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TIIVISTELMA

Tamin tutkielman tarkoituksena on selvittdd Suomessa tapahtunutta rakennemuutosta ja
aineettomien sekd kiinteiden investointien muutoksia eri toimialoilla. Tarkastelussa on
keskitytty vuosiin 1998-2006 ja kansainvilisen finanssikriisin jdlkeisiin muutoksiin
vuosina  2007-2012. Toimialatarkastelussa ~ muutoksia  tutkitaan tarkemmin
rakentamisen, teollisuuden ja palveluiden osalta. Tutkielmassa hyodynnetiddn
Elinkeinoeldmén keskusliiton (EK) ja Suomen Asiakastieto Oy:n yhdistelméaineistoa
eli niin sanottu linked employer-employee data (LEED-aineisto). Tutkimus on osa
Tekesin rahoittamaa INNOEUROPE hanketta Aineeton pidioma — osaamisen ja
lisdarvon tukeminen Euroopassa 2013-2014.

Suomen talous avautui 1990-luvulla, jolloin yritysten mahdollisuus investoida
ulkomaille parani. Samalla Suomessa on vallinnut rakennemuutos, jossa
tuotantotoiminta ja tyopaikat ovat viahentyneet vanhoilta keskeisiltd toimialoilta, kuten
metsd- ja metalliteollisuudesta. Tutkimuksessa selvitetdin aineistoa analysoimalla,
kuinka aineettomat ja kiintedt investoinnit ovat muuttuneet tehtyd tyotuntia kohden
tarkastelujaksolla. Kéytetylld menetelmilld tulokset voidaan jakaa sisdisiin ja
rakennemuutoksen aiheuttamiin muutoksiin.

Tulosten mukaan kiintedt investoinnit tyotuntia kohden ovat véhentyneet 0,48 %
vuodessa tutkimusvalilld, kun vastaavasti aineettomat kasvoivat samaan aikaan 2,71 %
vuodessa. Toimialoja tarkasteltaessa kiinteiden investointien suhde tyotuntia kohden
vaihteli enemmin kuin aineettomat investoinnit, joiden kasvu aleni tarkastelujaksojen
vililla liike-elamén palveluissa ja rakentamisessa. Rakennemuutoksen seurauksena
useilla aloilla pidiomavaltaisempien yritysten osuus on laskenut tarkastelujaksojen
vililld, mutta energia-alalla ja kemianteollisuudessa niiden osuus on noussut.

AVAINSANAT: Rakennemuutos, kiinteit investoinnit, aineettomat investoinnit,
pddomaintensiteetti






1. JOHDANTO

Investointien merkitys suomalaisen yritystoiminnan tulevaisuuden toiminnan kannalta
on elintirkedd, silli niiden myotd organisaatiot mahdollistavat uudistumis- ja
innovaatiokykynsd  sekd  pystyvidt  kilpailemaan  globaaleilla ~ markkinoilla.
Kansantalouden nidkokulmasta investoinnit ovat tdrkeitd, silld niilld ylldpidetdan
yritysten olemassa olevaa toimintaa ja mahdollistetaan niiden kasvua. Yritysten
panostukset investoinneissa jaetaan Kkiinteisiin ja aineettomiin pddomiin, joista
aineettomien merkitys on kasvanut viime vuosikymmenind. Suomi on muiden
Pohjoismaiden ohella sijoittunut hyvin kansainvilisissd tutkimuksissa joissa mitataan
aineettoman pddoman ja aineettomien investointien suuruutta kansantaloudessa.
Suomen investointiaste on ollut edeltdvind vuosikymmenind kansainvilisesti korkea ja
talouden kasvu on ollut investointivetoista. Viime vuosina yksityiset ja julkiset
investoinnit ovat olleet laskusuunnassa. Suurin romahdus tapahtui jo 1990-luvun laman
aikana, jolloin laskua tuli yli 10 prosenttiyksikk6d, kun Suomi muuttui suljetun talouden
oloista avoimeen talouteen. Avoimen talouden oloissa investointiaste ei ole noussut
aiemmalle tasolle, vaan investointiaste on ollut vain noin viidesosan
bruttokansantuotteesta ~ 2000-luvulla. ~ Vuonna 2008 alkaneen taloudellisen
laskusuhdanteen aikana varsinkin teollisuuden kiintedt investoinnit ovat supistuneet
useana peridkkdisend vuonna. Aineettomat investoinnit ja aineeton padoma ovat samalla
nousseet tdrkeiksi talouskasvun edistdjiksi ja niilli on samalla tasoitettu alentuvaa
investointiastetta. Aineettomaan padomaan panostamalla yritykset ovat pystyneet myos
parantamaan kannattavuuttaan. (Kaitila & Yla-Anttila 2012.)

Kiinteisiin investointeihin panostaminen ei kohdistu ainoastaan uusien rakennuksiin ja
koneisiin ja laitteisiin. Esimerkiksi tehdasteollisuudessa vuonna 2014 kiinteisiin
investointeihin kéytetystd pddomasta 37 % kului korvausinvestointeihin ja 29 %
laajennusinvestointeihin, mikéd on vield alle pitkédaikaisen keskiarvon (Elinkeinoeldmén
keskusliitto 2014a). Investoinnit tutkimus- ja kehittimismenoihin ovat Suomessa
teknologiateollisuuden ja Nokian johdolla olleet viime vuosina laskussa.
Teknologiateollisuus on vastannut noin 80 % kaikista kotimaassa tehdyistd tutkimus- ja
kehittdmistoimintamenoista.  (Elinkeinoeldmédn  keskusliitto  2014b.)  Ongelmia
aineettoman pddoman mittaamisessa ja arvottamisessa aiheuttaa kansainvélinen
kirjanpitolainsdddanto, joka ei ole yhdessd yritysten vapaaehtoisen raportoinnin kanssa
riittdvalla tasolla nykyisten muutosten myotd. (TEKES 2010.)



Yritykset kohtaavat péivittdisessd toiminnassaan useita epdvarmuustekijoitd, jotka
vaikuttavat niiden lyhyen seki pitkédn ajan toimintaan. Hautalan (2003) mukaan tirkein
yksittdinen vaikuttaja on yrityksen omat odotukset tulevaisuudesta. Investoimalla
pyritddn kasvattamaan yrityksen tekemii tuloa ja voittoa. Rahoitusasema, teknologian
kehitys ja kilpailuympiristo ovat esimerkkejd epavarmuustekijoistd, jotka yrityksen
tulee ottaa huomioon investointipddtoksid tehtdessd. MyOs epitietoisuus tulevasta
talouspolitiikasta ja heikot taloudelliset ennusteet sekd valtiontalouden heikkenevit
ndkymit voivat alentaa investointihalukkuutta. Lisdksi yritysten investointipaatokset
ovat avainasemassa selitettdessd talouden suhdanteita. (Stein & Stone 2013: 2.)
TEKESin (2010) katsauksen mukaan aineettoman pddoman investointien hyodyt
yrityksille ovat muun muassa lisddntyvit tuotot tai alenevat tuotantokustannukset.
Investoinnissa aineettomaan pddomaan tulisi ottaa huomioon sen eri luokkien vélinen
vuorovaikutussuhde.  Esimerkiksi ~ yritys ~ voi  investoida  tutkimus-  ja
kehittdmistoimintaan yleensd vasta kun sen inhimilliset resurssit antavat siihen

mahdollisuuden.

Investointien merkitys kansantaloudelle on suuri ja ne otetaan huomioon myos
vuosittaisessa bruttokansantuotteessa. Kiinteisiin investointeihin lasketaan kaikki
kiintedn padoman lisdys, kuten esimerkiksi koneet ja laitteet sekd rakennukset.
Tutkimus- ja kehittimistoiminnan menot saatetaan laskea lisdnd kiinteille
investoinneille. Niiden osalta tehdddn yleensd mittausvirhe, joka lisdd niiden arvoa
ylospdin. (Kaitila & Yld-Anttila 2012.) Tutkimus- ja kehittamistoiminta on otettu
takautuvasti huomioon kansantalouden tilinpidossa vuonna 2014. Esimerkiksi
Tilastokeskus on laskenut aikasarjat aidosti vuodesta 1995 ldhtien. Lisédksi tietokannan
ja ohjelmistot osana informaatio- ja teknologiainvestointeja on ollut jo aikaisemmin
mukana aineistossa. Kuvio 1. on Maailmanpankin (2014) kerddméa investointiaste eri
maissa, joissa tutkimus- ja kehittimistoimintaa ei vield ole laskettu mukana
bruttokansantuotteeseen. Suomen investointiaste on Ruotsiin verrattuna pysynyt
samankaltaisena 1980-luvun puolesta vilistd ldhtien. Euroopan unionin keskiarvoon
verrattuna investointiaste on pysynyt korkeammalla tasolla vield 2000-luvullakin.
Kehittyvien maiden, kuten Kiinan kohdalla investointien méérd ja investointiaste on

edelleen kasvamassa.
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Kuvio 1. Investointiaste eri maissa % bkt:std. (Maailmanpankki 2014)

Rollwagen ja Voigt (2013) mukaan sijoittamisesta aineettomaan pddomaan on tulossa
tarked osa yritysten laatukilpailua ja mahdollisuutta erottua kilpailijoiden tuotteista.
Innovaatiotoiminta ja tutkimus- ja kehittimisty0 vaikuttavat positiivisesti yritysten
prosessien suoritustehokkuuteen sekd tuotteiden laatuun. Hyvin toimiva tutkimus ja
tuotekehitys takaavat yrityksille mahdollisuudet tayttda alati kasvavat laatuvaatimukset
ja selvitd kilpailluilla markkinoilla. Edellytykset innovaatiotoimintaan eroavat
maakohtaisesti. Yhdysvalloissa ja Euroopassa aineettomat investoinnit ovat olleet
huomattavasti kehittyvid maita edelld, mutta varsinkin Kiina on kaventanut eroaan

kehittyneisiin maihin 2000-luvulla.

Kaitila ja Yld-Anttila (2012) ovat todenneet myos, ettd teollisuudessa 30 viimeisen
vuoden aikana tapahtunut investointien rakennemuutos, jossa aineeton pdioma on
kasvattanut osuuttaan ja perinteiset kiintedt investoinnit vihentyneet, saattaa pysihtya
tai muutos ei ole tulevaisuudessa niin voimakas kuin tihdn mennessd on koettu. Syyna
tdhdn on tietotekniikkateollisuuden nykyinen rakennemuutos, jossa varsinkin tutkimus-
ja kehittimismenoja vihennetddn runsaasti aiempiin vuosiin ndhden. Etenkin
tietotekniikkateollisuuden suurimman investoijan, Nokian, vidhenevit panostukset
tutkimus- ja kehitystoimintaan vaikuttavat voimakkaasti toimialan tutkimus- ja
kehittimismenojen pienenemiseen. Nokian merkitys on toimialalla merkittdva, silld sen
jiljessd seuraavat yhdeksdn suurinta yritystd ovat vastanneet vain runsaasta 10

prosentista koko yrityssektorin tutkimus- ja kehittdimismenoista. Tutkimus- ja
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kehittamismenoista noin 70 % on ollut yrityssektorin rahoittamia. Loput noin 30 %

menoista on kdyttanyt julkinen sektori.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, onko suomalaisten yritysten Kkiinteilld ja
aineettomilla investoinneilla tapahtunut muutoksia tehtyd tyotuntia kohden
(pddomaintensiteetti) vuodesta 1998 ldhtien. Mahdolliset muutokset pyritiddn jakamaan
investoinnit ja rakennemuutostekiji kuvastaa kasvaako paljon investointeihin panostava
yritys nopeammin kuin muut (tai pdinvastoin). Tavoitteena on liséksi selvittdd eroavatko
pddomaintensiteetti ja sen osatekijit eri toimialojen kesken. Tarkastelussa
tehdasteollisuus, palvelualat ja rakentaminen on eroteltu toisistaan. Tutkimus on osa
Tekesin rahoittamaa INNOEUROPE hanketta Aineeton pddoma — osaamisen ja
lisdarvon tukeminen Euroopassa 2013-2014, jonka projektin vastuullinen johtaja on

Hannu Piekkola Vaasan yliopistosta.

Tutkimus on luonteeltaan empiirinen tutkimus, jossa valmiiksi kerittyd aineistoa
hyodyntamilla on tarkoitus selvittdd tutkimuskysymysten ongelmaa teoreettisten
mallien avulla. Aineiston analysoinnissa hyddynnetddan StataCorpin Stata 13 -tilasto-
ohjelmaa. Tutkimuksessa kéytettdvd aineisto on Elinkeinoeldmén keskusliiton (EK) ja
Suomen Asiakastieto Oy:n yhdistelméaaineisto, niin sanottu linked employer-employee
data (LEED-aineisto). Tutkimusaineiston kédyttoon on saatu lupa Elinkeinoeldmén
keskusliitosta. Havaintovuosina tutkimuksessa kiytetddn aineiston sisédltimét vuodet
1998-2012.

