidaan jaotella aineettomiin ja aineellisiin investointeihin, joista aineelliset
investoinnit koskevat koneita, laitteita ja rakennuksia. Aineettomat investoinnit ovat
puolestaan sijoituksia tietokoneohjelmiin, tutkimukseen ja tuotekehitykseen (t&k) sekd
mm. markkinointiin, yrityskohtaiseen koulutukseen ja organisaatioiden kehittdmiseen.
Kansantalouden tilinpidossa investointeihin lasketaan aineelliset investoinnit ja osa
aineettomista investoinneista. Viimeksi mainittuihin kuuluvat tietokoneohjelmat sekd
t&k-menot.

Tassa artikkelissa kisitellaan edella kuvattuja investointeja, joita voidaan kutsua reaali-
investoinneiksi. Tarkastelun kohteena eivit sen sijaan ensisijaisesti ole finanssi-
investoinnit, joilla tarkoitetaan sijoittamista arvopapereihin.

Reaali-investoinnit voidaan jakaa yksityisiin ja julkisiin sen mukaan, mika sektori niita
tekee. Yksityistd investoinneista erotetaan usein omiksi ryhmikseen asuntoinvestoinnit ja
tuotannolliset investoinnit. Asuntoinvestoinnit tuottavat asumispalveluja, ja
tuotannolliset investoinnit muita palveluja seka tavaroita. Tama artikkeli kasittelee
ensisijaisesti tuotannollisia investointeja.

Investointeihin lasketaan seki tuotantokapasiteettia kasvattavat laajennusinvestoinnit
ettd vain padomakannan entista tasoa yllapitavit investoinnit, joita tarvitaan
pddomakannan kulumisen vuoksi. Nettoinvestoinnit erottaa bruttoinvestoinneista

padomakannan kuluminen.

Investoinnit euroalueen maissa

Investointiasteet laskeneet

Investoinnit supistuivat euroalueella voimakkaasti finanssikriisin aikana vuosina
2008-2009 ja timan jalkeen niiden elpyminen on ollut hidasta. Investointien kehitys on
ollut heikkoa my6s mm. Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Japanissa. Suomessa
erityisesti tuotannollisten investointien kehitys on ollut poikkeuksellisen heikkoa vuoden
2008 jilkeen.

Investointien viime vuosien heikkouden syiden ja tulevan kehityksen arviointia
vaikeuttaa jo yli puolivuosisataa jatkunut investointien supistuminen suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Ei ole ilmeist4, kuinka suurelta osin investointien nykyinen
taso on viliaikaisten ja kuinka suurelta osin pitkaaikaisten tekijoiden aiheuttama.
Investointien arvon suhde BKT:n arvoon on laskenut ldhes kaikissa kehittyneissd maissa
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viimeisen viidenkymmen vuoden aikana (kuvio 1). Suomessakin trendi on ollut laskeva,

ja merkittdva muutos tapahtui 1990-luvun alussa.

Kuvio 1

Kaikkien investointien osuus BKT:sta

—Euroalue Saksa  ==Suomi —Ruotsi
24 Prosenttia BKT:sta
32
30

28

5

26

24

\

22 *J

20 \Y/
v

18 \\\I\\\\I\\\I\\\\\\\\\\\\\\I\\\\I\\\I\\\\I\\\‘\\\\\\

1960 1970 1980 1990 2000 2010
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankki.

19.10.2015

eurojatalous. fi

Viime vuosikymmenina kehittyneissi talouksissa aineelliset investoinnit nayttavat
osittainen korvautuminen aineettomilla investoinneilla. Tdma voi osin selittaa tilastoissa
nikyvad investointiasteiden alenemista, silld aineettomista investoinneista vain osa
tilastoidaan kansantalouden tilinpidossa investoinneiksi. Muutoksen taustalla
vaikuttavat teknologinen kehitys ja globalisaatio. Niiden myd6ta arvoketjut ovat
enenevisti pilkkoutuneet yli maiden rajojen globaalisti, kun yhden tuotteen
valmistaminen tapahtuu usein pienissé osissa eri maissa.!! Kehittyneet taloudet ovat
erikoistuneet arvoketjujen niihin osiin, jossa aineettomien investointien merkitys on

suuri.

Investointiasteet eivit olekaan nousevissa talouksissa alentuneet kehittyneiden maiden
tapaan viime vuosikymmenina. Vuodesta 2008 ldhtien investointien kasvu on silti

niissikin hidastunut etenkin Kiinan ulkopuolella.'

Investointien BKT-osuuden pitkdaikaiseen alenemiseen kehittyneissa talouksissa on
liittynyt investointien suhteellisen hinnan lasku, ja investointien méaéaran kehitys on ollut
sen arvon kehitystd vahvempaa. Viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana
keskiméérin euroalueen investointien méara on kasvanut samaa vauhtia kuin BKT:n
maari, kuten investointien kehitysté koskevien taloustieteellisten mallien pohjalta on
yleisesti ottaen syyta odottaakin (kuvio 2).

1. Ks. esim. Pajarinen, M., P. Rouvinen ja P. Yla-Anttila (2010): Miss# arvo syntyy — Suomi globaalissa kilpailussa,
ETLA B247, Taloustieto Oy.
2. IMF (2015): Private Investment: What’s the Holdup? World Economic Outlook, huhtikuu 2015, 111-143.
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Kuvio 2

Investointien ja BKT:n maarien kasvuero
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Viimeisten muutaman vuoden ajan euroalueen investoinnit ovat kasvaneet jonkin verran
hitaammin kuin BKT. Suomessa investoinnit ovat jiineet vield enemman jilkeen BKT:n
kehityksesta erityisesti vuodesta 2013 alkaen. Ruotsissa sen sijaan investoinnit ovat
samaan aikaan kasvaneet enemméan kuin BKT.

Suomen viime vuosien kansainvilisesti poikkeuksellinen tilanne korostuu, kun
tarkastellaan erikseen julkisia investointeja, asuinrakennusinvestointeja ja tuotannollisia
investointeja. Suomessa erityisesti tuotannollisten investointien kehitys on ollut muihin
maihin verrattuna heikkoa, kun taas julkisten ja asuinrakennusinvestointien kehitys on
ollut euroalueen keskiarvoa vahvempaa.

Julkisten investointien arvo on Suomessa ja Saksassa kasvanut vuonna 2008 alkaneen
talouskriisin jélkeen (kuvio 3). Euroalueella keskiméaarin ne ovat sen sijaan hieman
supistuneet. Saksassa myds asuinrakennusinvestointien arvo on talouskriisin jilkeen
noussut (kuvio 4). Suomessa niiden arvo aluksi nousi, mutta vuoden 2012 jilkeen se on
hieman supistunut.
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Kuvio 3

Julkisten investointien arvo
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Kuvio 4

Asuinrakennusinvestointien arvo
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Yksityisten tuotannollisten investointien kohdalla Suomen tilanne on heikko. Niiden
maara oli vuoden 2015 alkupuoliskolla noin 35 % pienempi kuin vuoden 2008 alussa.
Euroalueella vastaava supistuminen oli noin 10 %. Lisdksi Suomessa tuotannollisten
investointien madran supistuminen on jatkunut viimeksi kuluneen vuoden aikana, kun
taas euroalueella ja euroalueen suurissa jasenmaissa niiden maara on kasvanut (kuvio 5).
Kuva Suomen tilanteesta ei muutu, kun tarkastellaan tuotannollisten investointien
madrien sijasta niiden arvoja tai niiden osuutta BKT:sta (kuviot 6 ja 7).
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Kuvio 5
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Kuvio 7

Yksityisten tuotannollisten investointien
osuus BKT:sta
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Yksityiset tuotannollisten investointien méara supistui euroalueella jyrkasti vuosina
2008 ja 2009, minkai jilkeen seurasi lyhyeksi jadnyt kasvun vaihe yleisen
talouskehityksen elpyessi vuonna 2010. Uusien talousvaikeuksien myo6ta investoinnit
supistuivat jalleen vuonna 2012. Sen jilkeen ne ovat vahitellen kasvaneet. Vuodesta 2011
lahtien tuotannollisten investointien suhde BKT:hen on pysynyt jotakuinkin

muuttumattomana.

