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Euroalueen investoinnit ovat kasvaneet finanssikriisin jilkeen vaatimattomasti
verrattuna verrokkitalouksiin. Investointien kehitys on ollut heterogeenista seka
alaerittiin etta sektoreittain, ja investoinnit ovat kohdentuneet aiempaa enemman
aineettomiin eriin. Tuottavuudelle tirkeit tutkimus- ja kehitysinvestoinnit ovat
kuitenkin kasvaneet hitaammin kuin verrokkimaissa. Euroalueen investointien kehitys ei
jaa kiinni sdastojen miirastd, mika nakyy mittavana rakenteellisena vaihtotaseen
ylijadméana. Euroalueella ei siis niyta olevan riittdvan houkuttelevia investointikohteita.
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Euroalueen investointien kasvu verrokkimaita
hitaampaa

Euroalueen investoinnit ovat finanssikriisin jalkeen kasvaneet huomattavasti hitaammin
kuin Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa. Ajanjaksolla 2007—-2024 tuotannolliset

investoinnit eli muut kuin asuntoinvestoinnit kasvoivat'™! Yhdysvalloissa noin 75 % ja
Isossa-Britanniassa noin 35 %, kun taas euroalueella kasvu jii reiluun 20 prosenttiin

(kuvio 1).” Euroalueen tuotannolliset investoinnit ovat kasvaneet vajaan kahden
vuosikymmenen aikana vuosittain keskiméarin 2,5 prosenttiyksikkoa hitaammin kuin
Yhdysvalloissa, ja kumulatiivisesti ero on leventynyt yli 50 prosenttiin.

Euroalueen investoinnit ovat niin ikdan kehittyneet hitaammin kuin talouden aktiviteetti
(kuvio 2). Kokonaisinvestoinnit, eli tuotannolliset ja asuntoinvestoinnit yhteensi, ovat
kasvaneet finanssikriisin jalkeen vuoteen 2024 mennessi lahes 10 prosenttiyksikkoa
vihemmain kuin bruttokansantuote (BKT). Vaisuun kehitykseen ovat vaikuttaneet
erityisesti asuntoinvestoinnit, jotka supistuivat voimakkaasti finanssi- ja euroalueen
valtioiden velkakriisin aikana ja ovat edelleen vuonna 2024 ldhes 10 % pienempié kuin
vuonna 2007.

Tuotannolliset investoinnit euroalueella olivat pitkdén, vuoteen 2017 saakka,
viahdisempid kuin ennen finanssikriisid, kun ne muilla talousalueilla ylittivit vuoden
2007 tason jo vuoden 2012 jilkeen. Euroalueen tuotannolliset investoinnit alkoivat
kasvaa jélleen ripeammin vuoden 2013 jélkeen (kuvio 2). Pandemian aikaista
supistumista lukuun ottamatta kasvu jatkui vuoteen 2022 saakka, ja sen jilkeen
tuotannollisten investointien kasvu on pysiahtynyt ja asuntoinvestoinnit ovat supistuneet
yli 5 %.

1. Log-prosentteina (kuvio 1) kasvu on ollut Yhdysvalloissa noin 55 %, Iso-Britanniassa 30 % ja euroalueella 10 %.
Log-prosentit huomioivat periodin sisdisen kasvun, jolloin niiden kaytt6 on hyodyllista esimerkiksi vertailtaessa
kasvuasteita.

2. Tamén artikkelin tarkastelussa on euroalueen investointitilastoissa poistettu Irlannin aineettomien
investointien vaikutus. T#ll4 investointierdlld on suuri vaikutus koko euroalueen investointien vaihteluun.
Kuitenkin Irlannin aineettomat investoinnit ovat suurelta osin kansainvilisten yritysten padomanliikkeita eivatka

niinkd4n heijasti todellisia investointeja. Ks. tarkemmin Andersson ym. (2024).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 1.
Euroalueen tuotannolliset investoinnit jadneet jalkeen verrattuna
muihin talousalueisiin
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Kuvio 2.