Tutkielma jakaantuu 6 lukuun. Luvussa kaksi késitellddn teoriaa investoinneista, niiden
eri laskentamenetelmistd ja merkityksestd kansantaloudelle. Kolmas luku esittelee
investointien rakenteellista muutosta ja syitd niiden taustalla eri toimialoilla.
Tutkimusaineiston esittely ja kidytettidvét teoreettiset mallit 16ytyvit luvusta nelja. Luku
viisi kisittdd tutkielman tuloksien esittelyn ja analysoinnin. Viimeisessd luvussa

kerrotaan tutkielman kirjoittajan johtopaitokset.
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2. INVESTOINNIT JA NIIDEN MERKITYS KANSANTALOUDELLE

Aineettomat investoinnit ja aineeton padoma ovat nousseet kehittyvissd maissa tirkedan
asemaan kansantaloudellisesti tarkasteltuna ja ne toimivat monissa maissa nykyisen
talouskasvun  moottoreina.  Aineettomalla investoinnilla tarkoitetaan  yleensd
innovaatioinvestointeja, jotka ovat suurimmaksi osaksi tutkimus- ja kehittimismenoja,
markkinointi-investointeja sekd koulutusinvestointeja. Kyseisilld menoilla pyritddn
kerryttdméadn tuloja pitkdlla aikavililld eli yli vuoden kestidvilld periodilla. (Kaitila &
Yla-Anttila 2012.) Yksi tapa tarkastella aineetonta pddomaa on sen jako kolmeen
kategoriaan, joita ovat inhimillinen p#ddoma, organisaatiopddaoma ja suhdepddoma
(Euroopan komissio 2006), mutta myohemmin tarkastelemme myds monia muita
tapoja, kuten Corrado, Hulten ja Sichel (2005) tunnettua aineettomien investointien

jakoa.

Kiintedt investoinnit ovat olleet Suomessa tirkedssd asemassa teollistumisen
aikakaudella ja esimerkiksi sotien jilkeen ripedn teollistumisen aikana investointiaste
(kiinteiden investointien suhde bruttokansantuotteeseen) oli ldhes 30 %. Kiinteit
investoinnit kohdistuvat yritysten infrastruktuurin, koneisiin ja laitteisiin sekd
toimitiloihin. Panostukset nykyaikaisiin kiinteisiin pddomiin lisddavit hyvinvointia, silld
ne mahdollistavat tyon tuottavuuden kasvun. Korkeaa investointiastetta on selittdnyt
myo6s kiinnikurova kasvu, kun Suomi on ottanut kiinni tehokkaan tuotannon maita,
esimerkiksi Yhdysvaltoja, jotka ovat teknologian eturintamassa. Ripeédn kasvun jilkeen
kiintedt investoinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen ovat laskeneet 1990-luvun
lopusta ldhemmaksi kehittyvien maiden keskiarvoja, joka on noin 20 prosenttia
BKT:sta. Kiinteisiin pddomiin kidytetty panostus on myos supistunut finanssikriisin
aikana Suomessa muita EU-maita nopeammin. (Eloranta 2012.) Noin kaksi kolmasosaa
teollisuuden kiinteistd investoinneista on kone- ja laiteinvestointeja sekd
kuljetusvilineinvestointeja. Niiden midrd on kriisin aikana védhentynyt 1990-luvun
laman tasolle. (Kaitila & Yli-Anttila 2012.)

Kritiikkid aineettomien ja aineellisten investointien rinnastamiselle toisiinsa on esittdnyt
Berghill ja Junka (2006: 29), silldi esimerkiksi tutkimus- ja kehittdmisinvestoinnit
eroavat kiinteistd investoinneista merkittdavisti. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvattavat
yritysten fyysistd padomakantaa, kun taas tutkimus- ja kehittimisinvestoinnit
mahdollisesti kasvattavat yrityksen osaamispddomaa. Ero tulee nididen pddomien
sdilyvyydessd, silli osaamispddoman sdilyttiminen yrityksissd on paljon vaikeampaa

kuin koneiden ja laitteiden ylldpito ja huolto. Henkil6ston osaamista tulee ylldpitdd ja
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osaavan henkiloston sitouttaminen yritykseen on tdrkedd. Lisdksi tutkimus- ja
kehittamispadaoma kuluu nopeammin kuin kiinted pddoma, jolloin sen kertyminen on
paljon hitaampaa kuin kiinteilld padomilla. Nykyisin oletetaan, ettd tutkimus- ja
kehittamispadoma kuluu 15-20 prosenttia vuodessa, kun taas kiinteiden investointien
kuluminen on selvdsti vihemmin kone- ja laiteinvestoinneissa. Rakennuksiin sidottu

pddoma kuluu noin 3 prosenttia vuodessa.

Kansantaloudellinen merkitys investoinneilla on suuri, silld yksityisten investointien
suora kontribuutio bruttokansantuotteeseen on noin viidesosa. Merkitys voidaan

havainnollistaa Bkt-identiteetilld, jossa kuvataan laskennassa huomioon otettavat tekijat.

(1.) BKT=C+I+R+G+X -Z

jossa I = kiintedt investoinnit, R= aineettomat investoinnit, C = yksityinen kulutus, G =

julkiset menot, X = vienti ja Z = tuonti.

Suomen talouden kehittymisen kannalta oikeanlaisilla investoinneilla voidaan kasvattaa
kulutusta ja tavaroiden vientid ja ndin parantaa kauppataseen kehitystd. Talld hetkelld
toimialoilla vallitseva rakennemuutos ja kansainvilisen finanssikriisin aiheuttama
investointien heikentyminen johtavat negatiivisiin vaikutuksiin talouden kehittymisen
suhteen. Rakennemuutoksella tarkoitetaan tuotanto- ja tyollisyysrakenteissa tapahtuvia
muutoksia, joille on ominaista pysyvit, perustavanlaatuiset sekd peruuttamattomat tai
hyvin hitaasti palautuvat muutokset. Toimialojen vililla rakennemuutos ilmenee
tuotannon ja tyontekijoiden siirtymisend tehottomilta ja heikosti kannattavilta aloilta

tuottavammille. (The Boston Consulting Group 2012.)

Suorana seurauksena heikentyneilld investoinneilla on alijiimiinen kauppatase, joka
voi johtaa kiihtyvddn kansantalouden velkaantumiseen. Epédsuorana vaikutuksena
BKT:n supistumiseen on tyOpaikkojen viheneminen ja tdstd seurauksena heikentyvi
ostovoima. Tavaroiden ja palveluiden tuonti lisdidntyy kotimaisen tuotannon puuttuessa,
minkd lisdksi vienti heikkenee kilpailukykyisten tuotteiden vidhentyessd. Pitkilla
aikavélilla heikentyneet investoinnit voivat johtaa eri toimialojen ja osaamisen
katoamiseen. Lisdksi pitkdaikaistyottomyys kasvaa aloilla, joiden investoinnit ovat
vihentyneet pysyvisti. Téstd seurauksena on pahimmillaan Suomen talouden
yksipuolistuminen. (The Boston Consulting Group 2012.)
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2.1. Mittaaminen

Investointeihin kédytetty panostus pitdd pystyd mittaamaan ja tilastoimaan luotettavasti.
Investointien tilastointia ohjaa kansainvélinen kansantalouden tilinpidon médrittely
(SNA 1993). Aineettomat ja kiintedt investoinnit eroavat toisistaan tilastoinnin kannalta
siind, ettd investoinnit kiinteddn pddomaan tapahtuvat yleensd markkinavaihdolla.
Koneet, laitteet tai rakennukset vaihtavat tilloin omistajaa markkinahinnalla. Téllaiseen
tuotteiden  vaihdantaan on  olemassa  kehittyneet tietojenkeruutavat  ja
tilastointimenetelmit. Aineettomien investointien mittaaminen on vaikeampaa silld
niiden myo6td ei muodostu selvisti mitattavia varallisuuserid. Ne synnytetddn yleensd
yrityksissd sisdisesti, jolloin markkinoilla ei synny osto- ja myyntitapahtumaan, joka
olisi helposti mitattavissa. Kansainvilisen kansantalouden tilipidon virallisen aseman
takia aineettomien investointien laajempi tilastointi tilinpidossa on vield epitarkka.
(Huovari 2008: 8.) Aiemmassa tilinpidon uudistuksessa (SNA 1993) aineettomien
investointien eristd jatettiin suurin osa késitteen ulkopuolelle, silld asiantuntijoiden
mukaan ne eivit olleet selvisti médriteltivid, mitattavia eikd arvotettavia varallisuuserid
(Young 1998: 11). Kuten aiemmin todettiin, syyskuussa vuonna 2014 Euroopan
Unionissa siirryttiin uuteen tilinpitojarjestelmiin (EKT 2010, englanniksi ESA 2010).
Tehdyssd uudistuksessa tutkimus- ja kehittimistoiminta on otettu takautuvasti
huomioon kansantalouden tilinpidossa. Esimerkiksi Tilastokeskus on korjannut lukuja
aidoiksi vuodesta 1995 ldhtien ja vuosille 1975-1994 Kkéytetdin tutkimus- ja
kehittdmistoiminnanmenotilaston vuosimuutoksia. Uudistuksen myo6td investoinnit
kasvoivat vuosittain, silld tutkimus- ja kehittimismenojen lisdksi investoinneiksi
lasketaan ~ myos  asejarjestelmit.  Investointiaste eli  investointien  suhde
bruttokansantuotteeseen kasvoi uudistuksen jidlkeen 2000-luvulla keskimiidrin 3

prosenttiyksikkod enemmain. (Tilastokeskus 2014a.)

Corrado, Hulten ja Sichel (2005) ovat luoneet myds monissa uusissa tutkimuksissa
kdytetyn jaottelun aineettomalle pddomalle. Jdljempiné heidédn jaotteluun viitataan CHS
lyhenteelld. Heiddn luomansa jaottelu perustuu Ildhtokohtaan, ettd investoinniksi
lasketaan kaikki resurssien hyodyntdminen, joka vdhentdd nykyistd kulutusta tulevan
kulutuksen lisddmiseksi. Investoinnit on jaoteltu digitoituun tietoon (computerized
information), innovaatiopddomaan (innovative  properties) ja taloudelliseen
kompetenssiin (economic competencies). Taulukossa 1. esitetdin heiddn luomansa
uudenlainen aineettomien investointien luokittelu verrattuna nykyiseen késittelyyn

kansatalouden tilinpidossa.
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Digitoitu tieto siséltdd panostukset tietokoneohjelmiin, jotka ovat joko ostettu yrityksen
ulkopuolelta tai kehitelty itse yrityksessd, sekd tietokannat, jotka eivdt ole mukana
vanhassa laskentamallissa. Innovaatiopddoma koostuu tirkeimpidnd tutkimus ja
tuotekehityksestd, jonka tuotoksena syntyy uusia tuotantotapoja, patentteja tai
lisensioitavia tuotteita. Ne huomioidaan nykyisen péddomakisittelyn mukaan
kansantalouden kirjanpidossa vilituotekdyttond. Lisdksi luokkaan kuuluu suunnittelu-,
tutkimus- tai  kehitystyon tuloksena syntyvid p@ddomaerid ja  esimerkiksi
viihdeteollisuuden kopiosuojattu ja lisensoitu tuotanto. Taloudellinen kompetenssi
kisittdd erid, jotka parantavat yritysten muiden resurssien hyodynnettavyyttd. Niitd ovat
tuotemerkit, inhimillinen pddaoma sekd organisaatiorakenteet. Niiden ongelmana on
vaikea mitattavuus, eikd niitd huomioida nykyisin tilinpidossa. Eri sisdltdd esimerkiksi
yritysrakenteen uudistamiseen ja kehittdmiseen, henkiloston koulutukseen tai
tuotemerkin tunnettavuuteen tehtdvid panostuksia. Ne voivat edesauttaa myynnin
kasvua ja ndin ollen laskea yrityksen pitkdvaikutteiseksi panostukseksi. (Corrado ym.

2005: 23-29.)

Taulukko 1. Aineettomien investointien luokittelu Corrado, Hulten ja Sichel (2005)

mukaillen. Kansantalouden tilinpidosta puuttuvat erdt tummennettu. (Huovari 2008)
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Aineettomiksi investoinneiksi Corrado ym. (2005) tutkimuksessa kuuluvat seuraavat
kuluerdt: t&k-panostukset, yrityksen oma ohjelmistotyd, ohjelmistohankinnat,
henkildstokoulutus, osa markkinoinnista, johdon konsultointipalvelujen hankinta ja osa
johdon tyoajasta. Tutkimuksen ongelmana ovat useat olettamukset, jotka vaikuttavat
saatuihin tuloksiin. Corrado ym. olettavat esimerkiksi laskemissaan, ettd johtajien
tyopanoksesta 20 % tulkittaisiin investoinniksi yrityksen organisaation parantamiseen.
Muissa tutkimuksissa alhainen investoinniksi tulkittavan tyopanoksen osuus on
kyseenalaistettu. Muun muassa Maliranta ja Asplund (2007: 27) osoittavat, ettd
esimerkiksi korkeakoulutuksen saaneiden palkkaamisella yritykseen on erittdin
negatiivinen ja poistumisella erittdin positiivinen véliton vaikutus yrityksen
tuottavuuteen ja kannattavuuteen. Positiiviset vaikutukset tulevat ndiden tyontekijoiden
osalta esiin vasta myohemmaéssé vaiheessa ja titen he olettavat, ettd korkeakoulutettujen
taidot edistdavit yritysten tehokkaampien teknologioiden luomista tai omaksumista

muilta.

Kun investoinnit lasketaan laajennetun investointikésitteen mukaisesti, kasvaa
investointien maidrd kansantaloudessa nykyisen kansantalouden tilipidon mukaisesti
lasketuista luvuista. 2000-luvun alussa yrityssektorin investoinnit olisivat olleet noin 70
% suuremmat, kun aineettomien investointien osuus on 10 prosenttia BKT:sta.
Kasitteen laajentamisella on vaikutuksia BKT:hen, silli bruttokansantuote on
kansantaloudessa tuotettujen arvonlisdysten summa, johon sisdltyy myos kaikki
investoinnit. Laajemman kisitteen myotd myos yritysten vilituotteiksi kirjattavien erien
midrd vihenee, kun vilituotteita on kiytetty aineettomiin investointeihin jolloin ne

kasvattavat arvonlisdystd ja BKT:n madrad. (Huovari 2008: 13.)