Suomessakin tuotannolliset investoinnit kasvoivat hieman vuonna 2011. Tamé
viliaikainen kddnne parempaan jii kuitenkin vaimeammaksi kuin euroalueella
keskiméaarin. Tama liittyy pitkalti teollisuuden heikkona jatkuneeseen tilanteeseen.
Suomen teollisuuden investoinneissa ei koettu edes viliaikaista kasvun vaihetta vuonna
2011.

Euroalueen muiden maiden joukossa investointien kehitys on ollut kansainvélisen
finanssikriisin alkamisen jalkeen heikkoa erityisesti niissa, jotka ovat kirsineet
valtiovelkakriisistd eli mm. Espanjassa ja Italiassa. Suomessa tuotannolliset investoinnit

ovat silti supistuneet niitdakin maita enemman.

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla tuotannollisten investointien méara supistui edelleen
Suomessa, kun taas euroalueella keskimaérin investointien kasvu jatkui. Uusimmat
kyselytiedot kuitenkin viittaavat teollisuuden investointien piristymiseen Suomessa.
Nahtéviksi jaa, onko heikko kehitys tasaantumassa koko talouden investointien tasolla.

Investointien heikkouden syyt

Aiemmin todettiin, ettd investointien heikkous voi selittyi yleisen talouskehityksen
vaimeudella ja epdvarmuudella, rahoituksen vilittymisen ongelmilla seké yrityssektorin
velkaantuneisuudella. Edelli esitettyjen havaintojen perusteella yleisen talouskehityksen
vaimeus selittda osittain euroalueen investointien heikkoutta kansainvilisen
finanssikriisin alkamisen jalkeen. Heikon talouskasvun ja suuren epavarmuuden oloissa
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yritysten investointitarpeet ja -halukkuus ovat olleet vihiiset. Viime vuosina Euroopasta
on tehty runsaasti uusia investointeja alueen ulkopuolelle nopeamman talouskasvun ja
alhaisemman kustannustason maihin. Seuraavassa kdaydaan ldpi investointien
vaimeuden muita mahdollisia taustatekijoita.

Yritysten rahoitusoloissa suuria vaihteluita vuodesta 2008 lahtien

Euroalueella merkittdva osa yritysrahoituksesta vilittyy pankkisektorin kautta, ja ndin
pankkisektorin ongelmat heijastuvat nopeasti yritysrahoituksen saatavuuteen ja
kustannuksiin. Kansainvilisen finanssikriisin alkamisen jalkeen heikentynyt
kannattavuus ja sddntelyn kiristyminen ovat pakottaneet pankit vahvistamaan taseitaan
ja muuttamaan toimintojaan. Merkittiava osa luottokannan ja riskipainotettujen
saamisten supistumisesta euroalueella vuoden 2008 jilkeen on osunut kaikista
riskillisempiin luottoihin, kuten yritysluottoihin koskien erityisesti pk-yrityksia.

Finanssikriisin aikana pankkisektorin huono tila heikensi selvisti etenkin pk-yritysten
rahoituksen saatavuutta euroalueella, koska niilla ei ollut kéytettdvissa vaihtoehtoisia
rahoitusldhteita. Lisdksi aloittelevien ja kasvuyritysten rahoitus eli pddomasijoitusten
maara Euroopassa on talouden kokoon ndhden viahéinen, mika sekin jarruttaa talouden
kasvumahdollisuuksia.

Viime aikoina euroalueen pankkisektorin tilanne on kuitenkin parantunut. Pankkien
tulokset ovat vahvistuneet ja vakavaraisuus kohentunut aiemmista vuosista.
Tasesopeutus on paattynyt, mutta pankit ovat edelleen supistaneet riskipainotettujen
varojen maaraa ja kasvattaneet vastaavasti vahariskisten yritys- ja asuntoluottojen
osuutta.

Luottoehdot ovat keventyneet hieman yrityslainoissa seka isojen etta pk-yritysten osalta
vuoden 2013 jilkeen, kun ne siti edeltavina vuosina paasaantoisesti tiukkenivat (kuvio
8). Luottoehtojen viimeaikainen keveneminen on merkinnyt etenkin korkomarginaalien

pienenemisti, joka on koskenut my®os riskillisempia lainoja.
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Kuvio 8
Euroalueella yritysluottoehdot kiristyivat mutta ovat
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Laskettuaan tuntuvasti vuosina 2008 ja 2009 yrityslainojen keskimaarainen korko
euroalueella nousi jonkin verran vuosina 2010 ja 2011 joidenkin euroalueen maiden
kokemien valtionlainakriisien my6ta (kuvio 9). Timaén jilkeen yrityslainakorot ovat
jalleen laskeneet, ja lasku on jatkunut timéan vuoden aikana samalla, kun rahapolitiikka
on keventynyt entisestddn. Nyt korko on historiallisen matala. Suomessa kaikkien
yrityslainojen keskikorko on pysynyt euroalueen keskiarvon alapuolella. Uusien pienten
yrityslainojen keskikorko on sekin jatkanut alenemistaan timéan vuoden kuluessa samoin

kuin euroalueella keskiméaarin (kuvio 10).

Kuvio 9

Uusien yrityslainojen korot laskeneet
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Kuvio 10
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Euroalueen yrityslainakanta on padasaantoisesti supistunut vuoden 2008 jilkeen. Nyt

supistuminen on péaattynyt, vaikka isoissa maissa ei Ranskaa lukuun ottamatta ole vield

havaittavissa suurempaa piristymistd (kuvio 11). Toisin kuin isoissa euromaissa

Suomessa yrityslainakannan vuosikasvu ei missaan vaiheessa painunut negatiiviseksi, ja

viimeisten kahden vuoden ajan se on pysytellyt reilussa 5 prosentissa.

Kuvio 11
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Yrityslainakannan vuosikasvu noussut nyt
euroalueella positiiviseksi
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voidakaan euroalueella pitaa investointeja jarruttavana tekijana.
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Euroalueen yritysten velka-aste ylos 2005-2009 ja hitaasti alas sen
jalkeen

Finanssikriisin alkamisen jilkeen yritysten kannattavuus on monessa maassa
heikentynyt, mika on osaltaan heikentanyt yritysten investointihalukkuutta. Lisaksi
heikon kysyntitilanteen seurauksena yritysten paineet velkaantuneisuuden
pienentdmiseen ovat kasvaneet. Investoinnit ovat monessa maassa supistuneet tasolle,
jolla yritykset keskimairin voivat rahoittaa ne sadstoillaan turvautumatta ulkoiseen
rahoitukseen. Toki moni yksittdinen yritys on silti riippuvainen ulkoisesta rahoituksesta.