Euroalueen investoinnit lisdantyneet BKT:n kasvua vihemman
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Vaikka investointien kasvu on ollut talouskasvua hitaampaa ja jaanyt jalkeen
kansainvalisisti verrokeista, investoidaan euroalueella edelleen talouden kokoon nihden
muita talousalueita enemmaén (kuvio 3). Euroalueen tuotannollisten investointien aste
suhteessa BKT:hen oli vuonna 2024 noin 15 % eli yli prosenttiyksikon suurempi kuin
verrokkitalouksissa mutta selvisti pienempi kuin ennen finanssikriisia. Kun BKT on
liséksi euroalueella kasvanut muita talousalueita huomattavasti hitaammin,

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-tuotannolliset-investoinnit-jaaneet-jalkeen-verrattuna-muihin-talousalueisiin/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-tuotannolliset-investoinnit-jaaneet-jalkeen-verrattuna-muihin-talousalueisiin/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-investoinnit-lisaantyneet-bkt-n-kasvua-vahemman/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-investoinnit-lisaantyneet-bkt-n-kasvua-vahemman/

investointitahti volyymilla mitattuna on hidastunut. Yhdysvalloissa sen sijaan talous on
kasvanut nopeammin samalla kun investointiaste on pysynyt finanssikriisia edeltavaa

aikaa korkeampana jo reilun vuosikymmenen.'?!

Kuvio 3.
Euroalueen tuotannollisten investointiaste on pidemmalla
aikavalilla laskenut
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Euroalueen investointien heikko kehitys johtuu seka yksityisten etta julkisten
investointien vihenemisestd. Julkisen sektorin ja yritysten investointiasteet laskivat
2010-luvulla vuosikymmeneksi 0,5—1 prosenttiyksikkod finanssikriisid edeltdvaa aikaa
alemmiksi. Sittemmin yritysten investointiaste palautui vuoteen 2022 mennessa takaisin
noin 12 prosenttiin, mutta on sen jilkeen jélleen laskenut ja oli vuonna 2024 noin 11,5 %.
Myo6s julkisten investointien osuus BKT:stéd on palautunut ja oli vuonna 2024 noin 3,4 %.
Viime aikoina julkisia investointeja ovat voineet osaltaan kiihdyttaa EU:n elpymispaketin
(NGEU) kautta myonnetyt tuet. Tulevaisuudessa myos lisddntyvit puolustusmenot
voivat kasvattaa julkisia investointeja.

Pitkaan vaimeina pysyneistd investoinneista on seurannut, etta euroalueen talouteen on
viimeisten 15 vuoden aikana kertynyt uutta pddomaa huomattavasti vihemmaén kuin
muilla talousalueilla. Kun pddomaa on enemmain, talouden tuotantokapasiteetti kasvaa.
Suurempi padomakanta johtaa myos tyon tuottavuuden kasvuun, jos sama tuotos
voidaan saavuttaa samalla tyopanoksella.

Heikko padomakannan kasvu voikin osaltaan selittdd euroalueen heikkoa
tuottavuuskehitysta (ks. aiheesta myos Euroalueen talous kaipaa nopeampaa
tuottavuuskehitysti, Euro & talous 1/2024). Toisaalta on vaikea sanoa, kumpi seuraa

3. Sektoreittain tarkasteltuna etenkin kotitalouksilla investointiasteet ovat laskeneet euroalueella. Yritysten
investointiaste oli vuonna 2023 suurin piirtein samalla tasolla kuin ennen finanssikriisid. Kotitalouksien
investointiaste, joka selittyy suurimmalta osin asuntoinvestoinneilla, on laskenut selvisti verrattuna finanssikriisia

edeltavain aikaan.
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kumpaa — ja niinpa jo kaksi vuosikymmentd jatkunut heikko investointikehitys voi olla
seurausta alhaisesta tuottavuuskehityksesta. Kun investointien odotettavissa oleva
tuotto on alhainen, yritysten ei kannata investoida euroalueelle.

Pidemmalla aikavalilla investointien vaimeus selittyy rakenteellisilla syilla, kuten
vaestonkasvulla ja vaimeilla kasvundkymilla ikaantyvassa Euroopassa. Vieston maara on
kasvanut euroalueella vuodesta 2007 vuoteen 2024 vajaat 5 %, kun se samaan aikaan
esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa on kasvanut 12 %. Asukaslukuun
suhteutettuna timéin ajanjakson investointikuilu Yhdysvaltojen ja euroalueen vililla
kapenee hieman mutta sailyy leveana.