Aineettomien investointien mittaaminen CHS-menetelmalli ei vaikuta suoraan Suomen
asemaan kansainvélisissd vertailuissa, silld myds muissa maissa investoinnit on laskettu
virallisen kansantalouden tilinpidon mukaisesti, joten niissd laskelmat myos aliarvioivat
aineettomien investointien vaikutusta bruttokansantuotteeseen. Tosin Suomen
panostukset ovat monia muita Euroopan maita suuremmat varsinkin tutkimus- ja
kehitystoiminnan osalta, joten asema eurooppalaisissa vertailuissa saattaa parantua.
(Huovari 2008: 13.)

Tutkittaessa aineettoman pddoman taloudellista arvoa yritykselle, pyritddn aineeton
pddoma laskemaan erilaisia indikaattoreita hyodyntden yrityksen aineettomista
investoinneista, joita ovat esimerkiksi tutkimus- ja kehitysmenot, ICT-investoinnit ja

yrityskohtainen koulutus, jolla henkiloston osaamista pyritddn kehittimiin.
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Vaihtoehtoisesti aineeton p#ddoma lasketaan indikaattoreilla aineettoman pddoman
investointien myotd muodostuneesta aineettomasta omaisuudesta, joita ovat esimerkiksi
yritysten saamat patentit. Mitattaessa aineettoman pddoman taloudellista merkitysti,
voidaan aineettomien investointien kulujen ohella tarkastella Tobinin Q-arvoa. Siina
yrityksen markkina-arvo jaetaan tasearvolla. Mikili markkina-arvo on suurempi kuin
tasearvo eli Q>1, markkina-arvossa on jotain taseessa ndkyméitontd arvoa.
Vaihtoehtoinen sovellusmuoto on tuotantofunktioajattelu, jossa aineeton pddoma
oletetaan yhdeksi tuotannontekijiksi ja estimoidaan tdmin tuotannontekijdn vaikutusta
yrityksen tuottavuuteen. (TEKES 2010: 20.)

Euroopan unionin rahoittama usean eri tutkimusyhteison INNODRIVE-projekti kehitti
uudenlaisen tavan laskea aineetonta padomaa. Kiytetty laskentatapa noudattelee CHS-
menetelmid, silli myOs siind aineeton pddoma on jaettu kolmeen kategoriaan.
Ensimmidinen on tieto- ja viestintiteknologia TVT (eng. information and
communication technology, ICT), toisena tutkimus ja kehitys (eng. research and
development), ja kolmantena organisaatio pidoma (eng. organizational capital). Ero
CHS-menetelméén tulee aineettomien investointien omasta kdytostd. Sen osalta Corrado
ym. (2005) joutuivat tekemddn laajoja oletuksia, silld he eivét kdyttdneet yritystason
aineistoa vaan laajoja empiirisid tutkimuksia. Yritystasolla oman kéytt6on luotavan
aineettoman pddoman tydvoima, vilituotteen ja pddoman menot on vaikea mdiiritelld
tillaisesta aineistosta. (Gorzig, Piekkola & Riley 2011.)

Gorzig ym. (2011) esittelemd INNODRIVE-projektin kédyttimd malli perustuu
innovoinnissa mukana olevien henkiloiden toimintaan ja syntyviin menoihin.
Esimerkiksi menoihin perustuva ldhestymistapa olettaa, ettd aineettomien investointien
luominen perustuu mukana olevien tyontekijoiden palkkakustannuksiin. Malli olettaa,
ettd vain tietty osa kolmen aiemmin mainitun kategorian tyoOntekijoistd keskittyy
tyossddn uuden pitkdaikaisen pddoman innovointiin, kun loput tyontekijoistd ovat
keskittyneitd nykyiseen tuotantoon. TVT-henkilostostd he olettavat, ettd puolet
keskittyy innovaatiotoimintaan, kun toinen puolet toimii esimerkiksi tietoteknologian
huollon parissa. T&k-henkilostostda he olettavat, ettd vain 70 % tyontekijoistd on
sidoksissa pitkédn aikavilin tuotteiden innovointiin. Innodrive-projekti hyddynsi myds
aiemmin todettua Corrado ym. (2005) oletusta, ettd organisaation kehittimiseen liittyen
20 % johtajien tydajasta keskittyy innovointiin. Organisaatioinvestointien vaikutus
yrityksen tuottavuuteen eli tuotannon jousto suhteessa organisaatiopddoman kayttoon on
kuitenkin huomattavasti suurempi kuin mikd olisi organisaatioinvestointien

arvonlisdosuus télld oletuksella. Siksi oletuksena on, ettd 40 % prosenttia seké johtamis-
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ettd markkinointityostd kuluu aineettomien pddomien lisddmiseen. Aineettoman
pddoman tyontekijoiden tyokustannukset on mahdollista laskea hyodyntden yhdistettya
tyontekija-yritys-aineistoa (eli ns. LEED-aineistoa). Aineisto sisdltid my0s
ammattiluokituksen, josta voidaan arvioida johtamis- ja markkinointityon

palkkakustannukset.

Innodrive tulokset osoittavat, ettd aineettomien investointien osuus arvonlisdyksestd on
Suomessa ollut 2000-luvulla 10 % luokkaa. Pohjoismaista Norja on aineettomien
investointien madridlla samankaltainen maa. Tutkimus- ja kehittdimismenot ovat
Suomessa 4-5 % vililla arvonlisdyksestd. Organisaatio pddomaan investoiminen on
hieman pienempid, noin 3-4 %. ICT investoinnit ovat Suomessa alhaisempia kuin
monissa muissa maissa, vain 1 % arvonlisdyksestd. Tamd voi johtua
ammattiluokittelusta, TVT tyotd tekevien midrd on aliarvioitu. Lisdksi tietokanta- ja
ohjelmistoinvestoinneista ei ole yrityskohtaista tietoa tai ne lasketaan usein tutkimus- ja
kehittdmistoiminnan panostuksiin. (Ks. Piekkola ym. 2011.) Tutkimus- ja
kehittamistyotd arvioidaan myos t&k-henkiloston madrdlld, eikd ldhteend ole siten

yrityskyselyihin perustuvat aineistot t&k-toiminnan laajuudesta.

Kiintedt investoinnit seuraavat pitkélti bruttokansatuotteen muutoksia, mutta ovat niitd
vaihtelevampia. Bruttoinvestoinnit koneisiin ja laitteisiin vaihtelevat Kkiinteistad
investoinneista kaikkein eniten. Suomessa kiintedn padoman bruttomuodostus vuosien
1995-2012 vililld oli koneisiin ja laitteisiin alle 6 % bruttokansantuotteesta. Niiden
lisdksi rakennusinvestoinnit vaihtelevat enemmain kuin BKT, mutta eivit yhtd paljon
kuin koneet ja laitteet. (Kolev 2013: 29.)

2.2. Pddomaintensiteetti

Investointien muutosta voidaan arvioida péddomaintensiteetin avulla, joka kertoo
kiintedin tai  aineettoman investoinnin  kasvun tehtyd tyOtuntia kohden
(padgoma/tydpanos). Pddomaintensiivisyys on suurta toimialoilla, joissa kiintedd tai
aineetonta pddomaa on runsaasti suhteessa tyOvoimaan, kuten energia- ja
kemianteollisuudessa. (Suomen virallinen tilasto 2009.) Pddomaintensiivisyyttd on
tutkittu modernissa taloustieteen kasvututkimuksissa Robert Solowin (1956)
muodostaman neoklassisen kasvuteorian pohjalta. Mallin mukaan pdiomaintensiteetti

kasvaa kun koneiden ja laitteiden méirdd kasvatetaan tyontekijad kohden tai nostamalla
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tyontekijoiden koulutustasoa. Péddomaintensiteetin  kasvu johtaa mallin mukaan

kansalaisten keskimairiisen tulostason kasvuun.

Hyytisen ja Rouvinen (2005) mukaan pitkidn aikavélin tuottavuuskasvua eli intensiivistad
kasvua voi tukea perinteisen neoklassisen mallin mukainen lyhyen aikavilin kasvu eli
niin sanottu ekstensiivinen talouskasvu. Riittdvan pitkélle edennyt lyhyen aikavilin
kasvu voi johtaa kasvaviin investointeihin, joilla pyritddn sddstdimididn tydvoiman
kiyttod ja kehittdd tuotantoprosesseja. Taméd on seurausta tyonhinnan pyrkimyksestd
nousta suhteessa padomanhintaa, kun pddomakanta kasvaa tyontekijdd kohden. Irmen
(2005) esittdd, ettd tyonsuhteellinen hinta nousee, silld tyontekijoistd tulee suhteessa
pddomaan yhi niukempi voimavara. Niin ollen pitké ekstensiivinen kasvu voi kasvattaa

t&k-investointeja, jotka edesauttavat kokonaistuottavuuden kehitysta.

Tassd  tutkimuksessa Suomessa tehtyjd investointeja tullaan  analysoimaan
pddomaintensiteetin muutosten avulla. Tilastokeskus (2014b) tekee kansantalouden
tuottavuuskehitystd arvioivia laskemia EUKLEMS tuottavuustietokannan luvuista.
Padomaintensiteetin kontribuutio tyon tuottavuuden kasvuun on ollut kohtalaisen
vakaata koko kansantaloudessa, keskiméérin 1 prosenttiyksikkod vuodessa. Ainoastaan
ajanjaksolla 1995-1999 pidomaintensiteetin kontribuutio on ollut pienempi, kun kasvu
oli nolla prosenttiyksikkdd vuodessa. Liitteessd 1. on laskettu p#ddomaintensiteetin
muutoksen kontribuutio tyon tuottavuuden kasvuun eri toimialoilla Tilastokeskuksen

aineistosta.

2.3. Investoinnit Suomessa

Investointiaste on pysynyt Suomessa vakaana ainoastaan kasvaneiden aineettomien
investointien myotd. Luku on pysynyt samalla tasolla viimeiset 30—40 vuoden ajan,
mutta viime vuosina taso on pysynyt vakaana ldhinnd teknologiateollisuuden
kasvaneiden tutkimus- ja kehitysmenojen myotd. Useat teollisuuden toimialat ovat
keskella rakennemuutosta, jonka seurauksena investoinnit kotimaassa ovat
heikentyneet. Esimerkiksi metsiteollisuuden investoinnit ovat laskeneet jo ennen
kansainvilisid kriisejd, eiviatkd sen tekemit panostukset aineettomaan piddomaan ole
kasvaneet, kuten muilla teollisuuden aloilla. Teknologiateollisuuden ja varsinkin
Nokian wuuden strategian vaikutukset tulevat vaikuttamaan Suomen lukuihin

voimakkaasti ldhitulevaisuudessa. (Eloranta 2012.)
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2.3.1. Aineettomat investoinnit

Jalava, Aulin-Ahmavaara ja Alanen (2007) analysoivat Suomessa ensimmaisind
yrityssektorin aineettomat padomat kiyttien aiemmin mainittua Corradon, Hultenin ja
Sichelin (2005, 2006) luomaa laajempaa aineettomien padomien maédritelmid. Kun
aineeton pddoma laskettiin perinteisen tilipidon sijaan uusien madritelmien mukaan,
Suomessa kokonaistuottavuuden keskikasvu oli suurempaa tutkitulla aikavélilla.
Tutkimuksen mukaan kolmessakymmenessd vuodessa Suomen  yrityssektorin
aineettomien investointien osuus bkt:sta oli ldhes kaksinkertaistunut. Vuonna 2005
aineettomat investoinnit olivat noin 14,2 miljardia euroa ja aineelliset investoinnit 11,4
miljardia euroa. Aineettomat investoinnit olivat kyseisend vuonna yli 20 % suuremmat
kuin aineelliset investoinnit. Vuosien 1995-2000 aikana kokonaistuottavuuden
keskikasvu parantui uuden laskentatavan mukaan 0,12 prosenttiyksikkéd. Vuosien
2000-2005 vililla parannus oli 0,45 prosenttiyksikkoa.

Maliranta ja Ruovinen (2007) tutkivat Jalavan ym. tavoin aineettomia investointeja
Suomessa. Tutkimus poikkeaa osin Jalavan ym. aineiston osalta. Maliranta ja Rouvinen
laskivat aineettomat investoinnit suoraan yritystason aineistosta, joka ei vastaa
kansantalouden kirjanpidon mukaisesti lukuja. Saadut tulokset ovat samankaltaisia kuin
Jalavan ym. saamat, vaikka ne eivit ole keskenddn vertailukelpoisia. Aineettomien
investointien osuus (korjatusta) arvonlisdyksestd yrityssektorilla oli tutkimuksen
mukaan 16,2 %, joka on suurempi kuin aineellisten investointien osuus 13,3 %.
Investointien viliseksi suhteeksi tulee 1,2, joka vastaa Corradon ym. (2006) laskemaa

arviota Yhdysvaltojen investointien suhteesta.

Euroopassa Suomi ei ole aivan kirkimaita, kun aineettomia investointeja tarkastellaan
kokonaisuudessaan. LUISS yliopiston Jona-Lasinion ja Italian tilastokeskuksen ISTAT
tutkija Iommin INNODRIVE projektin tutkimuksen mukaan Suomi sijoittui
kahdeksanneksi, kun vertailtiin aineettomien investointien suhdetta
bruttokansantuotteeseen Euroopassa, katso Piekkola ynnd muut (2011). Tutkimuksen
mukaan Suomi erottuu muista Euroopan maista vain tutkimus- ja kehitystoiminnan
osalta. Suomen osuus koko maailma t&k-panostuksista on kuitenkin alle yhden
prosentin. Kuviossa 2. OECD:n tietokannasta saadut luvut osoittavat t&k-menojen
osuutta valtion bkt:sta. Suomessa osuus on kasvanut tasaisesti vuoteen 2009 asti, jolloin

kasvu taittui.
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Kuvio 2. Tutkimus- ja kehitysmenot % bkt:std (OECD MSTI 2014).