Keskiméadrinen yritysten velka-aste nousi euroalueella tuntuvasti vuosien 2005 ja 2009
valilla. Sen jalkeen se on kaantynyt laskuun. Maakohtaiset erot kehityksessa ovat olleet
suuria. Suomessa yrityssektorin velkataso on vield euroalueen keskiarvon alapuolella,
mutta velkaantumisvauhti on ollut nopea (kuvio 12).

Kuvio 12

Yritysten velka-aste kdantynyt euroalueella laskuun ja

Suomessa nousuun
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Kokonaisvelka ei sisalla muiden rahoitus- ja vakuutuslaitosten tai julkisyhteisdjen myodntamia
lainoja, suorien sijoitusten lainoja eik& konsernin sisaisié lainoja.
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Velanhoitokustannusten aleneminen ei silti yksin riitd parantamaan yritysten
taloudellista tilaa ja investointien edellytyksii, jos nettotulot samaan aikaan supistuvat.
Velanhoitosuhde — eli korkokulut ja lainojen lyhennykset suhteessa yritysten
nettotuloihin — on euroalueen isoista maista kasvanut Ranskassa ja Italiassa noin 10
prosenttiyksikkoa finanssikriisin alkamisen jalkeen (kuvio 13). Suomessa
velanhoitosuhde on kasvanut suunnilleen saman verran.
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Kuvio 13
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Yritysten yleisten rahoitusolojen tarkastelussa on otettava huomioon my6s oman

pddoman ehtoinen rahoitus. Vuosina 2008 ja 2009 osakkeiden hintojen aleneminen

osaltaan kallisti oman padoman ehtoisen rahoituksen hintaa. Tamaén jélkeen kehitys on

ollut painvastaista, kun osakkeiden hinnat ovat nousseet (kuvio 14).

Kuvio 14
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Euroalueen investointien heikkouden takana useita tekijoita

Edelli esitetyt perusteella voidaan arvioida, ettd euroalueen tuotannollisten investointien

heikkouteen vuodesta 2008 alkaen on vaikuttanut paitsi tuotannon kasvun vaimeus

my0s rahoitusolojen kehitys ja yritysten velkaantuneisuus. Lisdksi investointeja nayttad
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painaneen epdvarmuus tulevasta kehityksesta. Erilaiset indikaattorit ovat viime vuosina
ajoittain kertoneet tavanomaista suuremmasta rahoitusmarkkinaodotusten

epavarmuudesta ja yleisti talouskehitysti koskevasta epivarmuudesta (kuvio 15).5!

Kuvio 15

Poikkeama keskiarvosta suhteessa keskihajontaan
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Viimeksi kuluneiden kahden vuoden aikana kaikki keskeiset investointien taustatekijit
ovat euroalueella kehittyneet parempaan suuntaan. Tuotannolliset investoinnit ovatkin
tdnd aikana kasvaneet.

Kansainvéliset jarjestot IMF, BIS ja OECD ovat kukin tahollaan analysoineet

investointien viime vuosien kehitysti eri maissa.'! Tulokset tukevat edelli esitettyji
arvioita euroalueen investointien heikkouden taustatekijoista. Nama tarkastelut
perustuvat osin erilaisiin estimoituihin ekonometrisiin malleihin, joissa investointien

3. Kuviossa esitetty CISS-indeksi mittaa euroalueen rahoitusmarkkinoiden epastabiilisuutta tai "stressitilaa”.
Indeksissd on huomioitu rahoitusmarkkinoiden eri lohkot. VSTOXX-indeksi mittaa eurooppalaisten osakkeiden
tulevaan hintakehitykseen liittyvaa epavarmuutta. Citigroupin indeksi mittaa talouden tunnuslukujen — kuten
luottamusindeksien — markkinaodotuksen ja toteutuneen arvon vélisti erotusta. Odotettua huonommat
tunnusluvut kasvattavat indeksin arvoa. Indekseisti tarkemmin seké epavarmuuden merkitysesta euroalueen
talouskasvulle ks. Hukkinen, J. ja T. Kortela (2015): Kriisien vaikutus euroalueen talouteen. BoF Online 1/2015.
Suomen Pankki.

4. IMF (2015): Private Investment: What’s the Holdup? World Economic Outlook, huhtikuu 2015, 111-143.;
Barkbu, B., P. Berkmen, P. Lukyantsau, S. Saksonovs ja H. Schoelermann (2015): Investment in the Euro Area:
Why Has It Been Weak? IMF Working Paper 15/32.; Banerjee R., J. Kearns ja M. Lombardi (2015): (Why) Is
Investment Weak? BIS Quarterly Review, March 2105, 67-82.; Lewis, C., N. Pain, J. Strasky ja F. Menkyna (2014):
Investment Gaps after the Crisis. OECD Economics Department Working Paper 1168.
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kehitysta selitetadn talouskasvulla, pidomakannan koolla, ulkoisen rahoituksen hinnalla
ja saatavuudella, osakkeiden hinnoilla, erilaisilla epdvarmuuden mittareilla seka
yritysten velkaantuneisuudella ja kassavirralla.

Investoinnit Suomessa

Viime vuosien kehitys

Investointien rakenne on muuttunut

Vield ennen 1990-luvun alun lamaa yksityisten ja julkisten investointien yhteenlaskettu
osuus Suomen BKT:sté oli noin kolmannes, misti se laman aikana putosi noin
viidennekseen (kuvio 1). Vuoden 2008 jilkeen investointien osuus BKT:sta on jalleen
supistunut. Samalla niiden rakenne on muuttunut. Yksityisten tuotannollisten
investointien maira on pudonnut selvisti BKT:td nopeammin, ja oli vuonna 2014 noin
30 % alempi kuin vuonna 2008. Tuotannollisten investointien heikkoutta on kuitenkin
korvannut suhteellisen vilkkaana jatkunut asuntotuotanto seké tasaisesti kehittyneet
julkiset investoinnit (kuviot 2 ja 3).

Tuotannollisten investointien reaktio finanssikriisin jalkeiseen taantumaan oli aluksi
loivempi, mutta on osoittautunut pitkdkestoisemmaksi kuin aikaisempien isompien
taantumien aikana (kuvio 16). 1970-luvun puolivélissi 6ljykriisin jilkeen investointien
maara putosi kolmessa vuodessa noin 30 % lahtotasoltaan, ja 1990-luvun laman aikana
investoinnit supistuivat neljassa vuodessa noin 45 %. Kummassakin tapauksessa pohja
saavutettiin 3-4 vuodessa, minka jalkeen investoinnit 1dhtivat uudelleen kasvuun. Sen
sijaan vuonna 2014 investoinnit olivat edelleen noin 30 % liht6tasoaan pienemmat
eivatka vielakaan ole kddntyneet kasvuun.

Kuvio 16

Aiempien taantumien alkamisen jalkeen investointien

toipuminen alkanut nopeammin

==1975- ==1990- -—2008-
Yritysten investoinnit pl. asunnot, indeksi, t=100

NN, _—
80 \§\ e
. VV\/

0 N S
—

50
40
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6
Lahde: Tilastokeskus vuosia taantuman alkamisesta
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Investoinnit ovat heikentyneet eniten teollisuudessa. Tehdasteollisuudessa investointien
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maara supistui vuosina 2008—2014 noin 40 % (kuvio 17). Voimakkaimmin investoinnit
ovat supistuneet metsé- ja ICT-teollisuudessa. Investoinnit pitavit sisillaan seka
aineelliset investoinnit ettd osan aineettomista investoinneista. Aineellisten investointien
lisdksi myo0s tilastoihin luettavat aineettomat investoinnit ovat viime vuosina

supistuneet. TAim4& on ollut odotettavaa, silla Nokian t&k-investointien osuus viimeksi

mainituista oli suuri vieli joitakin vuosia sitten.