Lyhyemmalla aikavaililld, vuoden 2022 jilkeen, investointeja ovat lisdksi leikanneet
rahapolitiikan kiristyminen, kallistunut energia ja taloudellisen, poliittisen ja
geopoliittisen epavarmuuden kasvu. Euroopan komission yrityskyselyn mukaan seka
palvelu- etti teollisuusyrityksilla on paljon kaytettdvissd olevaa kapasiteettia ja tuotantoa
rajoittaa talla hetkelld vihiinen kysynta, joten lisdinvestoinneille ei véilttamatta ndhda

tarvetta.! Asuntoinvestointien voimakasta hidastumista voi selittis myds nopean
inflaation aiheuttama ostovoiman heikentyminen.

Investointien rakenne on muuttunut viimeisten
vuosikymmenten aikana

Kokonaisinvestoinnit jakautuvat tuotannollisiin ja asuntoinvestointeihin. Tuotannolliset
investoinnit taas koostuvat kone- ja laiteinvestoinneista seki investoinneista henkisiin
omaisuustuotteisiin, kasvatettaviin varoihin ja muihin rakennuksiin. Vuonna 2024
tuotannollisista investoinneista euroalueella noin 25 % kohdistui henkisiin
omaisuustuotteisiin, 40 % koneisiin ja laitteisiin seki 35 % muihin rakennuksiin."
Investointierit ovat kehittyneet huomattavan eri tavoin yli ajan (kuvio 4). Aineettomien
investointien (henkiset omaisuustuotteet) maara on kasvanut vuoden 2007 jialkeen yli 70

%, kun samaan aikaan investoinnit koneisiin ja laitteisiin ovat kasvaneet noin 5 9.[0]
Rakennusinvestointien méara sen sijaan on edelleen alempi kuin ennen finanssikriisia.

4. Euroopan komission puolivuosittaisen investointikyselyn mukaan yritysten investointiaikeet ovat vihentyneet
voimakkaasti vuoden 2024 jilkeen. Erityisesti teollisuusyritysten odotukset tehda tuotannon laajennukseen
liittyvid investointeja ovat heikentyneet. Ks. tarkemmin Jarvis ja Schirato (2024).

5. Kasvatettavien varojen investointiosuus oli 0,3 % vuonna 2024. Investointitarkastelusta on poistettu Irlannin
henkisten omaisuustuotteiden (aineettomat investoinnit) erat.

6. Log-prosentteina (kuvio 4) henkisten omaisuustuotteiden kasvu on ollut 55 %. Tassa artikkelissa henkiset
omaisuustuotteet ymmarretaan aineettomina investointeja. Toisinaan aineettomiin investointeihin lisdtdan myos

muita erid, kuten markkinointikuluja. Ks. my6s Huovari ja Maliranta (2023).
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Kuvio 4.
Euroalueen investoinnit henkisiin omaisuustuotteisiin selvasti
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Investointien jadminen pitkéksi aikaa finanssikriisia edeltdneita vuosia vihdisemmiksi
koskee ennen kaikkea muita kuin aineettomia investointeja. Sen sijaan aineettomat
investoinnit toipuivat nopeasti finanssikriisisti ja jatkoivat kasvuaan euroalueen
velkakriisin ajan. Toimialoittain tarkasteltuna aineettomia investointeja tehdéén laaja-
alaisesti. Vuonna 2022 investoinneista henkisiin omaisuustuotteisiin noin 35 % syntyi
teollisuusyrityksissa ja vajaa puolet palvelualoilla.

Kansainvilisesti vertailtuna aineettomien ja kone- ja laiteinvestointien kehitys
euroalueella on kuitenkin ollut hidasta (kuvio 5). Kun euroalueella aineettomat
investoinnit ovat kasvaneet vuodesta 2007 vuoteen 2024 noin 70 %, Yhdysvalloissa ne
ovat samassa ajassa yli 2,5-kertaistuneet. Henkisten omaisuustuotteiden pidomakanta
on ajanjaksolla kasvanut Yhdysvalloissa niin ollen merkittévasti, jos poistoja ei

huomioida.”?

Kone- ja laiteinvestointien kasvu on niin ikdan ollut euroalueella vaivalloisempaa kuin
verrokkimaissa. Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa ne ovat ajanjaksolla 2007—2024
kasvaneet yhteensa noin 50 %, kun euroalueella kasvu on jaanyt noin 5 prosenttiin.
Suuremmat teolliset investoinnit ovat siis jo reilun kahden vuosikymmenen ajan
kohdistuneet euroalueen ulkopuolelle.