Aineettomiin investointeihin kéytetyt panostukset jakaantuvat eri toimialoille
epétasaisesti. Suurin osa aineettomista investoinneista muodostuu
teknologiateollisuudessa, joka on Nokian johdolla panostanut tutkimus- ja
kehitystoimintaan. Toimiala on rakennemuutoksen myotd vihentdnyt panostustaan
selvisti vuosien 2013-2014 aikana, mutta vastaa silti noin 80 % kaikista kotimaisen
teollisuuden t&k-menoista. Vuonna 2012 toimialan t&k panostukset olivat noin 2,8
miljardia euroa. Toiseksi suurimmat panostukset olivat kemianteollisuudella, jonka
investoinnit ovat pysyneet viime vuosina noin 310 miljoonan euron tasolla.
(Elinkeinoeldmin keskusliitto 2014b.)
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hinnoin (Suomen virallinen tilasto 2015.)
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Kuvio 3 esittdd t&k-pddoman bruttomuodostuksen eroja teollisuuden, rakentamisen ja
palveluiden vililld. Pelkistddn rakentamiseen keskittyvien yritysten panostukset t&k-
menoihin ovat erittdin vihdisid. Teollisuuden tutkimus- ja kehittdmispddoman kasvu
vuoteen 2008 asti on ollut merkittivdd, mutta finanssikriisin ja rakennemuutosten

vaikutus nidkyy sen jilkeisessd panostusten vihenemisessa.

Palvelusektorin investoinnit suuntautuvat aineettomiin investointeihin, p&&dosin
tutkimus- ja kehittimistoimintaan. Sektorin yritystoiminta kasittdd kaupan-, majoitus- ja
ravitsemus, kuljetus-, varastointi ja tietoliikenteen, kiinteisto- ja liike-elaménpalvelut
sekd pienissd madrin myos koulutus ja terveydenhuoltopalveluja. Sektorin t&k-menojen
osuus useiden OECD-maiden arvonlisiyksestd on kuitenkin alhaisempi kuin
teollisuuden. Suomi on vertailussa sijoittunut OECD- maiden keskitasoon, mutta
esimerkiksi selvisti alle Ruotsin. Menot ovat kuitenkin kasvaneet 1990-luvulta lidhtien
yleisen palveluistumisen seurauksena sekd teollisuuden keskittyessd
ydinliiketoimintaansa ja samalla ulkoistaessaan muita toimintojaan palveluyrityksille.
Palvelusektorin t&k-menoista suurin osa on viime vuosikymmenelté ldhtien keskittynyt

litkke-eldamin palveluiden ja tietoliikenteen toimialoille. (Sinko & Vihridla 2005.)

Rakennusalan ja siihen kytkoksissd olevien palveluyritysten t&k-menot ovat noin 380
miljoonaa euroa, joka on noin 6 % koko kansantalouden t&k-menoista. Alan tutkimus-
ja kehittamistoiminnasta noin 70 % rahoittaa yksityinen sektori ja 30 % rahoittaa
julkinen sektori erilaisten tutkimusprojektien kautta. Eniten tutkimus- ja
kehittdmistoimintaan on panostanut talonrakennusteollisuus, joista suurimpina
talotekniikkajéarjestelmiin ~ erikoistuneet  yritykset. Viime  aikoina  myos
rakennussuunnitteluyritykset ovat kasvattaneet t&k-menoja investoidessaan muun
muassa tietokoneohjelmistoihin ja niiden kehittimiseen, kuten rakennusten
tietokonemalliin (eng. Building Information Model, BIM). (Nenonen, Airaksinen &
Vainio 2014.)

Nenonen ym. (2014) mukaan rakennusala investoi liian vdhdn aineettomiin pddomiin ja
etenkin tutkimukseen ja kehitykseen. Alan yritysten saamat tuet ovat alhaiset, mutta ne
ovat keskeisessd asemassa eri kehitysprojekteissa. Alhaista panostusta selittdd myos
yritysten pieni koko, joka ei mahdollista yliméardisid panostuksia kalliisiin t&k-
hankkeisiin. Yritysten pitdisi tehdd enemmin yhteistyotd t&k-hankkeissa keskendidn

sekid esimerkiksi korkeakoulujen ja Teknologian tutkimuskeskus VTT:n kanssa.
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Panostaminen aineettomiin investointeihin tulee nikymédn myos osittain investoinnin
tehneen yrityksen ulkopuolelle sen sidosryhmiin ja muualle talouteen. Esimerkiksi t&k-
investoinnit levidvit spillover-vaikutuksen myété ja teknologian diffuusion muodossa
muihin yrityksiin. Tilld tarkoitetaan innovoivan yrityksen tekemien t&k-investointien
sitoutumista esimerkiksi sen valmistaviin koneisiin ja laitteisiin, jotka tekevit niistd
tuottavampia. Ostava yritys saa tdlloin kdyttoonsd investointihyodykkeen muodossa

toisen yrityksen t&k-innovointia. (Rantala 2008: 40.)

2.3.2. Kiintedt investoinnit

Kiinteiden investointien merkitys on teollistumisen aikakaudella ollut Suomelle suuri.
Investointiaste pysyi 1800-luvun lopulta ldhtien pitkddn alle 20 %, kunnes sotien
jéalkeen teollistuminen kiihtyi ja investointiaste nousi ldhes 30 % tasolle BKT:sta. Suuri
osa investoinneista kohdistui metalli- ja paperiteollisuuden uusiin isoihin teollisiin
laitoksiin, silld tdlloin Suomi oli niille investoinneille kilpailukykyinen kohdemaa.
1990-luvun laman jdlkeen teollisuuden investointiaste laski jdlleen alle 20 %, eiki ole
kehittynyt takaisin huippuvuosien tasolle. Syitd alentumiseen ovat muun muassa
kansainvélisen talouden avautuminen, kuten Euroopan yhdentyminen sekid kilpailun
lisddntyminen. Useat Suomessa pddkonttoriaan pitdneet teollisuusyritykset laajensivat
toimintaansa 1990-luvun lopulla Suomen ulkopuolelle, jolloin sijoitukset kotimaahan
viahenivit. (Eloranta, 2012: 21—23, 43.)

Kansainvilisen finanssikriisin 2007 jidlkeen on kiinteiden investointien méiird ollut
Suomessa laskusuunnassa. Esimerkiksi vuonna 2009 investoinnit supistuivat -13,5 %,
joka oli kansainvilisesti vertailtuna huomattava muutos. Finanssikriisin jidlkeen
Euroopassa teollisuuden investoinnit ldhtivit kasvuun useissa maissa vuonna 2010, kun
Suomessa kéddnne tapahtui 2011. Kiidnteen jédlkeen investoinnit ovat olleet edelleen
alempia kuin ennen finanssikriisin aiheuttamaa pudotusta. Euroalueella kiinteiden
investointien oli vuonna 2010 noin 19,5 % BKT:sta, kun Suomessa luku on noin 16,5
%. (Eloranta, 2012: 21—23.) Vuosien 2010-2011 jilkeen kiinteiden investointien
maidrd on noussut. Vuonna 2012 teollisuuden kiinteidt investoinnit olivat noin 3,5

miljardia euroa, jossa oli noin 15 % kasvua edeltdvididn vuoteen verrattuna.

Panostukset kiinteisiin investointeihin eroavat euroméadrdisesti huomattavasti eri
sektoreilla. Tehdasteollisuuden kiinteistd investoinneista yli 40 % kidyttdd
teknologiateollisuus, jonka jdljessd kemianteollisuus tulee noin 17 % ja metsdteollisuus

noin 15 % osuudella. Teknologiateollisuuden alatoimialoista kone- ja
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metalliteollisuuden osuus kiinteistd investoinneista on noin puolet. Palvelusektorilla
investoinnit kiintedin pddomaan ovat perinteisesti olleet kansainvilisesti verrattuna
korkeat, mutta huomattavasti pienemmit kuin teollisuudella. Palveluyritysten
investointitarpeet ovatkin yleisesti vidhdisemmit kuin teollista tuotantotoimintaa
harjoittavan yrityksen. Suurin osa esimerkiksi kaupan, pankkien ja vakuutustoiminnan
kiinteistd investoinneista on kohdistunut toimitilojen rakentamiseen seki atk-laitteiden
hankintaan. (Hautala 2003: 178.)
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Rakennukset ja rakennelmat ——Koneet, laitteet ja kuljetusvilineet
Kuvio 4. Teollisuuden (pl.kaivostoiminta) investoinnit rakennuksiin ja koneisiin ja laitteisiin,

kdyvin hinnoin (Suomen virallinen tilasto 2015.)

Oheinen kuvio 4. osoittaa teollisuuden kiinteiden investointien laskeneen 1990-luvun
lamassa huomattavasti, jonka jilkeen panostukset kasvoivat ja pysyivit noin kolmen
miljardin tasolla finanssikriisiin asti. Palveluyritysten vastaava kuvio 5. osoittaa
yritysten lisdnneen panostuksiaan kiinteisiin investointeihin 1990-luvun laman jilkeen.
Huomattavaa on, etti ennen lamaa ollut investointim&idrd on saavutettu vasta 2000-
luvun alussa. Panostukset rakennuksiin ja rakennelmiin kasvoivat koko 2000-luvun
finanssikriisiin asti. Vuoden 2008 kiinteiden investointien huipusta toimialalla on

palattu 2000-luvun alun tasolle vuonna 2013.
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Kuvio 5. Palveluyritysten investoinnit rakennuksiin ja koneisiin ja laitteisiin, kidyvin hinnoin

(Suomen virallinen tilasto 2015.)

Kuviossa 6. esitetddn rakennusalalla toimivien yritysten tekemid euroméairdisia
sijoituksia rakennuksiin sekd koneisiin ja laitteisiin. Investoinneista huomataan 2000-
luvulla jatkunut kasvu koneisiin ja laitteisiin. Finanssikriisi on alentanut vuodesta 2008

lahtien alan investointeja.
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Kuvio 6. Rakennusyritysten investoinnit rakennuksiin ja koneisiin ja laitteisiin, kdyvin hinnoin

(Suomen virallinen tilasto 2015.)
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Rakennusaineteollisuus, joka toimittaa rakennusyhtidille pddosin elementtejd ja muita
rakennusmateriaaleja, kdytti kiinteisiin investointeihin 113 miljoonaa euroa vuonna
2014, jossa oli 10 % laskua edelliseen vuoteen, jolloin kidytetty summa oli 126
miljoonaa euroa. Vuonna 2015 panostusten oletetaan nousevan 128 miljoonaan euroon.
Alan yritysten ndkymit eivit investointien mukaan ole heikot, silld 25 prosentilla
tulevista investoinneista tavoitellaan kapasiteetin lisddmistd ja 43 % kapasiteetin
korvaus. Loput investoinnit keskittyvdt toimintojen ratinalisointiin ja muuhun
toimintaan. (Lattild 2015.)

2.4. Hyodyt ja uhat kansantaloudelle

Yritysten panostaessa toiminnassaan pitkdn aikavélin toiminnan tehostamiseen ja
tehokkaampiin tuotantomenetelmiin ja tiloihin luodaan pohja toiminnan kasvulle.
Lisdéntyneet investoinnit esimerkiksi tutkimus- ja kehitystoimintaan edesauttavat
luomaan uusia ja tehokkaampia toimintatapoja. Tyon tuottavuus kasvaa osaavamman
henkiloston ja parempien laitteiden myotd. Tuottavuuden kasvua yritys voi edistdd
omalla tuotekehityspanostuksella tai hankkimalla prosessiensa tehostamiseksi kdyttoon
muiden kehittimid investointeja, joilla tuotannon laatu ja jalostusaste nousevat. (Rantala
2008: 39.) Vaikutusta toimintaan on tutkinut muun muassa Piekkola (2011: 17), hidnen
mukaansa aineettomat investoinnit kasvattavat yritysten voitollisuutta, joka on seurausta
tuottavuuden ja palkkakustannusten vilisestd kuilusta. Tdmd mahdollistaa kasvavat
skaalatuotot aineettomaan pddomaan voimakkaasti investoivissa maissa. Aineettoman
pddoman vaikutus Suomessa yksityiselld sektorilla tydon tuottavuuden keskiméirdiseen

vuosikasvuun on ollut vuosina 1995-2005 varsin korkea 3.07 %.

Investointien merkitys talouden kasvuun ovat keskeisid. Pitkélld aikavililld keskeistd on
t&k-panostusten myotd seuraava tuottavuuskehitys, jonka myo6td vaikutuksia on myos
kilpailukyvyn kehitykseen, tulonmuodostukseen, tuotannon kasvuun, talouden
ulkoiseen tasapainoon ja julkisen talouden tasapainoon. Panostukset innovointiin
vaikuttavat esimerkiksi kotimaiseen kysyntdin tyollisyyden, palkkatason ja yksityisen
kulutuksen kautta. Vientitoimintaan panostukset vaikuttavat kustannuskilpailukyvyn
parantumisena. Vaikutus tuontiin on pienempi, jolloin tuottavuuden kasvu parantaa
Suomen kauppatasetta. Tuottavuuden kasvu lisdd tuotannon kasvun seurauksena

investointitarpeita ja teollisuuden raaka-aineiden tuontia. (Rantala 2008: 43.)
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Suomi on kansainvilisesti vertailtuna hyvin pieniriskinen kohdemaa yritysten tekemille
sijoituksille, silld poliittinen toiminta on vakaata, luonnonkatastrofit ovat harvinaisia,
talouden tasapaino on kohtuullinen sekd monet muut investointeja puoltavat asiat, kuten
varma sidhkonjakelu ovat edesauttavia investoinneille pienessd avoimessa taloudessa.
Investointipaatoksille vakautta lisdéd myos Suomen korkea luottoluokitus seki riskien
hallinta. Suomen alhainen investointiaste voi selittyd kansainvéliselld rahavirralla, joka

hakeutuu korkeampien tuottojen perdssd muihin maihin. (Berghill 2009: 34.)