Kuvio 17
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Talouden viimeaikainen yleinen heikkous ei yksin selita investointien
vdhaisyytta

Kuten edelld on todettu, investointien maira riippuu suurelta osin yritysten
tuotantonakymisti ja siihen liittyvistd epdvarmuudesta. Viime vuosikymmenien aikana
tuotannollisten investointien kasvu Suomessa onkin seurannut melko ldheisesti
toteutunutta talouskasvua.

Investointien ja BKT:n kehityksen vilistéd yhteytti voidaan tarkastella ns.
akseleraattorimallilla, jonka mukaan investoinnit maaraytyvat BKT:n kasvun ja pidoman
kulumisen perusteella. Mallissa oletetaan, ettd talouden paaomakanta sopeutuu ajan
myoOta kohti haluttua tasapainotasoa, joka riippuu BKT:n kehityksesta. Investoinnit ovat
vuodesta 2011 lahtien jadneet jonkin verran Suomen aineistolle estimoidun mallin
ennustamaa investointivauhtia hitaammaksi (kuvio 18). Hidas talouskasvu ei siis riita

taysin selittdim&dn viime vuosien hidasta investointivauhtia.

5. Aineettomien investointien kehitysta késittelevit tarkemmin Kaitila, V. ja P. Yla-Anttila (2012): Investoinnit
Suomessa. ETLA, keskusteluaiheita 1267. seké Piekkola, H. (2015): Talouden kasvun veturit — investoinnit

osaamiseen ja aineettomat investoinnit. Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2015, 330—353.
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Kuvio 18

Talouskasvun heikkous ei yksin selita investointien
vahaisyytta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Hitaan talouskasvun ohella Suomen taloutta on kohdannut viime vuosina
rakennemuutos. Julkisten ja yksityisten palveluiden osuus tuotannosta ja tyollisyydesta
on kasvanut teollisuuden kustannuksella. Rakennemuutos saattaa osaltaan selittda
tehdasteollisuuden investointien heikkoutta, mutta ei investointien vahaisyyttd koko

yrityssektorin osalta.

Yritysten kannattavuus on heikentynyt

Yritysten kannattavuus koheni Suomessa 1990-luvun puolen vilin tuntumassa selvésti ja
heikkeni uudelleen vuoden 2008 jilkeen, kun sitd mitataan yritysten
nettoarvonlisdykseen suhteutetulla nettotoimintaylijidmalla (kuvio 19). PAdoman
tuotolla mitattuna yritysten kannattavuus on heikentynyt vielda enemman. Tdma nakyy
varsinkin teollisuudessa, jossa padoman tuotto varsinkin ICT-teollisuudessa on
heikentynyt jyrkasti huippuvuosista.
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Kuvio 19

Yritysten kannattavuus heikentynyt
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Kun kehitysti verrataan palvelutoimialoihin, kannattavuus on heikentynyt teollisuudessa
selvisti enemman. Kaiken kaikkiaan teollisuuden kannattavuutta on Suomessa
huonontanut toimialakohtaisten tekijoiden lisidksi kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen.

Yrityssektorin sddstdminen on ollut niin suurta suhteessa investointeihin, ettd se on
kokonaisuutena ollut jo parin vuosikymmenen ajan nettoluotonantaja (kuvio 20).
Yrityssektorin rahoitusylijaidma on sailynyt viime vuosina, vaikka sen bruttovelka on
kasvanut luvussa 2 esitetylla tavalla.

Kuvio 20

Yrityssektori on Suomessa kokonaisuudessaan
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Edelld mainitut kannattavuuden mittarit kuvaavat Suomen rajojen sisilla toteutuvan
tuotannon kannattavuutta. Ne eivit siis kuvaa Suomessa paakonttoriaan pitdvien eri
maissa toimivien yritysten kannattavuutta, johon voi vaikuttaa myos tuotannon
kannattavuus Suomen rajojen ulkopuolella. Jos yritykset supistavat tuotantoaan
Suomessa ja kasvattavat sita ulkomailla, tima voi nakya kotimaassa vahaisina
investointeina ja yritysten rahoitusylijaidmén kasvuna.

Suomen houkuttelevuudesta tuotannon sijaintapaikkana kertovat tuotantolukujen lisaksi
my6s mm. ulkomaisia suoria sijoituksia kuvaavat tiedot. Niiden mukaan suorat
sijoitukset Suomeen olivat aiempaa viahdisempia vuosina 2008—2013 (kuvio 21). Ne
pienenivit enemmaén kuin kehittyneisiin talouksiin keskiméarin suuntautuneet suorien

sijoitusten virrat.®!

Kuvio 21
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Vuotta 2014 koskevien ennakkotietojen mukaan suorat sijoitukset Suomeen olivat
ennityksellisen suuria. Sijoituksia kasvattivat erityisesti suuret yrityskaupat, kuten
Nokian matkapuhelinliiketoiminnan myynti Microsoftille, Fortumin siahkéverkkojen
myynti osin ulkomaisista sijoittajista muodostuvalle sijoittajaryhmaille, Rautaruukki
Oyj:n siirtyminen ruotsalaisen SSAB:n omistukseen ja Vacon Oyj:n myynti tanskalaiselle
Danfossille. Pelkéstdédn ne voivat kasvattaa vuodelle 2014 tilastoitua suorien sijoitusten
virtaa ja sijoituskantaa noin 10 miljardilla eurolla tai tdtd enemmankin.

Ulkomaisiin suoriin sijoituksiin lasketaan seka yrityskaupat ettd uuden liiketoiminnan
perustaminen. Suomeen 2000-luvulla tehdyistd ulkomaisista suorista sijoituksista noin
puolet niyttiisi selittyvin kansainvalisilld yrityskaupoilla ja fuusioilla. Vuonna 2014
tdma osuus néayttda kasvaneen paljon tavanomaista suuremmaksi. On epéselvaa,
merkitseekod vuoden 2014 suorien sijoitusten kasvu viime vuosien heikon trendin

6. Suorista sijoituksista Suomeen tarkemmin ks. Leino, T. (2015): Suomi jadnyt muista Pohjoismaista

ulkomaisissa investoinneissa. www.eurojatalous.fi.
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katkeamista. Ainakaan se ei ndyti merkitsevin siti, ettd ulkomaalaiset yritykset olisivat
perustaneet Suomeen uutta liiketoimintaa.

Tyodikdisen vaeston supistuminen vahentaa investointien tarvetta

Kansantalouden tuotannollinen nettopddomakanta kasvoi vuoteen 2012 asti, jonka
jalkeen se on supistunut, kun investoinnit eivit edes riittdneet korvaamaan padoman
kulumista. Investointien heikko kehitys nayttda lyhytaikaisten tekijoiden ohella olevan
seurausta myos pitkdaikaisemmista tekijoista. Yritykset saattavat ennakoida
tuotantopotentiaalin heikkoa kehitysta tulevaisuudessa ja sopeuttaa investointejaan
alaspéin jo nyt. Suomen talouden pitkén aikavilin kasvundkymié onkin laajasti
tarkistettu heikompaan suuntaan viime vuosina.”

Yksi tekija vaimeiden pidemman aikavilin kasvundkymien taustalla on vaestokehitys.
Vieston ikaantyessa tyoikdinen viesto supistuu, jolloin tarvitaan aikaisempaa pienempi
padomakanta pitdimain ylld tyon tuottavuutta. Myos tyoikaistd viestoa kohti laskettu
tuotannollinen padomakanta on kuitenkin sekin viime vuosina kdantynyt laskuun, eli
investointien kehitys on ollut vieldkin heikompaa kuin viestokehitys olisi edellyttanyt.