7. Kidytdnnossi aineettoman padomakannan poistot voivat olla jopa suurempia kuin koneiden ja laitteiden. Nain
ollen padomakannan tason siilyttdminen voi vaatia huomattavasti suuremmat aineettomat investoinnit.
Henkisten omaisuustuotteiden pddomakannan kasvu on siis ollut euroalueella selvisti hitaampaa kuin

investointitahti. Ks. myds Le Roux (2021).
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Kuvio 5.

Muihin talousalueisiin verrattuna euroalueen kone-, laite- ja aineettomien
investointien kasvu hidasta
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Tutkimus- ja kehitysinvestoinnit olennaisia
tuottavuuden kasvulle — panostukset EU:ssa
jaaneet kilpailijamaista jalkeen

Tutkimus- ja kehittdmistoiminta (T&K) on yksi tairkeimmisté investointierista, joilla
pystytddn edistimiin teknologista kehitysti, kilpailukykya ja pitkan aikavélin
talouskasvua.'® T&K-panostukset luovat perustan innovaatioille, jotka voivat parantaa
tuottavuutta, luoda uusia tyopaikkoja ja lisita yritysten kykya sopeutua muuttuvaan
markkinaymparistoon. T&K-investoinneilla on my6s laajempia yhteiskunnallisia hyotyja.
Ne eivit toisin sanoen ainoastaan lisdi niitd tekevien yritysten kilpailukykyi, vaan
innovaatiot ja tieto ovat myos muiden toimijoiden kaytettavissa.

Vaikka T&K-panostukset ovat EU:ssa reaalisesti kasvaneet vuosina 2007-2023 yli 45 %,
ne ovat jddneet jilkeen keskeisti kilpailijamaista (kuvio 6). Yhdysvalloissa T&K-

investoinnit ovat kasvaneet noin 80 % ja Kiinassa ne ovat yli viisinkertaistuneet.’
Samalla ajanjaksolla euroalueen tyon tuottavuus tyotuntia kohden, jota T&K:lla pyritddn
parantamaan, on kasvanut vain noin 6 %, kun se Yhdysvalloissa on kasvanut yli 25

prosenttia.l'!

8. Perinteisessd uusklassisessa kasvuteoriassa (Solow 1956) teknologinen kehitys on tarked mutta ulkoinen tekija
talouskasvulle. Endogeenisessa kasvuteoriassa (Romer 1990; Lucas 1988) sen sijaan teknologinen kehitys,
innovaatiot ja tiedon karttuminen ovat talousjarjestelman sisdisia tekijoitd ja kasvun moottoreita. Teknologiseen
kehitykseen voidaan talloin myos vaikuttaa investointien ja talouspolitiikan avulla.

9. Log-prosentteina ilmaistuna, jolloin huomioidaan sisdinen kasvu, EU:n, Yhdysvaltojen ja Kiinan kasvuluvut
ajanjaksolla ovat vastaavasti olleet noin 40, 60 ja 160 %. T&K-panostusten kasvu on néin ollen ollut EU:ssa
vuosittain keskim&arin noin 1,2 prosenttiyksikkoad hitaampaa kuin Yhdysvalloissa ja jopa 7 prosenttiyksikkoa

hitaampaa kuin Kiinassa.
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Kuvio 6.

T&K-panostuksetjadneet Euroopassajilkeen
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Hitaammin kasvavat T&K-panostukset ja alhainen tuottavuuskasvu voivat yhdessa
heijastaa sitd, ettd EU on jaamassa jalkeen teknologisen kehityksen eturintamasta.
Draghin (2024) raportissa annetaan tisté useita esimerkkeja. EU ei ole onnistunut
luomaan merkittavid teknologiayrityksia samalla tavalla kuin Yhdysvallat, ja teknologian
levidminen talouteen on ollut hitaampaa. Enemmist6 viime vuosina kehitetyisti
tekodlymalleista on syntynyt Yhdysvalloissa. Liséksi Euroopan pilvipalvelumarkkinoita
hallitsevat yhdysvaltalaiset yritykset.