Elorannan (2012: 39, 42.) mukaan teollisuussektorin taantuminen ja palvelusektorin
kasvaminen voivat johtaa koko kansantalouden tuottavuuskehityksen heikkenemiseen,
mikili palvelusektorin heikko tuottavuuskehitys jatkuu ja tyollistimisosuus jatkaa
kasvuaan teollisuussektorin taantuessa. Teollisuussektorin tekemilld investoinneilla ei
ole historiallisesti tarkasteltuna ollut yhteyttd teollisuustyopaikkojen méaardaan kasvuun,
vaan investoinneilla on pidasiallisesti lisdtty tyovoiman tuottavuuskasvua.
Palvelusektorilla investointipanostukset ovat yleensd nidkyneet uusina tyOpaikkoina,

joka alentaa sektorin padomaintensiteettii.

Rakennussektorin kasvavat innovoinnit edistiisivit kansantalouden kasvua monella
tavalla. Kansantalouden investoinneista suurin osa on uusien rakennusten ja
infrastruktuurien rakentamista. Niiden osuus bruttokansantuotteen osuudesta on
pudonnut Vainion (2012) mukaan 1970-luvun ldhes 20 % tasosta nykyiseen noin 12 %
tasolle. Esimerkiksi panostukset energiatehokkuuden parantamiseen ovat keskeisid
hankkeita sektorilla, silld rakennusten ja rakentamisessa kiytettivin energian osuus on
yli 40 % energian loppukiytostd. (KTI Kiinteistotieto 2014.) Vainion (2012)
tutkimuksessa  esitetddn, ettd rakentamissektori  tyollistid  tehdasteollisuutta
tehokkaammin ja vain vdhdn heikommin kuin palvelualat. Lisdksi yhta
rakennusyrityksen tyOmaatyontekijaa kohden tyollistyy toinen ihminen joko
teollisuudessa tai palvelualalla. Néin ollen kasvavilla investoinneilla voidaan edistda

talouskasvua myos alan ulkopuolella.

Aineettomien investointien vaikutus yritysten tuottavuuteen on melko pitkédviiveinen,
silld yritystason tutkimusten perusteella vaikutus on suurimmillaan vasta kymmenen
vuoden kuluttua investoinnin aloituksesta. (Rantala 2008: 43.) Ndin ollen alentuneet
panostukset aineettomiin investointeihin eivit ndy kansantalouden
kokonaistuottavuuden luvuissa vield moneen vuoteen. Yksittdisen toimialan
heikentyneet panostukset saattavat vaikuttaa laajemmin myods muilla aloilla, silld

toimialat linkittyvit vahvasti toisiinsa.
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3. INVESTOINTIEN RAKENNEMUUTOS

Suomen talouden nopea kasvu koko 1900-luvun ajan nojasi pitkélti investointeihin.
Talouden kasvua eivit hidastaneet vuosisadalla kdydyt sodat eivitkd lamakaudet. Nopea
tuotannon ja tyon tuottavuuden kasvu mahdollistettiin kasvattamalla pddomakantaa.
Teollisia investointeja tuettiin epdneutraalilla investointeja ja velkarahoitusta suosivalla
sekd voitonjakoa rajoittavan verotuksen avulla ja pddomamarkkinoiden saédntelylld.
Valtio pyrki turvaamaan investointeja sekd vientid tulopoliittisilla ratkaisuilla sekd
joustavalla valuuttakurssipolitiikalla. Suomalaiseen “vanhaan” kasvupolitiikkaan liittyy
my6s padomaliikkeiden sédédntely, jonka seurauksena ulkomaalaisten yritysten ja
henkildiden omistuksen Suomessa olivat rajoitettuja ja saadeltyjd, kuten myos
kotimaisten yritysten sijoitukset ulkomaille. Investoinnit ulkomaille olivat luvanvaraisia
ja voitonjako omistajille oli rankan verotuksen seurauksena kannattamatonta. Niin ollen
suomalaisten yritysten pédasiallisena vaihtoehtona oli maksimoida kotimaiset
investoinnit. (Berghéll, Junka & Kiander 2006.)

”Vanha kasvumalli” toimi Berghéll ym. (2006) mukaan toivotulla tavalla, silli sen
myo6td Suomessa investointiaste pysyi korkeana ja kasvumalli edisti talouskasvua seka
nosti kotimaisen tuotannon p#adomaintensiivisyyttd. Ongelmallista oli investointien
heikko tuotto. Korkea investointiaste on myos yhteydessd krooniseen inflaatioon ja
vaihtotaseen vajeeseen, silld se yhdessd nopean talouskasvun kanssa ylldpiti korkeaa
tyollisyyttd ja liikakysyntdd. Sddtely ja vidhidinen kilpailu markkinoilla loivat talouteen
palkka- ja hintakierteitd, joista seuranneet kilpailukykyongelmia korjattiin devalvaation
avulla. Samankaltaista mallia kdytettiin myds muissa teollisuusmaissa 1950-, 60- ja 70-
luvuilla. Niille ominaista oli muun muassa rajoitettu padomaliikkeet, kilpailurajoitukset
ja laaja julkinen omistus yrityssektorilla. Vastaavia piirteitd 16ytyi tuohon aikaan myos

Yhdysvaltojen taloudesta.

Talouden “vanha malli” muuttui 1980-luvulla kohti markkinaehtoisempaa taloutta.
1980-luvun alusta ldhtien pddomaliikkeitd vapautettiin asteittain ja 1990-luvun alussa
vapautettiin ulkomainen omistus sekd investointien vanhat verokannustimet poistuivat.
Padomaliikkeiden vapauttaminen mahdollisti kotimaisten yritysten ulkomaiset
investoinnit. Talouden vapautuminen séitelystd, ulkomaisen pddoman kasvu
kotimaisissa yrityksissd ja suomalaisten yritysten kansainvélistyminen ovat merkinneet
sitd, ettd yrityksilli on aiempaa vapaammat mahdollisuudet tehdd kasvun kannalta

tarkeitd investointipaatoksid. (Berghill ym. 2006.)
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3.1. Toimialojen rakennemuutosten vaikutukset

Suomalainen teollisuus nojasi 1900-luvulla pitkélti metsi- ja metalliteollisuuteen, joiden
panostukset olivat suuria ennen 1990-luvun lamaa. Laman jilkeinen teollisuuden
rakennemuutos, jossa perinteinen teollisuus védhensi panostuksiaan Suomeen ja siirsi
tuotantoaan ulkomaille, paransi Suomen jalostusastetta. Perinteisen teollisuuden alojen,
kuten metsd- ja metalliteollisuuden taantuminen on vaikuttanut myos investointien
kohteiden vaihtumiseen. Investoinnit ovat kokeneet viime vuosikymmenind suuren
muutoksen, kun panostuksissa on siirrytty aineellisista investoinneista aineettomiin.
Samalla talouskriisi on muokannut toimialojen kannattavuutta ja hidastanut
talouskasvua. (Maliranta, Mankinen, Suni & Yl4-Anttila 2011.)

Suomi ei pddse hyotymidn samankaltaisesta rakennemuutoksesta kuin 1990-laman
jalkeen nykyisen kriisin jdlkeen, jolloin muutos vauhditti kasvua. Kansainvilinen
finanssikriisi on vaikuttanut usean toimialan tuotantoon ja pitkédnaikavélin
kasvumahdollisuuksiin, silld pddomakannat ovat heikentyneet. Toimialojen vilinen
rakennemuutos 2000-luvun alkupuolella on heikentidnyt tuottavuuskasvua, joten niiden
sisdinen rakennemuutos (”luova tuho”) ja tehtdavirakenteiden muutoksen on tarpeellista
jatkua. Niin edesautetaan resurssien siirtyminen tuottavampiin yrityksiin ja ihmisten
siirtyminen paremman tuottavuuden tyotehtdviin. (Maliranta ym. 2011.) Sittemmin
Maliranta ja Vihridld (2014) ovat havainneet, ettd rakennemuutostekija on muuttunut
positiiviseksi vuodesta 2007, jota he pitdviat merkittdivind keinona kddntdd Suomen

tuottavuuskasvu nousuun.

Investointiaste on useilla toimialoilla, kuten paperiteollisuudessa, ollut viimeisen 10
vuoden aikana niin alhainen, ettd investointien m&ddrd on alittanut jopa
korvausinvestointitarpeen. Heikon investointiasteen taustalla voi olla pidoman heikko
tuottavuus ja tehoton hyodyntdminen. Investointipulan ja kotimaisten yritysten
sijoitusten ulosvirtauksen taustalla voi olla euron arvon kehitys. Teknologiabuumi
ajoittui laman jilkeiseen aikaan, jolloin valuuttakehitys oli edullista teollisuudelle. Etu
kesti vuoteen 2000 asti, jonka jdlkeinen teknologiakuplan puhkeaminen heikensi
dollarin arvoa ja heikensi tavaran viejien hintakilpailukykyéd. Hintakilpailukyvyn
palauttaminen ei onnistu endd devalvaation kautta, mikd voi selittdd alhaisempia
investointeja teknologiakuplan puhkeamisen jidlkeen. (Berghéll & Junka 2006: 23, 38.)

Teknologiateollisuuden rakennemuutos on keskeisessd asemassa, kun analysoidaan

t&k-menojen kehitystd 2000-luvulla. Suomi on markkina-alueena monille ICT
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yrityksille liian pieni. Varsinkin teknologiateollisuuden valmistava teollisuus on
hakeutunut halvemman tyovoiman ja/tai laajempien markkinoiden perdssid ulkomaille,
lahinnd Aasiaan. Tdmid valmistavan teollisuuden katoamisongelma ei koske yksin
Suomea, silld se on ollut havaittavissa myds muissa Euroopan maissa. (Berghill 2009:
35.)

Aineeton pddoma ja kiinted padoma ovat sekd toisiaan korvaavia ettd tdydentdvia
riippuen hieman teollisuusalasta. Esimerkiksi ICT-alalla t&k-menot ja aineelliset
investoinnit vaikuttavat olevan toistensa substituutteja tuotantoprosessissa. Berghill &
Junka (2006) mukaan pddomakantojen vilinen korvaavuus toteutuu pitkilla aikavélilla
ja rakennemuutoksen kautta, kun asiaa tutkitaan kokonaistalouden tasolla. Tadma
voidaan huomata juuri t&k-intensiivisilld sektoreilla, joissa kokonaisinvestointi asteen

lasku on pysdhtynyt kasvaneiden t&k-investointien myota.

Modernin kasvukirjallisuuden yleisesti kdyttimd “luova tuho” on kddnnds Joseph
Schumperterin  englanninkielisestd creative destruction termistd. Termi on
harhaanjohtava, silld sen on tarkoitus kuvata mekanismia, jossa uusien
tuotantomenetelmien ja aiempaa paremmat tuotteet ja tehokkaammat tuotantoyksikot
korvaavat vanhoja, huonoja ja tehottomampia menetelmid, tuotteita ja tuotantoyksikoita.
Mekanismin myotd eri toimialoilla tuottavuus kasvaa uusien menetelmien myotd ja
samalla syntyy uusia tyOpaikkoja, mutta vanhat alhaisen tuottavuuden tyGpaikat
vihenevit. (Maliranta & Maittinen 2011: 237.)

“Luova tuho” voidaan tulkita toimialan tuottavuuskasvun ja  toimialan
tuotantoyksikkdjen tuottavuuskasvun erotuksena.

Télloin se koostuu kolmesta tekijista:

Luova tuho= tulo+poistuminen+osuussiirtymaét (jatkavien tuotantoyksikkojen vililld)
(Maliranta & Miittianen 2011: 239.)

Suomen teollisuuden vihentidessd panostuksia kiinteisiin investointeihin ja keskittyessi
aineettomiin investointeihin, kuten patentteihin, lisensseihin ja yrityspalveluihin myos
vienti voi tulevaisuudessa vihentyd. T&k-intensiiviset teollisuuden alat voivat pystya
toiminnassaan vientiedellytyksiin, mutta esimerkiksi vientimahdollisuuksia omaavat
tietotaito ja inhimillinen pddoma ovat suhteellisen kehittiméttomid Suomessa. T&k-
intensiiviset palvelut ovat edelleen melko pienimuotoista yritystoimintaa, vaikka
esimerkiksi ennen kansainvilistd kriisid kehitys ICT-palvelusektorilla oli lupaavaa.
(Berghill 2009: 31.)
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Palvelusektori ei vihentidnyt taantuman aikana investointejaan yhtd paljon kuin
vientituloista riippuvainen teollisuussektori. 1990-luvun lamassa yksityiset palvelut
taantuivat hyvin syville ja pitkdkestoisesti. Palveluiden osuus on teollisuuden
rakennemuutoksen myotd kasvattanut merkitystddn BKT:std ja sektorin investoinnit
ovat olleet jatkuvassa kasvussa 1990-luvun alun jélkeisen ajan. (Kaitila & Yli-Anttila
2012.)

Rakennussektorin investointeihin vaikuttavat useat tekijdt. Sektorin toimintaan on
Vainion (2012) mukaan sidoksissa vahvasti kotitaloudet, joiden ostovoima ja luottamus
talouteen vaikuttavat voimakkaasti rakentamisen suhdanteisiin. Kotitaloudet ovat
rakennussektorin suurin asiakasryhmi ennen yrityksid, jotka investoivat omiin tai
vuokrattaviin toimitiloihin. Investointipddtoksid tehdessd myoOs lainsdddannolliset ja
poliittiset tekijat ovat vahvassa asemassa, esimerkiksi direktiivi rakennusten
energiatehokkuudesta ohjaa yritysten toimintaa ja lisdd panostuksia t&k-toimintaan.
Sektorin aineettomat investoinnit kérsivdat 2000-luvun alussa IT-kuplan puhkeamisesta.
Puhkeaminen hidasti monia alan keskeisid hankkeita, kuten ohjelmistojen kehittdmista
ja dlykkaitd asumisympiristojd, joilla teknologian kehittyessi olisi voitu luoda kasvavia
vientiedellytyksid. (Rajakallio, Nietola, Nummelin, Peuhkuri, Sassi, Vasara &
Lehtovuori 2009.)