Paitsi toteutunut myds odotettu viestokehitys on voinut vaikuttaa investointeihin.
Tulevan viestokehityksen merkitykseen viittaa osaltaan se, ettd tuotannollisten
investointien suhde BKT:hen on kehittynyt suhteellisen vaimeasti myos muuten vahvan
talouskehityksen Saksassa. Suomen tapaan myds sielld tyoikdisen vieston maara

odotetaan supistuvan tulevina vuosina.

Yritysten investointien tuotto riippuu oleellisesti my0s tuottavuuskehityksesta. Varsinkin
kokonaistuottavuuden kehitys on ollut viime vuosina vaatimatonta, paitsi Suomessa,
myo6s muissa kehittyneissid maissa. Erdiden nakemysten mukaan informaatioteknologian
suurimmat hyodyt on jo saavutettu, ja tuottavuuskehitys jatkuu hyvin matalana pitkélle

tulevaisuuteen.® Tillainen kehitys painaisi investointiastetta laajasti kehittyneissi
talouksissa.

Paitsi ettad hidas odotettu pitkin aikavilin talouskasvu vihentda investointien tarvetta, se
voi vaikuttaa kokonaiskysyntéan ja sen osana investointeihin myos vaikeuttamalla
keskuspankin mahdollisuuksia pitda rahapolitiikka riittdvan kevyena. Niin voi kdyda
silloin, kun korot ovat nollarajalla, kuten ne nyt ovat keskeisilla valuutta-alueilla.
Talouskasvun trendin hidastuminen alentaa sita reaalikorkojen tasoa, joka tasapainottaa
talouden. Kun inflaatio-odotukset ovat vaimeat, nimellisen korkotason painaminen
nollarajalle voi periaatteessa jattaa reaalikoron niin korkealle, ettd taloudessa vallitsee
krooninen vajaakysynta. Tallaisen tilanteen mahdollisuudesta on viime aikoina kayty

keskustelua taloustietelijoiden kesken.™’

7. Hyytinen, A. ja Uusitalo, R. (2015): Talousennustajien nikemykset talouskasvusta vuosina 2015-2035.
Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2015, 284—286.; Kilponen, J., Kinnunen, H. ja M&ki-Franti, P. (2014):
Suomen pitkdn aikavilin kasvundkymait heikentyneet. Euro & talous 5/2014, 67—78.

8. Gordon, R. J. (2012): Is U.S. Economic Growth Over? Faltering Innovation Confronts the Six Headwinds, NBER
Working Papers 18315.

9. Summers, L. (2013): Secular stagnation, speech at 14th Annual IMF Research Conference, Washington, DC,

November 2013.; Kilponen, J. (2015): Hiipuvan kasvu lihteilld. Kansantaloudellinen aikakauskirja 2/2015,
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Rahoituksen saatavuus ei ole ollut keskeinen investointien este
Suomessa

Vaikka pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen saatavuus néayttdaa jonkin verran
heikentyneen viime aikoina Suomessa, rahoituksen saatavuus ei kaiken kaikkiaan ole
ollut keskeinen este yritysten investoinneille. Suurten yritysten rahoituksen saatavuus on
hyvéa ja mahdolliset ongelmat ovat yrityskohtaisia, kannattavuuteen ja
velkaantuneisuuteen liittyvid ongelmia. PK-yritystenkin osalta rahoituksen saatavuus on
viime vuosina séilynyt keskimaarin kohtuullisen hyvéina. Tassa luvussa keskitytaan pk-
yritysten rahoituksen saatavuuteen suurten yritysten keskimaarin hyvén tilanteen takia.

Euroopan keskuspankin rahoituskyselyjen perusteella havaitaan, ettd suomalaisten PK-
yritysten rahoituksen saatavuus on jo vuosia kuulunut euroalueen maiden parhaiden
ryhmadn mm. Saksan ja Itdavallan ohella. Vaihtuvakorkoisen yritysrahoituksen korot ovat
myo6s kuuluneet euroalueen alhaisimpiin. Yrityslainojen korot ovat kuitenkin
lahestyméssi euroalueen vastaavia korkoja, taustalla on yrityslainojen korkojen
aleneminen useassa sellaisessa maassa, missa yritysrahoituksen saatavuus on
aikaisemmin ollut hankalaa.

Rahoituslaitosten hyvian kannattavuuden ja vakavaraisuuden ansiosta rahoituslaitosten
yritysluottomarkkinat ovat toimineet kilpailukykyisind muuhun Eurooppaan verrattuna.

Suomessa rahoituksen saatavuus on rahoituskyselyjen mukaan edelleen toiminut, mutta
lainaehdoissa on havaittavissa kiristymista. Vakuusvaatimukset ovat lisddntyneet ja
erilaisten sopimusvakuuksien kiytto yritysrahoituksessa on kasvanut. Rahoittajien
vaatimukset aiempaa vahvemmista omarahoitusosuuksista ovat myos lisdantyneet.

Suomessa yritysluottokorkojen viimeaikainen lasku pienempi kuin
euroalueella keskimaarin

Suomalaisten pankkien myontdmien uusien yritysluottojen korot ovat pitkédan olleet
euroalueen maiden alhaisimpien joukossa (kuviot 22 ja 23 seki kuviot 9 ja 10 luvussa 2).
Euroalueella keskimairin uusien yritysluottojen korot ovat kuitenkin viime aikoina
laskeneet enemman kuin Suomessa.

138-147.
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Kuvio 22

Uusien yrityslainojen korko, 0,25—1 milj. euroa,
kiinnitysaika enintaan 1 v.
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Kuvio 23

Uusien yli 1 milj. euron yrityslainojen korko,

kiinnitysaika enintaan. 1 v
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Suomalaisten yritysten pankkiluottojen lainakannan keskikorko on kuitenkin edelleen
euroalueen maiden alhaisin (kuvio 24). Yksi tekija tamén taustalla on se, ettd Suomessa
yritysten lainakannasta noin 95 % on sidottu alle vuoden pituisiin viitekorkoihin, kun
esimerkiksi Saksassa yritysrahoituksessa kaytetdan enemmain kiintedkorkoisia lainoja.
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Kuvio 24

Yrityslainakannan vuosikorko
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Suomen Pankin talvella 2015 tekemén yritysrahoituskyselyn mukaan yritysrahoituksen
saatavuudessa ei ole edelliseen vuoteen verrattuna tapahtunut merkittdvia muutoksia
heikompaan suuntaan. PK-yritysten rahoituksen saatavuuden osalta yksi tdarked havainto
on se, etta yrityskoon pienentyessa rahoituksen saatavuuden ongelmat lisaantyvét ja
rahoituksen korkomarginaalit kasvavat. Suomen Yrittdjien syyskuussa 2015 julkaisema
PK-Yritysbarometri vahvistaa tilanteen. Vakuusvaatimukset ovat kiristyneet,
marginaaleissa on havaittavissa nousua ja sopimusvakuusehtojen eli kovenanttien kaytto
on lisddntymassi. Vakuusvaatimusten tiukentumisen ohella yrityksilti vaaditaan usein
entistd suurempaa omarahoitusosuutta. Uusien yrityslainojen keskimaariiset
laskennalliset korkomarginaalit ovat kasvaneet, joskin sen taustalla on osaltaan
viitekorkojen painuminen nollatason tuntumaan (kuvio 25). Pankkisadntelyn

kiristyminen selittinee osan yritysluottojen laskennallisten marginaalien kasvusta.
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Kuvio 25

Uusien yrityslainojen laskennallinen marginaali
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Vakuusvaatimukset ovat lisdantyneet, mutta toisaalta niiden merkityksen rajallisuuteen
viittaa se, ettd Suomen Pankin rahoitustilastojen mukaan pankkien vakuudellisten ja
vakuudettomien yritysluottojen keskimaaraiset korot ovat ldhes samalla tasolla.