Vuonna 2000 kédynnistetyn Lissabonin strategian keskeinen tavoite oli nostaa EU:ssa
tutkimus- ja kehitystoiminnan osuus BKT:std (T&K-intensiteetti) 3 prosenttiin. Tama
tavoite ei kuitenkaan ole toteutunut: vuonna 2023 EU:n T&K-intensiteetti oli vain 2,2 %.
Yhdysvalloissa sen sijaan T&K-menojen osuus BKT:stéd on kasvanut kahdessa
vuosikymmenessa yli prosenttiyksikolla eli 3,5 prosenttiin. Lisdksi Euroopassa on suuria
alueellisia eroja: Pohjois- ja Lansi-Euroopan maat, kuten Saksa ja Ruotsi, ovat lahella
tavoitetasoa, kun taas Eteld- ja Itd-Eurooppa jadvat merkittavisti sen alapuolelle.

Toisin kuin EU:ssa, viimeisten kahden vuosikymmenen aikana T&K-intensiteetti on
kilpailijamaissa kasvanut nopeasti. Erityisesti yritykset panostavat T&K:hon EU:ssa
vahemman kuin muilla talousalueilla (kuvio 7). Eurooppalaisten yritysten T&K-
intensiteetti oli vuonna 2023 vajaat 1,5 %, kun se samaan aikaan Yhdysvalloissa oli 2,8
%. Kiinalaisten yritysten T&K-intensiteetti on nykyaan myos suurempi, 2,0 %.

10. Niin ikd4n samalla ajanjaksolla patenttihakemusten maara Euroopassa on kasvanut vain 20 % eli
huomattavasti hitaammin kuin T&K-panostukset. T&K:n vaimeiksi havaittuja vaikutuksia voi toisaalta selittaa se,
ettd niiden vaikutukset ilmenevit usein pitkalld aikavililla. Tiedon levidminen vie aikaa, ja lisiksi T&K ei
valttdmatta heti johda kaupallisiin innovaatioihin, vaan luo pohjaa my6hemmalle teknologiselle kehitykselle ja
sovelluksille. Akateemisen tutkimuksen mukaan T&K-investoinneilla ja tutkimuksella voi myds olla laskevat

rajatuotot etenkin teknologian eturintamalla (Boeing ym. 2020; Bloom ym. 2020).
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Kuvio 7.
Yritysten T&K-panostukset suhteessa BKT:hen huomattavasti alemmat
kuin Yhdysvalloissa
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EU:n muita alueita hitaampi T&K-investointien kasvu ei ndyta ainakaan suoraan
johtuvan vihiisisti julkisista panostuksista. EU:n julkisen hallinnon, yliopistojen ja
voittoa tavoittelemattomien yhteisgjen panostukset tutkimukseen ja kehitystoimintaan
ovat pysyneet suhteellisen vakaina tai jopa hieman kasvaneet suhteessa BKT:hen (kuvio

8).I Niiden osuus BKT:sti EU-maissa on my6s yhti suuri kuin esimerkiksi

Yhdysvalloissa ja suurempi kuin Isossa-Britanniassa ja Kiinassa.

Kuvio 8.
BKT:hen suhteutettuna EU:ssa panostetaan tutkimukseen ja

kehittamistoimintaan edelleen paljon
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11. Maakohtaiset erot ovat kuitenkin suuria. Saksassa julkisten T&K-panostusten suhde BKT:hen oli vuonna 2023

reilut 1,0 %, kun se samaan aikaan oli Espanjassa ja Ranskassa noin 0,7 % ja Italiassa alle 0,6 %.
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Euroalue on padaomaa vieva talousalue

Edelli esitettyjen tilastojen perusteella euroalueella ja EU:ssa investointien kasvu on
jaanyt jalkeen keskeisistd verrokki- ja kilpailijamaista. Niin kone- ja laiteinvestointien
kuin aineettomien investointien kehitys on ollut Euroopassa vaimeampaa. Hidasta
investointitahtia voivat yleisesti ottaen selittdd joko rahoituksen saatavuus tai
kannattavien investointikohteiden puute.

Investoinnit voidaan rahoittaa joko saastoilla tai velalla. Koko talouden sasstimisaste
euroalueella oli noin 25 % vuonna 2024 ja huomattavasti korkeampi kuin esimerkiksi
Yhdysvalloissa (18 %). Niin ikddn Euroalueen vaihtotase (kuvio 9) on ollut voimakkaasti
ylijadmainen jo pitkaan. Koko kansantalouden tasolla siis sddst6jen puutteen ei pitdisi
rajoittaa euroalueen investointeja. Euroalue on sen sijaan pddomaa vievi talousalue, joka
rahoittaa vaihtotaseeltaan alijadmaisia talouksia, kuten Yhdysvaltoja.