Teknologian tutkimuskeskus VTT:n (2006) mukaan rakennussektorin merkitys on
kansantaloudelle edelleen merkittdva, silld toimialan yritykset luovat edellytykset
muiden sektoreiden tyon tekemiselle ja asumiselle ja vapaa-ajalle. Rakennusten osuus
kaikista tehdyistd investoinneista on nykyédidn noin 65 %. Osuus on kasvanut koko
2000-luvun ajan. Sektorin toiminta voidaan jakaa suhteellisen vakaana pysyvidn
rakennusten, rakenteiden, viylien ja verkostojen ylld- ja kunnossapitoon, sekd
suhdanneherkkédan uudis- ja korjausinvestointeihin keskittyvddn toimintaan. Sektori
selvisi 1990-laman ongelmista suuntautumalla kansainvélisille markkinoille, kuten

Venijille ja Baltiaan.

Rakennemuutoksen ja alhaisen investointiasteen seurauksena on mahdollista, ettad
monilla toimialoilla tuotantomenetelmit jaavit jalkeen yleisestd teknisestd kehityksesta.
Berghill ja Junka (2006) toteavat, ettd aiemmin Suomessa pddasiallisena teknologisen
kehityksen muotona oli pddomakantaan sitoutunut teknologia yhdistettynd nopeaan
pddomakannan uusiutumiseen. Tulevaisuudessa on mahdollista, ettd nykyiset alhaiset

investoinnit koneisiin ja laitteisiin voivat heikentdd tuotantokapasiteetin teknologian
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kehitystd. Teknologian kehitystd on jilkikédteen vaikea kuroa kiinni, joten eturintaman
tuotantovilineiston puuttuminen voi johtaa tulevaisuudessa heikompaan tuottavuuteen.
Esimerkiksi viimeisen kymmenen vuoden aikana metsiteollisuuden voimakas
pddomakannan lasku ei ole helposti kurottavissa kiinni. Vuoden 2014 keviilld kolme
suurta metsdyhtiotd ilmoitti uusista investointihankkeistaan, mutta ne kurovat
vuosikymmenten menetyksestd kiinni vain noin kolmas osan tai suurimmillaan puolet.
(Pajarinen & Rouvinen 2014.)

Berghidll & Junka (2006) mukaan Suomen sijoittuminen joillain toimialoilla
lahemmaéksi globaalia tuottavuusrintamaa vaikuttaa investointien merkitykseen. Heiddn
kiayttimidn OECD-datan perusteella Suomi sijoittuu, joitain alasektoreita lukuun
ottamatta, globaalissa tuottavuusrintamassa ainoastaan ICT-teknologiassa eturiviin.
Muut teollisuusalat kirsivdat aiemmin kédytossd olleesta talouspolitiikasta, joka suosi
pddomaintensiivisyyttd. Investoinnit aineelliseen pddomaan ovat tehokkaampia ja
alhaisempia, mutta t&k-investoinnit ovat suurempia, silld imitointimahdollisuudet ovat
eturintamassa viahdisempid. Mitd kauempana yritys on teknologisesta eturintamasta, sen
halvempaa on uuden tuottavamman teknologian ostaminen tai kopioiminen muilta

toimijoilta verrattuna omiin t&k-panostuksiin.

3.2. Suomesta ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten vaikutus

Kotimaahan tehtyjen investointien pienentyminen ei tarkoita, ettd suomalaisten yritysten
investointi-into olisi laskenut. Suomalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille ovat
samaan aikaan kasvaneet kun investointiaste kotimaassa on laskenut. Kotimaan otolliset
investointiolosuhteet eividt ole vastanneet yritysten tarpeita, vaan viime vuosina
ulkomaille investoitu summa, joka on suuruudeltaan noin 75 % kotimaisten
investointien arvosta. Vastaavasti ulkomaalaisten yritysten suorat sijoitukset Suomeen
ovat pysyneet heikohkoina. Suurimmat sijoitukset Suomeen on tehnyt pankkisektori

erilaisine yrityskauppajirjestelyin. (Berghill & Junka 2006: 23.)

Sauramo (2008: 15) tarkasteli yritysten ulkomaille suuntautuneiden suorien
investointien vaikutusta kotimaiseen investointitoimintaan keskittyen erityisesti 1990-
luvun laman jdlkeiseen aikaan. Han hyodynsi tutkimuksessaan makrotaloudellista
aineistoa ajanjaksolta 1965-2006. Hin kiaytti tutkimuksessa Feldsteinin (1994) luomaa
viitekehystd. Tutkimus osoitti, ettdi kasvaneet suorat investoinnit ulkomaille ovat

yhteydessid kotimaiseen heikentyviddn investointiasteeseen. Tulokset ovat samanlaisia
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kuin Feldsteinin (1994) péddhavainnot Yhdysvaltojen investointien suhteen. Hinen
tutkimuksensa osoittavat, ettd ulkomaille suuntautuvat suorat sijoitukset ovat yksi
yhteen vaihtoehtoisia kotimaisille investoinneille. Dollarin sijoittaminen ulkomaille
johtaa pitkilld aikavililli saman summan alentumaan kotimaisissa investoinneissa.
Oheinen kuvio 7 osoittaa, kuinka Suomesta ulkomaille suuntautuvat nettoméiriiset
suorat sijoitukset vaihtelivat vuoden 2005 jdlkeen huomattavasti. Vertailumaissa
sijoitukset ~ ulkomaille olivat  huomattavasti tasaisempia suhteutettuna
bruttokansantuotteeseen.

13

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Suomi Saksa ——Ruotsi ———Yhdysvallat

Kuvio 7. Suorat nettoméériiset sijoitukset ulkomaille eri maissa, % BKT:sta (Maailmanpankin
tietokanta 2015).

Ulkomaille kohdennetut investoinnit eivdt kuitenkaan kaikissa maissa vidhennid
kotimaisia investointeja. Herzer ja Schrooten (2007) osoittivat, ettd ulkomaille
suuntautuvien suorien sijoitusten vaikutus kotimaisiin investointeihin eroaa eri maiden
vililld. Heiddn tuloksensa eroavat Feldstein (1994) tutkimuksen tuloksesta, silld
yhdysvaltalaisten yritysten ulkomaille suuntautuneet suorat sijoitukset lisddvit
kotimaisia sijoituksia. Desai, Foley ja Hines (2005) mukaan tdm&d johtuu
yhdysvaltalaisten yritysten tavasta hyodyntdd sekd kotimaista ettd ulkomaista tuotantoa

alentaakseen kuluja ja kotimaisen tuotannon tuottoja. Herzer ja Schrooten (2007)
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tutkivat asiaa my0Os Saksan osalta, jossa tulokset olivat pdinvastaiset. Saksan ulkomaille

suuntautuneiden suorien sijoitusten osuus vihensi kotimaisia sijoituksia.
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Kuvio 8. Suorat sijoitukset ulkomaille Suomesta eri toimialoilla vuosina 1998-2012 (OECD
tietokanta 2015.)

Oheinen kuvio 8. kuvaa OECD:n lukuja Suomesta tehtyjen suorien sijoituksien
nettomiirdstd ulkomaille eri toimialojen osalta. Teollisuuden tekemit sijoitukset ja
Suomesta tehty kokonaisméérdinen summa on tiedossa jo ennen 2000-lukua, mutta
kattavammat toimialatiedot alkavat vasta vuodesta 2003. Suomesta ulkomaille on
sijoitettu varsinkin 1990-luvulla, mikd on seurausta aiemmin mainitusta yritysten
toimintarajoitusten poistoista ja kansainvélistymisesti. Sijoitusten vuosittainen kasvu on
nousujohteista jilleen vuodesta 2004 ldhtien, jolloin varsinkin palveluyritykset ovat

lisdnneet panostuksiaan ulkomaille.

3.3. Suorat sijoitukset Suomeen

Suorilla sijoituksilla Suomeen tarkoitetaan pddomia, joita ulkomainen sijoittaja tai yritys

on sijoittanut Suomessa sijaitsevaan mairdys- tai vaikutusvallassaan olevaan yritykseen.

Yleisesti yritysten vililld on kyse emo-, tytér- tai sisaryhtiosuhteesta. (Leino 2013.) The
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Boston Consulting Groupin (2012) tekeméin selvityksen mukaan Suomeen tehdyt
ulkomaiset sijoitukset eividt ole yhtd tarkeitd kuin kotimaisten yritysten tekemit
sijoitukset. Pddosa ulkomailta tulevista suorista sijoituksista Suomeen kuluu
yrityskauppoihin, jotka eivit yleisesti luo uusia tyopaikkoja ja kasvata Suomen
taloudellista aktiviteettia samalla tavalla kuin uusien yritysten perustaminen. 2000-
luvulla Suomeen on virrannut keskiméirin noin 4 miljardia euroa vuodessa suoria
sijoituksia ulkomailta. Viimeisin suuri virtaus oli vuona 2007, jolloin muun muassa

tanskalainen Danske Bank osti Sammon pankkitoiminnat yli neljéalld miljardilla eurolla.

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

m Suorat sijoitukset Suomeen

Kuvio 9. Suorat sijoitukset Suomeen vuosina 1998-2013, miljardia euroa. (UNCTAD-
tietokanta 2015)

Tilastokeskuksen (2014c) mukaan vuonna 2013 Suomi ei houkutellut ulkomaalaisia
suoria sijoituksia kuten aiempina vuosina. Tuolloin nettomiérdiset sijoitukset olivat -5
miljardia euroa. Suorien sijoitusten kddntyminen laskuun ndkyy myo6s Yhdistyneiden
Kansakuntien kauppa- ja kehitysjirjeston luvuista, jotka on esitetty kuviossa 9.
Kuviosta nidhdidin aiemmin mainitun Sampo pankin vaikutus vuoden 2007 lukuihin ja

muun muassa vuonna 2002 tapahtunut TeliaSoneran fuusio.

Suomeen tehdyistd ulkomaisista suorista sijoituksista suurin osa kohdistuu
toimialoittain tutkittuna rahoitus- ja vakuutusalan sekd palvelualojen yrityksiin. Viime
vuosina sijoituksia on tehty etenkin pelialalle. Suomeen suuntautuvista suorista
sijoituksista eniten on tullut Ruotsista (52 % sijoituskannasta). Ruotsin jilkeen suoria
sijoituksia on tullut eniten Alankomaista (16 %) ja Tanskasta (7 %). (Tilastokeskus
2014c.)
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4. TUTKIMUS

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd suomalaisten yritysten kiinteille ja aineettomille
investoinneille tapahtuneita muutoksia tehtyd tyotuntia kohden vuodesta 1998 lihtien.
Mahdolliset muutokset pyritddn jakamaan sisdisiin sekd rakennemuutoksen
aiheuttaneisiin  tekijoihin.  Sisdisid  tekijoitd on  yritysten investoinnit ja
rakennemuutostekijd kuvastaa kasvaako paljon investointeihin panostava yritys
nopeammin kuin muut yritykset toimialalla (tai pdinvastoin). Tutkimuksen tunnusluvut
lasketaan tehdasteollisuuden, palvelualojen ja rakentamisen osalta erikseen.
Soveltuvana tutkimusmenetelmédnd madrdllinen eli kvantitatiivinen tutkimus, jossa
valmiiksi kerdtystd aineistosta pyritddn l0ytimdidn muutoksia ja kuvailemaan niiden

yhteyttd talouden muutoksiin

Tutkimus on osa Tekesin rahoittamaa INNOEUROPE hanketta Aineeton pddoma —
osaamisen ja lisdarvon tukeminen Euroopassa 2013-2014. EK:n palkka-aineiston
kdyttoon on saatu lupa EK:lta. Tutkimusaineistoa analysoidaan StataCorpin Statal3-
ohjelmista kiyttden, joka mahdollistaa suurten tietoméiirien laskemisen. Aineiston
analysointi onnistuu aikasarja-poikkileikkaus-menetelmilld, jossa toimialojen vilisid
muutoksia voidaan tutkia vuosittain. Tutkimuksessa kidytetty menetelmd on saatu

kdyttoon ohjelmistoon soveltuvassa muodossa.