Yritysrahoituksen tiukentumiseen viittaa myo0s se, ettd rahoituksen hankinnassa
epdonnistuneiden tai uuden rahoituksen nostosta luopuneiden yritysten maara on
kasvanut lievasti. Uuden rahoituksen hankinta on ollut kaksijakoista; pienet yritykset
ovat saaneet tai yrittineet hankkia aiempaa enemman uutta rahoitusta viimeisen vuoden
aikana, mutta keskisuuret ja suuret yritykset ovat supistaneet ulkoisen rahoituksen
hankintaa.

Suuria muutoksia rahoituksen hankinnassa ja kiytossa ei kuitenkaan ole tapahtunut.
Lisdksi PK-yritysten velankaytto on Yrittdjien kyselyn perusteella sdilynyt viimeisen
vuoden aikana ennallaan. Lihes puolella kyselyyn vastanneista PK-yrityksisti on lainaa
pankista tai muista rahoituslaitoksesta (mm. Finnvera).

PK-yritysten rahoituksen hankinta on kohdistunut ensisijaisesti kdyttopadomaan.
Suuremmat yritykset ovat vahvistaneet rahoitusrakenteitaan, ja ne ovat jonkin verran
lisdnneet kone- ja laiteinvestointeihin haettua rahoitusta. Suuret yritykset aikovat
Suomen Pankin kyselyn mukaan myos varovasti lisatd ulkoisen rahoituksen hankintaa

investointiensa rahoittamiseksi.

Suomen Pankin rahoituskyselyn mukaan yritystoiminnan suurimmiksi ongelmiksi
koettiin kilpailun kireyden ohella tuotanto- ja tyévoimakustannukset (kuvio 26). Myos
tuotteiden kysyntaa koskevat vaikeudet ovat huomattavia. Yritystoimintaan liittyvan
sddntelyn on koettu lisddantyneen sitten edellisen, vuonna 2013 tehdyn kyselyn.
Rahoituksen saatavuuteen liittyvit ongelmat koetaan edelld mainittuja ongelmia

pienempina.
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Kuvio 26

Kyselytietoja yritysten ongelmista

Kuinka suuria ongelmia seuraavat seikat ovat talla hetkella yrityksellenne?
(Asteikolla 1-5, jossa 5 tarkoittaa "erittain suurta" ja 1 "ei lainkaan suurta")
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Pankkien tila ei este rahoituksen kasvulle

Suomalaisten yritysten markkinoilta hankkiman lyhyt- ja pitkdaikaisen rahoituksen
maara on viime kuukausina supistunut. Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen
maari on supistunut vuoden aikana lahes 10 prosenttiyksikk6d. Myos tydeldkelaitoksista

nostettujen velkakirjalainojen (TyEL-lainat) miira on supistunut.

Pankeista nostettujen lainojen maara on sen sijaan kasvanut tasaisesti.
Rahoitusyhtioiden osuus yritysrahoituksessa on kdantynyt kasvuun. Pankkisektorin
keskiméirainen vakavaraisuus on siilynyt vahvana, eikd pankkien tila esta

yritysrahoituksen kasvua.

Uusien yrityslainojen nostot olivat tammi—elokuussa 2015 vuoden 2014 tasolla.
Vihintddn 250 000 mutta enintddn miljoonan euron lainoja, tyypillisid pienempien
yritysten lainoja, nostettiin hieman aikaisempia vuosia enemmain (kuvio 27). Suurempia,
yli miljoonan euron lainoja nostettiin suunnilleen saman verran kuin viime vuosina

keskimaarin (kuvio 28).
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Kuvio 27

Uudet yrityslainasopimukset, koko 0,25-1 milj. euroa
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Kuvio 28

Uudet yrityslainasopimukset, koko yli 1 milj. euroa
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Yritysrahoitusldhteiden kirjossa on havaittavissa uusien toimijoiden, kuten erilaisten
vaihtoehtoisten rahastojen (ns. shadow banks) tai joukkorahoituksen, orastavaa kasvua.
Tama auttaa yksittdisia PK-yrityksid hankkimaan rahoitusta myos pankkisektorin
ulkopuolelta, mutta koko yrityssektorin tai kansantalouden nidkokulmasta maarét ovat
vahéisid. Vaihtoehtoisten rahoittajien valittdiman rahoituksen merkitystd mahdollisena
investointien rahoitusldhteeni rajoittaa se, ettad rahoitus on usein merkittavasti

pankkirahoitusta kalliimpaan.
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Yritysrahoituksen saatavuuden nakymia

Kotimainen yritysrahoituskenttd on kaksijakoinen silta osin, etta pienten yritysten
tilanne on heikentynyt suuriin nahden. Rahoituksen saatavuus pankeista ja muista
rahoituslaitoksista on kaiken kaikkiaan toiminut, ja yritysrahoitus on ollut
kilpailukykyistd Eurooppalaisessa mittakaavassa. Venture—rahoituksen nimelliset
euromadarat eivat ole olleet kovin mittavia, mutta kansantalouden kokoon suhteutettuna
nama sijoitukset ovat Euroopan maiden kirkipaassa.

Eurooppalaisessa vertailussa aloittavien ja kasvavien yritysten rahoituskanava toimii
Suomessa ja paddomasijoittajien sijoitukset ovat kaantyneet kasvuun. Keskeinen ongelma
on hyvien ja rahoituskelpoisten hankkeiden niukkuus. Suomalaisten padomasijoittajien
hallinnoimat padomat ovat nousseet ennitystasolle, ldhes 6 mrd. euroon. Lisiksi
ulkomaisten padomasijoittajien sijoitukset Suomeen ovat talla hetkella kasvussa.

Suomalaisen yritysrahoituskentin yhden keskeisen kipukohdan muodostavat
markkinoilta hankittavan rahoituksen vaimeat nikymat. Suurten yritysten rahoituksen
saatavuus ei ole ongelma. Ne kykenevit nostamaan investointiensa rahoittamiseen
tarvittavia pddomia kansainvilisiltd pankkilaina- ja joukkovelkakirjamarkkinoilta.
Keskisuurten yritysten osalta joukkovelkakirjamarkkinat toimivat heikommin.
Markkinoiden kehittamiseksi tehdyt viranomaistoimet eivét ole ainakaan toistaiseksi
kaantaneet esimerkiksi joukkovelkakirjamarkkinoilta hankitun rahoituksen méaaraa
kasvuun. Lis#ksi yrityskoon pienentyessi joukkovelkakirjamarkkinoilta hankitun
rahoituksen saatavuus heikkenee nopeasti.

Pankkisektorin keskittyminen saattaa tulevaisuudessa hankaloittaa etenkin PK-yritysten
rahoituksen saatavuutta. Pankkien liiketoiminnan keskittyessé suuriin yksil6ihin
asiakkaiden tuntemus heikkenee ja tima ohjaa luottopéditoksia yha voimakkaammin vain
numeerisiin tietoihin perustuvaan aikaisempaan joustamattomampaan luotonantoon,
missi vakuusvaatimukset kasvavat ja sopimusvakuuksien, eli kovenanttien kaytto
lisdantyy.