Suuri vaihtotaseen ylijadma voi kertoa siit, etta saastoille ei ole tarjolla méaraansa
enempad laadukkaita investointikohteita euroalueen sisilld, jolloin kertynyt
»ylimasrainen” pasdoma vieddin ulkomaille." Titd skenaariota perustelevat arviot
euroalueen vaimeasta kasvupotentiaalista, jota heikentdvat muun muassa maanosan
vaeston ikaantyminen ja vaatimaton tuottavuuskehitys. Arviot ovat myos linjassa
tutkimusten 16ytamien alhaisten euroalueen luonnollisten korkojen estimaattien kanssa
(ks. esim. Kortelainen ja Vilmi 2024; Brand ym. 2025; Obstfeld 2023). Toisin sanoen
investointien reaaliset tuotto-odotukset ovat euroalueella keskiméaarin heikot.

Kuvio 9.

Euroalueen vaihtotase on ollut pitkdan ylijgdmainen

==Euroalueen vaihtotase
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Houkuttelevien investointikohteiden puutetta voivat selittdd myos rakenteelliset syyt,
jotka liittyvat pddoman liikkuvuuteen ja sddntely-ympéaristoon EU:ssa. Pddoma ei
valttdmatta kohdennu EU:ssa optimaalisesti kansallisvaltioiden rajojen yli. Euroalueen

12. Ks. my6s Maria Demertziksen blogikirjoitus Bruegelin kotisivulla.
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jalaajemmin EU:n pddomamarkkinat ovat suhteellisen ohuet ja pirstaloituneet
jasenmaiden valilla. Naitd ongelmia on dskettdin kisitelty esimerkiksi Draghin (2024) ja
Lettan (2024) raporteissa. Euroalueella on yhi laajaa kansallista sdantelya ja kaytantcja
eri alueilla, minki seurauksena saastot eivit litku kitkatta jisenmaiden pankkien,
kotitalouksien ja yritysten vililld. Esimerkiksi konkurssilainsaadanto on edelleen
kansallista eika sitéd ole yndenmukaistettu. Euroalueella pankit toimivat tyypillisesti
edelleen kansallisvaltioiden sisilld, eikd palvelualoille ole juurikaan syntynyt
eurooppalaisia suuryrityksia.

Jasenvaltioiden erilaiset sddntelykdytannét voivat vihentdaa kannustimia investoinneille
(IMF 2024b), jos ne luovat yrityksille ja tutkimusorganisaatioille ylimaaraista
hallinnollista taakkaa. Erityisesti rajat ylittavissd projekteissa saantely voi
monimutkaistua yhtdaikaisen kansallisen ja EU-tason sdantelyn vuoksi.
Saantelyprosessien yksinkertaistaminen ja harmonisointi EU-tasolla voisi nopeuttaa
innovaatioiden kiyttoonottoa ja kaupallistamista seka lisatd investointien
houkuttelevuutta. Tama vaatisi kuitenkin tiiviimp&a yhteisty6ta ja
politiikkakoordinointia jaisenmaiden valilla (ks. IMF 2024a).

Eurooppalaisten padomamarkkinoiden heikompi kyky kanavoida siastot
eurooppalaisiksi investoinneiksi voi myos johtua siité, ettd EU-mailta puuttuu
Yhdysvaltojen vastaavia instituutioita, jotka yhdistavit rahoitusta tarvitsevat, kasvavat
startup-yritykset ja riskeja sietavit yksityiset padomasijoittajat. Arnold ym. (2024)
arvioivat, ettd Yhdysvalloissa Venture capital (VC) -sijoituksia on tehty viime vuosina
keskimairin 0,7 prosenttia suhteessa BKT:hen, kun vastaava luku euroalueella on 0,2

prosenttia.'®! Lisiksi vuosien saatossa Yhdysvaltojen ja Euroopan ero on kumuloitunut
mittavavaksi. Kehitykselld on vadjaamatta vaikutuksia nuorten yritysten investointeihin
ja kasvuhakuisuuteen.