4.1. Tunnuslukujen laskeminen

Tutkimuksessa kiytettdvien tunnuslukujen laskemisessa hyodynnetdin Bockermanin ja
Malirannan (2009) menetelmid, jota he kiyttivit tutkimuksessaan tyon tulo-osuuden
laskemiseen. Menetelmdd on muutettu tutkielmankirjoittajan toimesta soveltumaan
investointien muutoksen tehtyd tyotuntia kohden (pddomaintensiteetti) laskemiseen.
Kyseistd menetelmiddn on hyddynnetty aiemmin myds tyon tuottavuuden kasvun
tekijoiden laskemiseen (ks. Piekkola & Akerholm 2013). Investointien muutos saadaan
jakamalla aineettomien ja kiinteiden investointien madrid tyotunneilla eli f;; = yi; /lis,
jossa y; on investointi yrityksessd i vuonna t ja [;;on yrityksen tyotunnit. Koko
taloudessa investointien muutos tehtyd tyotuntia kohden on F; = Y,;vi:/ Dilit

Yrityskentdssd investointien muutos tehtyi tyotuntia kohden muodostuu yritysten sisilla
tapahtuvasta investointien muutoksesta ja yritysten rakenteessa tapahtuvasta

muutoksesta.
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(2. Fe — Fe_1 = YiecSi(fit — fie—1) + Ziecf_i(sit — Sit—1) + Sf(FtE - Ftc) +

St‘D—l(FtE—l - Ftc—l)

Jossa si; = lit/Yilir on yrityksen osuus kaikista tyGtunneista,S; = 0,5 (Si¢ + Sit—1),
SX = Yiexli/Yil; on ryhmin X = E, D tyotuntien osuus kaikista yrityksisti. E tarkoittaa
kyseisen vuoden aloittavia yrityksid ja D lopettavia yrityksii. F¢ on toimintaa jatkavien
yritysten tekemét investoinnit. Kaavaa kiytetddn erikseen laskettaessa aineettomia ja
kiinteitd investointeja. Investointien muutoksen taustalla olevat osatekijét yritystasolla
summautuvat koko kansantalouden investointien muutokseksi. Kaavan (2.)
ensimmiinen termi kuvaa investointien muutosta yritysten sisdlld ja toinen termi
toimintaa  jatkavien  yritysten  vilistdi = rakennemuutosta.  Yritysten  vilistd
rakennemuutosta sanotaan myO0s osuussiirtyméksi, jota mitataan  yritysten
tyollisyysosuuksien muutoksilla siten, ettd yrityksen i tyollisyysosuuden muutos
vuodesta t — 1 vuoteen t painotetaan kahden periodin keskiarvolla f; = 0,5 (fi; +
fit—1). Kaavan (2.) kolmas termi mittaa yrityskentin uusien yritysten vaikutusta
investointien kehitykseen, kun vertailukohtana on jatkavien yritysten keskimiirdinen
tuottavuuskehitys. Neljds termi mittaa vastaavasti lopettavien yritysten vaikutusta

investointien kehitykseen.

Investointien kasvuvauhti saadaan jakamalla yhtdlon molemmat puolet termilld F;.
Koko kansantalouden investointien kasvu
Ft—F—

(3.) AF, = =—= jossa F=0,5(F,_,+F)

jaetaan edelleen sisdiseen AFSS3eM ja yritysten viliseen muutokseen AFalinen
4. AF, = AFtsiséinen + AFg;alinen :

f FtE_FtC FtD_l_Ftc_l
AFFsamen = Zfli(s{t — Sit—1) +Sf —F - StD—l —F

Sisdisen kasvun ensimmadinen termi vastaa likimain yritysten osuuksilla painotettua

investointien logaritmista muutosta eli
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(5) Afy= M~ Infy —Infi .
Termilli  Y;5;Af;(f;/F —1) kuvataan lisiksi yritysten vilisti eriytymisti.
Tutkimuksessa tarkastelu tehdién kuitenkin analysoimalla logaritmista muutosta, jolloin

tdma termi supistuu pois.

Tutkimuksessa kiintedt investoinnit lasketaan suoraan aineiston mukaisin luvuin.
Aineettomat investoinnit muodostetaan aineistosta kolmen erikseen ilmoitetun

muuttuj an sumimana:

aineeton _ forganisaatio pddoma ICT padoma t&k padoma
(6.) f =f +f +f

Tutkimustuloksissa esitetddn aineistosta tiettyjen toimialojen yhdistelmilukuja, silld
aineistossa jaottelu eroaa esimerkiksi Tilastokeskuksen toimialajaosta. Yhdistelmét
pyritddn muodostamaan niitd vastaaviksi, jotta lukujen vertailu olisi mahdollista.
Aineistossa toimialat jaottelussa on kéytetty Euroopan yhteison toimialajakoa Nace
Rev. 2. (ks. Eurostat 2015a). Tiassd tutkimuksessa kdytetddn toimialatasoja
yksinumerotasolla. Toimialoja ovat teollisuus ja rakentaminen sekd palvelut.
Rakentamiseen (Nace F) on lisdtty myos kuljetus ja varastointi (Nace H) sekd
kiinteistdalan toimintaa (Nace L), silld varsinkin kuljetuksesta suurin osa liittyy

rakentamiseen.

Teollisuudessa (Nace C) e ole mukana kemianteollisuus (Nace C20).
Kemianteollisuuden luvut on esitetty yhdessd energia-alan (Nace D) kanssa, silld
kemianteollisuus on viime vuosina eronnut kehityksessdin muista teollisuuden aloista.
Palvelut kattavat koko yksityisen sektorin palvelut, mutta kidytinnossi EK:n
jasenyrityksissd julkiset palvelut eivit ole edustettuna. Palveluissa on tédssid mukana
my0Os yksityisen sektorin terveyspalvelut (Nace Q) ja joitain yrityksid hallinto- ja
tukipalvelutoiminnasta (Nace N), mutta ei rahoitus- ja vakuutustoimintaa (Nace K).

Palveluissa on kattavasti edustettuna seuraavat toimialat:

Nace G Tukku- ja vihittdiskauppa

Nace I Majoitus- ja ravitsemustoiminta

Nace J Informaatio ja viestintd

Nace M Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta
Nace O Koulutus

Nace Q Terveys- ja sosiaalipalvelut (yksityiset)

Nace R Taiteet, vithde ja virkistys
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Tutkimuksessa verrataan ja analysoidaan saatuja tunnuslukuja myos aineistosta
laskettuun toimialojen yritysten yhteenlaskettuun aineettomien p#ddomien ja

arvonlisdyksen suhteeseen.

9) F, = Yi(ppi_int; * ic;t)/ Y valaddy,

jossa ppi_int on aineettomien padomien deflaattori, joksi on oletettu toimialan M BKT
deflaattori, ic on aineeton padoma ja valadd on kédypihintainen bruttokansantuote, jossa
on mukana myos arvioidut aineettomat investoinnit. Tuloksien avulla voidaan arvioida,
kuinka paljon arvonlisdd toimialalla on saatu aikaan yhdelld aineettomaan padomaan
sijoitetulla rahallisella yksikolld. N&in voidaan vertailla aineettomien pddomien

merkitystd toimialojen arvonlisdykseen.

4.2. Aineisto

Tutkimus hyodyntdda Suomessa kiaytettdvissd olevaa yritystason aineistoa. Kéaytetty
aineisto on Elinkeinoeldmin keskusliiton (EK) ja Suomen Asiakastieto Oy:n
yhdistelmiaineisto niin sanottu linked employer-employee data (LEED-aineisto).
Aineisto antaa kattavan kuvan Suomen mikrotason rakenteista, kun aineistossa on
mukana henkiloston ammattirakenne, tyosuhteiden pituus, vuosiansiot ja tyOtunnit,
joista voidaan laskea tuntipalkat. Tilastokeskus Oy tdydentdda EK:n palkka-aineistoa

myos lisdamailla siithen tyontekijoiden koulutustason.

Téassd tutkimuksessa kdytetddn aineistoa EK:n antamalla luvalla tutkimussuunnitelman
mukaisesti vain yrityskohtaisesti, jolloin aineistossa ovat mukana yritysten
keskimddrdiset palkat, ammattirakenne ja muut tekijit. Ammattirakennetta ja timin
mukaan jakautuvia palkkatietoja tarvitaan, jotta voidaan laskea yrityksen aineettoman
pddoman tyontekijit ja heiddn palkkansa. Nididen avulla voidaan aiemmin luvussa 4.1
kuvatun mukaisesti arvioida aineettomia investointeja tehtyd tyOntuntia kohden
yrityksissd eri toimialoilla. Lisdksi Suomen Asiakastiedon aineistosta saadaan laskettua

tutkimuksessa tarvittava yritysten tekemit kiinteét investoinnit.

Yhdistelmédaineistoa on hyddynnetty aiemmin Suomessa muun muassa tuottavuuden
muutoksien laskemiseen, silli se mahdollistaa muutosten jakamisen yritysten sisdisiin
toimenpiteisiin sekd yrityskentdn tasolla tapahtuvaan rakennemuutokseen, eli niin

sanotun “luovan tuhon” mittaamiseen. Aineistossa ei ole huomioitu Suomen
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pienyrityskenttdd, joiden liikevaihto on alle 1,5 miljoonaa euroa vuodessa. Lisdksi
aineistoista on poistettu Nokian vaikutus. Nokian tekemit investoinnit ja niiden
muutokset ovat hyvin merkittivid koko yrityskentélld, joten sen poistaminen antaa
paremman kuvan etenkin teollisuuden luvuista. Tarkasteltavat yritykset antavat riittavin
kuvan koko Suomen yrityksistd, silld ne edustivat vuonna 2011 liikevaihdoltaan 54 %
kaikista Suomessa toimivien yritysten liikevaihdosta. Aineisto kisittdd ajanjakson
1998-2012. Koska aineistolla on mahdollista jakaa yritysten toiminnassa tapahtuvia

muutoksia sekd sisdisiin ettd yrityskenttitasolla tapahtuviin, mahdollistaa se myds

Investointien muutosten jakaminen kahteen eri tekijddn mahdollistaa toimialojen
rakenteiden analysointia. Kuten aiemmin on todettu, Suomi on ollut osallisena
toimialojen rakennemuutosta. Tuotannon muutosten ohella rakennemuutos nékyy
investoinneissa, silld esimerkiksi uudisinvestoinnit koneisiin ja laitteisiin vidhenevit,

mikdli yritys ei usko niiden parantavan tulevaisuuden nakymidin.
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S. TUTKIMUKSEN TULOKSET JA ANALYSOINTI

Tutkimuksessa Elinkeinoeldamin keskusliiton (EK) ja Suomen Asiakastieto Oy:n
yhdistelmiaineistosta eli niin sanotusta linked employer-employee data (LEED-
aineisto) laskettiin kiinteiden ja aineettomien investointien muutoksia tehtyd tyotuntia
kohden. Nadistd vuosittaisista muutoksista saadaan edelld esitetyn hajotelman avulla
tutkittua sisdisen ja rakennemuutoksen vaikutukset. Vertailu eri toimialojen vélilld

tehdiin jaljempéni.

Saadut tulokset osoittavat, ettd kiinteiden investointien muutos tydtuntia kohden on ollut
kaikilla toimialoilla vaihtelevaa vuosina 1998-2012. Koko aikavililld kiinteédt
investoinnit tyotuntia kohden ovat vihentyneet -0,48 % vuodessa. Sisdisten
tehostamistoimenpiteiden vaikutus on ollut hyvin védhiinen, noin 0,18 % Yrityskentdn
rakenteellinen muutos on samalla aikavililld alentanut kiintein pddoman intensiteettii
keskimédrin -0,66 % vuodessa. Huomattavaa muutosta ei esiinny, kun tilannetta
tarkastellaan ennen finanssikriisin alkua vuonna 2007 ja sen jilkeen. Sisdisten
tehostamistoimenpiteiden vaikutus kiinteiden investointien kasvuun tehtyd tyotuntia
kohden oli ennen finanssikriisid 0,29 % ja rakenteellinen -0,85 %. Finanssikriisin
jilkeen sisdinen vaikutus on ldhes olematon, noin 0,02 % ja rakenteellinen -0,39 %.
Voidaan sanoa, ettd paljon kiinteisiin pddomiin panostavien yritysten osuus on laskenut

yrityskentélld, mikd on alentanut kiintedn pddoman méérdd tyotuntia kohden.
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Kuvio 10. Kaikkien toimialojen kiinteiden investointien kasvu tyotuntia kohden vuosina 1998-
2012, % vuodessa.
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Kiinteiden investointien méérd tydtuntia kohden on laskenut jo aiemmin vuonna 1999,
jolloin teknologibuumi oli nousemassa. Vaikutusta laskuun on ollut myds kasvaneilla
investoinneilla ulkomaille, jotka olivat OECD:n (2015) mukaan suurimmat juuri 2000-
luvun vaihteessa. Kiintedn pddoman kasvua vuoden 2007 jéilkeen sen sijaan selittdd
esimerkiksi tyOtuntien vidheneminen etenkin teollisuudessa. Eurostatin (2015b)
aineistojen perusteella vuosina 2008-2011 ty6tunnit teollisuudessa véhenivit 4 %

vuosittain, mutta pysyivit ennallaan palveluissa.

Aineettomat investoinnit tyotuntia kohden ovat kasvaneet yllittavin tasaisesti kun niitéd
tarkastellaan yli alojen. Aikaisemmin kappaleessa 2.4. todettiin, ettd aineettoman
pddoman vaikutus Suomessa yksityisen sektorin tyon tuottavuuden keskimddrdiseen
vuosikasvuun on ollut vuosina 1995-2005 varsin korkea 3.07 %. Aineistosta laskettu
aineettoman pddoman intensiteetti oli 2,2 % vuosina 1998-2006, kun pddoman
intensiteetin kasvu oli suurempi vuosina 2007-2012 ollen keskiméiirin 3,4 % vuodessa.
Koko tarkasteluvililld 1998-2012 kasvu on sdilynyt reippaana kolmena prosenttina

vuodessa samalla, kun rakennemuutostekiji on alhainen, noin 1 % vuodessa.
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Kuvio 11. Kaikkien toimialojen aineettomien investointien kasvu tydtuntia kohden vuosina
1998-2012, % vuodessa.

Aineettomat investoinnit ovat siten kasvaneet tasaisesti sekd alhaisen ettd korkean
aineettoman pddomaintensiteetin yrityksissd. Kun Nokia ei ole tarkastelussa mukana

niin aineettomat investoinnit kasvoivat myos finanssikriisin puhkeamisen aikana
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vuonna 2009, jolloin Suomen bruttokansantuote laski 8 prosenttia. Tdma kédy ilmi myos
kuviosta 11. Tamién jdlkeen aineettomien investointi kasvu tyotuntia kohden taittui
vuonna 2010 voimakkaasti. Laskun syynd on rakennemuutostermi, joten Suomen
yrityskentdssd on tapahtunut vuoden 2009 jilkeen muutoksia, joiden seurauksena
aineettomiin  investointeihin ~ ei  panostettu  aiempien  vuosien  tapaan.
Rakennemuutostermi on kéyttotavaroita valmistavien yritysten toimialalla vuonna 2010
-20 %, joten toimialalla tapahtuvalla rakennemuutoksella on voimakas vaikutus alan

investointien pienenemiseen.