Yritysrahoitus on keskittynyt voimakkaasti kahdelle pankkiryhmélle ja kilpailutilanne
talta osin ei vilttamaéttd ole optimaalinen PK-yritysten rahoituksen saatavuuden
nakokulmasta. Suomen pankkisektori onkin kaiken kaikkiaan EU-maiden
keskittyneimpien joukossa tai kaikkein keskittynein riippuen kéytettavasta mittarista.

Investointien ja talouskasvun valinen yhteys on
monisyinen

Vahvaan investointikehitykseen liittyy usein nopea talouskasvu. Investointien ja
talouskasvun viliset syy-yhteydet eivit kuitenkaan ole yksioikoisia eivitka ilmeisia.
Yhtadltd investoinnit voidaan nidhda talouskasvua voimistavana tekijana ja sen
edellytyksena. Toisaalta investointien ja talouskasvun vélilla havaittu vahva yhteys voi
osin johtua my®ds siitd, ettd ne reagoivat samansuuntaisesti muutoksiin talouden yleisissa
olosuhteissa kuten kansainvilisessid suhdannekehityksessa ja talouspolitiikassa. Yritykset
investoivat silloin, kun talouden ndakymaét ovat suotuisat, kannattavuus hyva,
epavarmuus vihaista ja rahoitusta saatavissa.
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Yksi yhteys investointien ja talouskasvun vililla liittyy siihen, ettd investoinnit ovat osa
kokonaiskysyntaa. Kun investoinnit lisddntyvit, kokonaiskysynta kasvaa. Tama
voimistaa tuotantoa ja tyollisyytta etenkin siina tapauksessa, ettd ty6ttomyys on suurta ja
taloudessa muutenkin runsaasti kiyttiméattomia resursseja.

Investoinnit muodostavat poikkeuksellisen voimakkaasti vaihtelevan kokonaiskysynnan
eran. Muut erat eli kulutus ja vienti eivat vaihtele yhta paljon lyhyella aikavalilla.
Talouden suhdannevaihtelut nakyvit yleensi eniten investoinneissa.

Perinteisessa keynesildisessi ajattelussa investointien vaihtelu on merkittavin

suhdannevaihtelujen syy."® Tamin nikemyksen mukaan investointien muutoksia ajavat
suurelta osin muutokset talouden luottamusilmapiirissa ja tyottémyyden
suhdanneluonteiset vaihtelut selittyvit juuri investointien muutosten aiheuttamalla
vaihtelulla kokonaiskysynnéssa. Viime vuosikymmenini investointien roolia
suhdannevaihteluissa ei yleensa ole niahty nain yksioikoisena ja keskeisend, mutta vahva
empiirinen yhteys investointien ja ty6ttomyysasteen vélilld on edelleen olemassa.

Paitsi etta investointien kasvu lisdd suoraan kokonaiskysyntéd, investoinnit vaikuttavat
talouskasvuun myos kasvattamalla tuotantopotentiaalia. Investointien aiheuttama
padomakannan lisdys suhteessa tyGvoiman méaraan kasvattaa tyon tuottavuutta, kun
yhdella tyontekijalla on kiytossddn aiempaa enemman padomaa.

Pelkka padomakannan lisdys ei silti voi pysyvasti kiithdyttaa talouskasvua, vaan siita
seuraa vain talouden tuotantomahdollisuuksien tason kertaluonteinen nousu. Yleensi
ajatellaan myos, ettd pelkistddn padomakantaa kasvattamalla talouden
tuotantomahdollisuuksia ei voida loputtomasti lisata. Mitd suuremmaksi padomakannan
taso tyontekijaa kohti kasvaa, sitd pienempi vaikutus yhdella lisdyksikolla pddomaa on
tuotantomahdollisuuksiin ilman teknologista kehitysta.

Samalla tavalla kuin pddomakannan lisddmisen kasvuvaikutukset ovat rajalliset,
tuotantopotentiaalia ei voida loputtomasti kasvattaa myoskiin vieston koulutustasoa
parantamalla tai ty6voimaosuutta kasvattamalla. Esimerkkina taman luonteisesta, tiensa
padhén tulleesta kasvumallista pidetdaan joskus Neuvostoliiton talouskehitystd 1950- ja

1960-luvuilla.!™" Tuotantopanoksia kasvatettiin, investoinnit olivat suuria, ja talous
kasvoi, mutta tillaisella kasvulla oli rajansa. Kun vallitseva keskusjohtoinen
talousjirjestelma ei mahdollistanut uusien teknologioiden jatkuvaa kehittdmista ja
hyodyntdmista eikd myoskadn riittavia innovaatioita organisaatioiden ja prosessien
kehittdmiseen, pitkdn aikavilin kasvun eviit puuttuivat.

Investointien suorien kasvuvaikutusten rajallisuus nakyy myos tutkimustuloksissa
koskien pitkén aikavilin talouskasvun taustatekijoitd. Suomen tapauksessa
padomakannan kasvun osuuden 1900-luvun talouskasvussa on arvioitu olleen alle

neljénnes, kun tarkastellaan markkinatuotantoa ilman asuntoja."® Yksi kymmenesosa
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kasvusta oli tyopanoksen kasvun ansiota, ja loput kaksi kolmasosaa johtui muista
tekijoista eli mm. teknologian, organisaatioiden ja prosessien kehityksestd. Nama arviot
pohjautuvat niin sanotun kasvutilinpitolahestymistavan hy6dyntamiseen.

Vaikka padomakannan kasvu ei sellaisenaan voi tukea talouskasvua kuin rajallisesti,
nahdidn usein investointien myo6ta tapahtuvan muutoksia, joilla voi olla laajempia ja

kauaskantoisiakin vaikutuksia.''¥ Investoinnit liittyvit usein uuden teknologian
kaytt6onottoon, ja ne voivat olla sen edellytys. Investointien myo6ta tyotavat ja
organisaatio voivat muuttua, ja uusia taitoja ja kaytant6ja opitaan. Investoinnit voidaan
nahdi osana yrityksen ja erehdyksen kautta tapahtuvaa prosessien kehittimistd. Tassa
yhteydessa henkilokunnan osaaminen ja kokemus voi edistya siten, etta siitd voi olla
hyo6tya myos investoinnin suorittavan yrityksen ulkopuolella laajemmin taloudessa.

Viime vuosina talouden kasvuedellytysten analysoimisessa on korostettu innovaatioiden

merkitystd.'#! Kuten edell tuotiin esiin, tuotteita, organisaatioita ja prosesseja koskevat
innovaatiot voivat liittya investointeihin. Talouden rakenteiden muuttumisen ja
teknologisen kehityksen my6ta aiempaa keskeisemmassa roolissa ndhdééan olevan
erilaiset aineettomat investoinnit. Ne ovat trendin omaisesti kasvaneet kehittyneissa
talouksissa samalla, kun muiden investointien osuus on pienentynyt.

Innovaatioiden on néhty syntyvin tutkimuksesta ja tuotekehityksestd, investoinneista
osaamiseen seki jatkuvasta uusien markkinoiden etsimisesta. Téllaisten innovaatioiden
keskeiseni edellytyksena on nédhty olevan ns. luovan tuhon prosessin, jossa uudet
innovaatiot eivit vain tdydenni vanhoja vaan myos korvaavat niitd. Niin talous uudistuu
jatkuvasti, ja tuottavuus kasvaa.