Tutkimus- ja kehitystoiminnan kiihdyttaminen voisi
parantaa investointiymparistoa

Yksi keino parantaa EU:n investointiympéristoa on edistda tutkimus- ja
kehittamistoimintaa. Yritykset eivat valttamatta investoi T&K-toimintaan koko
kansantalouden kannalta optimaalisesti, silld ne eivit tdysin sisdistd investointiensa
tuottamia hyotyja. T&K-investointien yhteiskunnalliset tuotot voivat siis olla
huomattavasti suuremmat kuin yksittaisten yritysten yksityiset tuotot
laikkymisvaikutusten ansiosta (ks. esim. Grossman ja Helpman 1991).

Akateeminen tutkimus osoittaa varsin selvésti, etté julkisella sektorilla on roolinsa
tutkimus- ja kehitystoiminnan edistamisessa (ks. esim. Bloom ym. 2019). Tutkimukseen
ja innovointiin liittyy myos kasautumishy6tyjd, joiden syntymista julkinen valta pystyy
omilla panostuksillaan edesauttamaan. Esimerkiksi Bloom ym. (2025) arvioivat, ettd yli

13. Venture capital eli VC-rahoitus syntyi rahoitustarpeeseen, johon perinteinen pankkilaina sopi huonosti. VC-
rahoitusta kiytetddn laajasti Yhdysvaltojen ja Kiinan teknologia-alan investoinneissa. Teknologia-alan startup-
yritykset sijoittavat ensisijaisesti aineettomaan padomaan, kuten innovatiivisiin ideoihin ja inhimilliseen
padomaan. Yhdysvalloissa VC-rahastojen suurin sijoittajaryhma ovat elakerahastot, mutta EU-maissa
institutionaalisten sijoittajien — kuten eldkerahastojen — rooli VC-rahastojen rahoittajina on vihainen (Arnold ym.

2024; Euroopan investointipankki 2024).
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50 % talouden innovaatioista syntyy Yhdysvaltojen ita- ja linsirannikon
tutkimuskeskittymista.

Julkinen sektori voi vauhdittaa T&K-toimintaa suorilla avustuksilla, verokannustimilla,
lainoilla, infrastruktuuri-investoinneilla ja koulutuspanostuksilla, jotka vihentavét

yritysten riskii ja lisaévit kannustimia tutkimukseen."* Tutkimusrahoitusta voidaan
kohdistaa myds strategisesti tarkeille hankkeille ja sektoreille, miki oikein
kohdennettuna voi olla yhteiskunnan kannalta optimaalista. Erityisen tarkeaa julkinen
tuki on perustutkimuksessa ja riskialttiissa innovaatiohankkeissa, jotka eivit houkuttele
riittavasti yksityista rahoitusta.

Vaikka julkinen tuki on valttimatonta T&K-toiminnan edistamiseksi, sen tehokkuuteen
liittyy myos ongelmia. Tilastojen mukaan (kuvio 8) EU:n julkisten tutkimuspanostusten
suhde BKT:hen on jo nyt kansainvilisesti verrattain suuri. Julkiset suorat
tutkimuspanostukset EU:ssa eivit siis valttamatta ole talla hetkella riittdimattomia.

Julkiset T&K-panostukset ja -tuet eivit kuitenkaan télld hetkelld kohdennu valttamatta
optimaalisella tavalla. Tukimekanismit voivat olla hallinnollisesti monimutkaisia ja
hajanaisia, mika vahentaa niiden houkuttelevuutta. Lisdksi kansallisten ja EU-tason
politiikkojen koordinointi on usein puutteellista, mika johtaa paallekkiisiin ohjelmiin ja
resurssien tehottomaan kayttoon (ks. esim. Draghin raportti). Euroopan laajuinen T&K-
investointituki tulisi my6s kohdistaa kaikkein kilpailukykyisimpiin hankkeisiin, joista on
yhteiseurooppalaista hyotya (ks. myos Lehmus ym. 2025). Julkisia panostuksia voi olla
myo6s optimaalisinta kohdistaa perustutkimukseen (Akcigit ym. 2021).

Ennen kaikkea olisi oleellista edistaa yritysten kannustimia liséta tutkimus- ja
kehittdmistoimintaa, jonka intensiteetti on tdlla hetkelld EU:ssa kilpailijamaita
heikompaa (kuvio 7). Useat raportit tuovat esiin, ettd ilman kattavia uudistuksia
sddntely-ymparistoon seka padomien, palveluiden ja tavaroiden liikkuvuuteen Eurooppa
ei kykene saavuttamaan asettamiaan T&K-tavoitteita eika pysy globaalisti
kilpailukykyisena (mm. Draghi 2024; Pfeiffer ym. 2023; IMF 2024a; Euroopan komissio
2024).

Viime kddessa T&K:n kasvattamisen rajana kuitenkin saattaa olla koulutetun vieston
puute. Vuodesta 2007 T&K-henkiloston maari on lisdantynyt EU:ssa lahes 70
prosentilla. Vaikka korkeakoulutettujen maara on kasvanut, sen kasvu on ollut tata
hitaampaa, 60 %. Osaajapula saattaa siis rajoittaa yritysten ja tutkimuslaitosten kykya

toteuttaa T&K-hankkeita tehokkaasti ja kehitti4 uusia teknologioita."s’

Euroopan investointeja voidaan edistaa
politiikkatoimin

Euroalueen investoinnit ovat kasvaneet finanssikriisin jalkeen melko vaatimattomasti —
investoinnit eivét ole palautuneet finanssikriisia edeltaville tasolle. Tuotannolliset

14. Monet EU:n jasenvaltiot ovat ottaneet kiytt6on T&K-verohyvityksid, mutta niiden vaikuttavuus vaihtelee
merkittivasti eri maiden vilillda (mm. Draghi 2024; IMF 2024a; IMF 2024b; Galindo-Rueda ym. 2020; Appelt
ym. 2023). EU:n Horizon Europe -ohjelman kautta tuetaan soveltavaa ja perustutkimusta.

15. Inhimillisen padoman merkityksest kasvulle, ks. esim. Obstbaum ym. (2025).
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investoinnit ovat kehittyneet heikoimmin kuin verrokkialueilla, vaikka euroalueen
investointiaste on yha kohtalaisen korkea. Toisaalta aineettomat investoinnit, joihin
luetaan my6s T&K-investoinnit, ovat kasvaneet muita erid nopeammin. Investointien
kohdentumisen muuttumisella saattaa olla positiivisia vaikutuksia pitkédn aikavilin
kasvuun.

Kuitenkin tuottavuudelle térkea aineettomien investointien kehitys on kasvusta
huolimatta jadnyt euroalueella jidlkeen tiarkeimpien verrokkialueiden vastaavasta.
Erityisesti yritysten T&K-toiminta on EU:ssa vihdisempaa kuin muilla tarkeilla
talousalueilla.

Euroalueen investointien hidas kehitys ei ole jadnyt kiinni sdastojen maérasta, silla
euroalue on vaihtotaseen ylijadméan perusteella pddomaa vieva talousalue. Sen sijaan
euroalueen investointikehityksen vaimeus saattaa kertoa alueen kasvupotentiaalin
heikkoudesta. Toteutunut investointien tasapaino voi siis olla luonteeltaan hyvinkin

pysyva.

Kertyneet saastot kanavoituisivat tehokkaammin investointeihin EU:ssa, jos silla olisi

maaritietoisia askelia kohti pddoman aitoja sisimarkkinoita eli EU:n

piasomamarkkinaunionia (sadstimisen ja investointien unioni)."® Toimiakseen
kitkattomasti se vaatisi my0s pankkiunionia. Niilla toimilla Euroopassa voitaisiin paasta
lahemmaksi yhdysvaltalaisten padomamarkkinoiden syvyytta (ks. esim. Martinez ym.
2022).

Investointitoiminnan hidasteita ja suoranaisia esteitd EU-maissa on kasitelty mm.
Draghin (2024) raportissa. Esteiden poistaminen edellyttiisi kattavia politiikkatoimia,
jotka suoraviivaistaisivat sdadntelyd, parantaisivat riskirahoituksen saatavuutta ja
kohdentumista seka lisdisivit innovaatioiden kaytt6onottoa. Kasvupotentiaalin
toteutuminen edellyttdisi myos koulutetun tyovoiman saatavuuden parantamista, jotta
kasvaville, uutta teknologiaa hyodyntaville yrityksille riittdisi osaajia.

Vuonna 2025 aloittaneen komission tyoohjelma antaa useita suuntaviivoja, joilla
Eurooppa voisi saavuttaa kilpailukyky- ja innovaatiotavoitteensa. EU:n komission tavoite
sddntelyn yksinkertaistamisesta on perusteltu — hyvin toteutettuna se voisi auttaa
saamaan eurooppalaisia investointeja liikkeelle.
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