Johtopaatokset talouspolitiikalle

Koska investoinnit tukevat talouskasvua vilittomaisti kokonaiskysyntdid kasvattamalla ja
koska niilla on tirkea rooli pidemmaén aikavélin kasvun edellytysten muodostumisessa,
investoinnit on perusteltua ottaa huomioon talouspoliittisissa paatoksissa. Investointeja
kasvattamalla tuotantomahdollisuuksia voidaan tukea vain rajallisesti. Julkisen vallan
suoran taloudellisen tuen investoinneille ei siten voi odottaa olevan kovin tehokas keino
talouskasvun vauhdittamisessa vihankaan pidemmalla aikavalilla. Investointien rooli
uusien teknologioiden kiytt6onotossa ja innovaatiotoiminnassa merkitsee, etta
investointeja suosivan taloudellisen ympariston yllapitamisen on kuitenkin syyta olla
talouspolitiikan tavoitteena.

Tarvetta talouspolitiikalle, joka tukee investointien ja innovaatioiden pitkén aikavilin
edellytyksid, korostaa Suomen talouden viime vuosien vaikeuksien luonne. Vaikeudet

ovat olleet suuressa maarin luonteeltaan pitkdaikaisia ja vain osin suhdanneluonteisia tai

[15]

muuten valiaikaisia."> Tama nakyy muun muassa talousennusteissa, joiden mukaan
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vuosia kestineen heikon kehityksen jilkeen nékopiirissi ei ole vahvaa elpymisjaksoa.™®!
Raha- ja finanssipolitiikka ovat Suomessa osaltaan tukeneet investointien kehitysta
vuonna 2008 alkaneiden talousvaikeuksien aikana. EKP:n rahapolitiikan keventyminen
on Suomessa nakynyt muun muassa yrityslainojen korkojen euroalueen keskiarvoa
voimakkaampana alenemisena. Euroalueen investointikehityksen edellytysten kannalta
pankkien taseiden kunnon varmistaminen on tarkei tavoite. Sitd on myds
rahoitusmarkkinoiden fragmentoituneisuuden vihentdminen, jota pankkiunionin
rakentaminen edesauttaa.

Rahoitusolosuhteet nayttavit viime vuosina kehittyneen heikommin pienten ja
keskisuurten yritysten kuin suurten yritysten kohdalla. Tima on osin seurausta siitd, etta
eurooppalaisten pankkien ongelmilla on ollut vaikutusta erityisesti ndihin paljolti
pankeista riippuvaisiin yrityksiin. Liséksi pienten ja keskisuurten yritysten
rahoitusolosuhteita on voinut kiristaa pankkien vakavaraisuusvaatimusten
tiukentuminen.

Suomessa toimivien pankkien tila on kuitenkin pysynyt padsidantoisesti hyviana, eivatka
vakavaraisuusvaatimusten tiukentamisen vaikutukset ole Suomessa nousseet kaiken

kaikkiaan suuriksi.'”! Pankkisaéntelyn kéynnissi olevat tiukennukset saattavat kuitenkin
vaikuttaa enemman korkeampiriskisten PK-yritysten luottoihin kuin esimerkiksi
asuntoluottoihin. Tadman vuoksi saattaisi olla perusteltua sekd EU-tasolla ettd
kansallisesti harkita politiikkatoimenpiteit4, joiden avulla voitaisiin pienentda asunto- ja
yritysluottojen riskipainojen vilista eroa. Vakavaraisuussaédntelystd muutoksista on
kaiken kaikkiaan syytd huomata, ettd ne tahtaavat pankkitoiminnan vakauden

parantamiseen, miké puolestaan edesauttaa investointien edellytysten pysymista

suotuisina tulevina vuosina.l**’

Finanssipolitiikan vaikutus investointien kehitykseen ei liity vain siihen, ettd sen
keventdminen voi tukea kokonaiskysyntaa lyhyella aikavalilla. Koska yritysten
investointipaatokset maaraytyvat pitkalti tulevaisuutta koskevien odotusten perusteella,
julkisen talouden kestidvyyden varmistava finanssipolitiikka tukee osaltaan investointeja.
Jos julkisen talouden pitkén aikavilin kestavyys on vaakalaudalla, epavarmuutta liittyy
vaistamatta myos yrityksiin kohdistuvan verotuksen tulevaan kehitykseen ja muihin
yritystoiminnan kannattavauden edellytyksiin, miki heikentéa investointeja.

Talouden pidemmaén aikavalin kasvuedellytyksid parantava talouspolitiikka tukee
samalla investointeja kestivalla tavalla, kun se kohentaa yritysten odotuksia tulevasta
kehityksestd. Kasvuedellytyksid voidaan parantaa erilaisten rakenneuudistusten avulla —
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vuosina 2015-2035. Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2015, 284—286.
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18. Euroopan komissio on hiljattain nostanut esiin tarpeen yhtenéistia vieraan ja oman pddoman ehtoisen
rahoituksen verokohtelua. Tima vahvistaisi oman padoman ehtoisen rahoituksen asemaa ja liséisi siten
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mahdollisesti aiheutuvia luotonannon lisdkustannuksia.
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kuten vihentdmalla kilpailua rajoittavaa sdéntelyé sekd parantamalla asuntojen ja
tyovoiman tarjonnan edellytyksia.

Talouspolitiikassa on tarkedaa ottaa huomioon, ettd yrityksen on usein helposti
mahdollista valita investoinnin sijainti useamman eri maan joukosta. Jotta investointeja
suuntautuu Suomeen, yritysten toimintaympariston tulee olla riittavan hyva. Sithen
voidaan vaikuttaa niilla erilaisilla talouspolitiikan keinoilla, joita tassa luvussa kiydaan
lapi. Huomioon on otettava my6s kustannuskilpailukyky, jonka parantaminen
edesauttaa osaltaan investointien suuntautumista Suomeen.

Osin aineellisiin ja aineettomiin investointeihin liittyvén innovaatiotoiminnan suotuisien

edellytysten luominen on tirkei talouspolitiikan tavoite."® Yksi tapa tukea sitd on
panostaa koulutukseen ja muuhun osaamiseen. Lisdksi jotta talouden jatkuva
uudistuminen olisi mahdollista, tydmarkkinainstituutioiden tulee olla sellaisia, ettd ne
eivit hidasta henkil6iden siirtymista alalta toiselle ja tehtavasta toiseen. Suomen yleinen
kustannustaso ei saa olla niin korkea, etta se estda korkean tuottavuuden tehtavien

sijoittumisen Suomeen.

Innovaatiotoiminnan tukeminen julkisilla varoilla on perusteltua erityisesti silloin, kun
sen nahdaan hyodyttavian tuen kohteena olevan tahon liséksi taloutta laajemminkin.
Tarkedd on myos se, ettd aineettomien oikeuksien — mm. patenttien — jarjestelma suojaa
oikeuksia riittavasti mutta ei liikaa, jotta hyoty innovaatioista leviaa laajalle.

Kilpailun edellytysten parantaminen sitd rajoittavaa sdantelya purkamalla on yksi
keskeinen keino innovaatiotoiminnan edellyttdman luovan tuhon prosessin
edistamiseksi. Jotta luovan tuhon prosessi voi toimia ja jotta uusia innovaatioita ja
tehokkaita investointeja saadaan, yritysten vililld tulee vallita kilpailulliset olosuhteet, ja
uusilla yrityksilla on oltava hyviat mahdollisuudet haastaa vanhat yritykset.

Avainsanat
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