Aineettomien investointien muutoksia tehtyd tyotuntia kohden on syytd verrata myos
niiden merkitykseen toimialojen arvonlisiyksessd. Taulukossa 2. havainnollistetaan
vuosien 1998-2006 ja 2007-2012 keskiméaardisid aineettoman pddoman osuuksia
arvonlisdyksestd kidytetyssd aineistossa. Niitd tarkastellaan tarkemmin kolmen

toimialan osalta seuraavissa luvuissa.

Taulukko 2. Aineettoman pddoman suhde toimialan arvonlisdykseen prosentteina 1998-2006 ja
2007-2012.

Vuodet
Toimiala 1998-2006  2007-2012
Paivittdistavarat; ruoka, vaatteet, lehtitalot 5,44 6,04
Kestokulutushyodykkeitd valmistavat yritykset 3,63 3,60
Raskas teollisuus, koneet, metalli, kuorma-autot 4,15 6,75
Energia-ala ja kemianteollisuus 5,58 9,10
Liike-elimin palvelut 12,21 15,95
Tietoliikenne ja lahetystoiminta 7,79 8,51
Tukkukauppa, vihittdiskauppa, terveyspalveluyritykset 4,25 4,57
Rakentaminen ja siihen liittyvé kuljetus 3,29 3,73

Hallinto ja avustavat palvelut 2,45 2,74
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Tutkimusongelmana oli selvittdd tarkemmin tehdasteollisuuden, palvelualojen seka
rakentamisen investointien muutoksia, ja miten ne eroavat kasvun ja osatekijoiden
osalta ndilld toimialoilla. N4itd muutoksia esitetddn tarkemmin seuraavissa kappaleissa.
Kéytetyssd aineistossa muodostetut toimialajaot eivét vastaa tdysin Tilastokeskuksen
kiayttimdd toimialajaottelua, mutta vertailu antaa suuntaa antavaa eroa toimialojen
vilille. Ohessa on taulukko 3, jossa esitetddn yhteenveto saaduista tuloksista kiinteiden
ja aineettomien investointien tyotuntia kohden eri aloilla. Lisdksi jdljempdnd on
taulukko 4, joka kuvaa toimialojen arvonlisiyksen muutosta aineistossa. Etenkin
teollisuuden arvonlisdys on alentunut vuoden 1998 47,5 % vuoden 2012 40,5 %. Tama
7 prosenttiyksikon lasku on kasvattanut palvelualojen osuutta arvonlisdyksesta.

Liitteessd 2 arvonlisdyksen muutokset on kuvattu tarkemmin alatoimialoittain.

Taulukko 3. Toimialojen kiinteiden ja aineettomien investointien kasvu tydtuntia kohden ja

kasvun hajotelma sisdiseen ja rakennemuutokseen vuosina 1998-2006 ja 2007-2012.

Keskiarvot

Toimiala Kiinted Aineeton
Rakenne- Rakenne-
Yhteensd  Sisdinen muutos Yhteensd  Sisdinen muutos

Vuodet

Péivittdistavarat; ruoka, 98-06 1,55 1,59 -0,03 4,17 4,69 -0,52
vaatteet, lehtitalot 07-12 1,11 0,22 0,89 3,87 4,87 -0,99

Kestokulutushyodykkeitd 98-06 =173 -6,70 -1,04 048 2,55 -2,07
valmistavat yritykset 07-12 2,34 481 -247 6,97 8,36 -1,39
Raskas teollisuus, koneet, metalli, 98-06 0,20 2,25 -2,05 2,74 3,60 -0,85
kuorma-autot 07-12 2,71 -1,87 -0,84 496 5,59 -0,63
Energia-ala ja kemianteollisuus 98-06 -0,49 0,14 -0,63 297 3,60 -0,85

07-12 2,40 1,80 0,60 5,73 5,61 0,12
Liike-eldimén palvelut 98-06 -1,01 -1,23 0,22 3,92 4,11 -0,19

07-12 -3.95 -1,75 -2,20 2,80 2,38 042
Tietoliikenne ja lihetystoiminta 98-06 527 6,08 -0,80) 438 5,54 -1,16

07-12 6,48 6,96 -0,48 3,18 522 -2,04
Tukkukauppa, vihittdiskauppa, 98-06 -2,09 -0,23 -1,87 -0,52 2,14 -2,66
terveyspalveluyritykset 07-12 0,92 -0,56 1,48 242 343 -1,01
Rakentaminen ja sithen 98-06 0,28 1,49 -1,20] 2,63 2,65 -0,02
liittyva kuljetus 07-12 -5,19 -4,04 -1,15 0,30 1,10 -0,80
Hallinto ja avustavat palvelut 98-06 -1,03 -0,81 -0,23 -0,62 0,98 -1,60

07-12 -4.,74 -543 0,70 0,63 2,16 -1,53
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Taulukko 4. Toimialojen arvonlisdosuuden muutos yhteenlasketusta arvonliséastd 1998-2012.
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Tutkimuksessa tarkemmin tarkastelussa olevien kolmen toimialan ulkopuolelta
laskettiin pddomaintensiteetti myos yhdistden kemianteollisuuden (Nace C20) ja
energia-alan (Nace D), joita pidetdin hyvin pddomaintensiivisind aloina. Taulukon 3.
mukaan sekd kiinteiden ettd aineettomien pddomien intensiteetti on kasvanut
finanssikriisin jidlkeisenid aikana niilld toimialoilla merkittidvésti. Kiintein pddoman ja
aineettoman  pddoman  intensiteetin  kasvun taustalla on  ollut  sisdiset
tehostamistoimenpiteet, joiden vaikutus vuoden 2007 jdlkeen kiintedn péadoman
intensiteetin kasvuun on ollut keskiméddrin 1,8 prosenttiyksikkdd vuodessa ja
aineettoman pddoman intensiteetin kasvuun keskimddrin 5,6 prosenttiyksikkod
vuodessa. Vuosina 1998-2006 rakennemuutostekijd oli sen sijaan alentanut
pddomaintensiivisten yritysten osuutta toimialalla sekd kiinteiden etti aineettomien
investointien osalta. Energia-alan ja kemianteollisuuden keskimédrdinen aineettoman
pddoman suhde arvonlisiykseen on kasvanut kahden aikavilin tarkastelussa vuosien
1998-2006 noin 5,6 % vuosien 2007-2012 9,1 %. (ks. taulukko 2.). Kéytetyn aineiston
vuosittaisten arvonlisdysten osalta toimialalla ei ole tapahtunut muutoksia. Energia-alan
ja kemianteollisuuden osuus on pysynyt keskiméirin noin 8,5 % kaikkien toimialojen

yhteenlasketusta arvonlisdyksestd vuosittain tarkasteltuna.
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5.1. Rakentaminen

Rakentamisyritysten lisdksi aineistossa on mukana kuljetusyritysten (Nace H) sekéd
kiinteistdalan toimintaa (Nace L) liittyvien yritysten luvut. Kuljetustoiminta on liitetty
rakentamisen lukuihin, silld suurin osa siitd liittyy rakentamistoiminnan kuljetuksiin.
Aineiston kaikista yrityksistd rakentamisyritykset vastasivat keskimidrin noin 14 %
vuosittaisesta arvonlisdyksestd vuosina 1998-2012. Oheinen kuvio 12. osoittaa
rakennusalan kiinteiden ja aineettomien investointien vuosittaista vaihtelua tehtyd
tyotuntia kohden. Pdidomaintensiteetin vaihtelu on kiinteiden investointien osalta
suurempaa kuin aineettomien investointien tutkitulla aikavililli. Finanssikriisin
seurauksena molempien intensiteetin kasvu on negatiivinen vuonna 2010, mutta
aineettomien investointien kasvu tehtyd tyotuntia kohden on jilkimmadiselld
tarkastelujaksolla tdstd huolimatta positiivista. Vuonna 2010 molempien investointien

lasku tehtyd tyotuntia kohden johtui siséisestd tekijdsta.
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Kuvio 12. Rakennusyritysten ja niihin liittyvien kuljetusyritysten investointien muutos tehtyé
tyotuntia kohden vuosina 1998-2012, % vuodessa.

Taulukon 3. perusteella rakennusyritysten padomaintensiteetti (kiinted pddoma per
tyotunnit) kasvoivat vuosina 1998-2006 0,28 %. Kasvu perustui sisdisen tekijin
kasvuun, joka oli 1,49 %. Rakennemuutostekiji, joka kuvastaa kasvaako paljon
investointeihin panostava yritys nopeammin kuin muut (tai pdinvastoin) oli kyseiselld

aika vililla negatiivinen -1,2 %. Finanssikriisin jidlkeen kiinteiden investointien kasvu
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tyotuntia kohden muuttui negatiiviseksi. Vuosien 2007-2012 keskiarvo -5,19 %.
Sisdinen tekija on kyseiselld aikavililld -4,04 % ja rakennemuutostekiji -1,16 %, joten
pddomaintensiteetin  kddntyminen laskuun johtuu yritysten sisdisistd toimista

paremminkin kuin rakennemuutoksesta.

Rakennustoimialan aineettomat investoinnit tyotuntia kohden kasvoivat keskiméiirin
2,6 % vuosina 1998-2006. Sisdinen tekijd on aikavililld 2,65 % ja rakennemuutostekijét
-0,02 %. Aineettomat investoinnit eivét toimialan arvonlisdyksestd ole merkittdvéssa
roolissa, silld niiden osuus on ollut vain alle 4 %. Niiden kasvu on perustunut tilla
aikavélilla yritysten sisdisiin toimiin, joilla on lisdtty panostuksia aineettomiin
investointeihin. Kasvu pieneni merkittavisti vuosina 2007-2012, jolloin se oli 0,3 %.
Sisdinen tekija on kyseiselld aikavililli 1,1 % ja rakennemuutostekiji -0,8 %.

aineettomien investointien tutkitulla aikavalilla.

5.2. Teollisuus

Teollisuusyritykset kattavat aineistosta muun muassa pdivittdistavaravalmistajat ja
kestokulutushyodykkeitd ~ valmistavat  yritykset sekd raskaan  teollisuuden.
Kemianteollisuus ei ole mukana luvuissa, vaan sen lukuja on arvioitu aiemmin
energiateollisuuden  lukujen  yhteydessd. Toimialan merkitys vuosittaisesta
arvonlisidyksestd on taulukon 4 mukaan alentunut 7,5 prosenttiyksikkod vuosien 1998 ja
2012 vililla. Eniten aleni aineistosta laskettu raskaan teollisuuden, kuten kone- ja
metalliteollisuuden arvonlisiys, joka aleni tarkasteluvililld 7 prosenttiyksikkod. Muiden
alatoimialojen arvonlisdyksen muutos ei ole yhtd suuri, kuten liitteestd 2 voi todeta.
Kuvio 13. osoittaa teollisuuden kiinteiden ja aineettomien investointien vuosittaisia
vaihteluja tehtyd tyotuntia kohden. Pddomaintensiteetti vaihtelee tutkitulla aikavélilla
enemman kiinteiden investointien osalta. Vuoden 2010 aikana pddomaintensiteetti
kasvoi kiinteiden investointien ja laski aineettomien investointien osalta. Muutosta voi

selittdd teollisuudessa tyollisyyden rivakka vaheneminen.
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Kuvio 13. Teollisuusyritysten investointien muutos tehtyd tyotuntia kohden vuosina 1998-
2012, % vuodessa.

Kolmen toimialan keskimiirdinen kiinteiden investointien lasku tehtyd tyotuntia
kohden oli -1,99 % vuosina 1998-2006. Kiinteiden investointien sisdinen termi oli -0,95
% ja rakennemuutos termi -1,04. Negatiivinen kasvu muodostui yhtélédisesti molempien
tekijoiden vaikutuksesta. Taulukko 3. mukaan negatiivinen kasvu oli seurausta
kestokulutushyodykkeitd valmistavien yritysten investointien médrin laskusta tydtuntia
kohden. Muut alatoimialat olivat tdlld aikavélilld positiivisesti kasvavia. Vuodesta 2007
vuoteen 2012 tarkastelussa yllittden sisdiset tehostamistoimet ovat lisdnneet kiinteitd
investointeja tehtyjd tyotunteja kohden keskimddrin 1,05 prosenttiyksikkod vuodessa.
Alatoimialoista piivittdistavarat ja kestokulutushyodykkeitd valmistavat yritykset olivat
kiinteiden investointien kasvulta tehtyi tyotuntia kohden positiivisia sisdisten toimien

myo6td, mutta raskaan teollisuuden kasvu oli aikavililld -1,87 %.

Teollisuusyritysten aineettomat investoinnit tehtyd tyotuntia kohden kasvoivat
keskiméidrin 2,46 % vuosina 1998-2006. Kasvun takana olivat yritysten sisdiset tekijét,
silli rakennemuutos tekijd oli aikavililli negatiivinen, -1,15 %. Vahvinta kasvu oli
paivittdistavaratuotteita valmistavissa yrityksissd, joissa aineettomat investoinnit tehtya
tyotuntia kohden kasvoivat keskimddrin 4,17 %. Raskaan teollisuuden aineeton
pddomaintensiteetti kasvoi my0ds keskimiddrin 3,6 % kyseiselld aikavililld. Vuosien
2007-2012 vililla aineeton pddomaintensiteetti kasvoi keskimiddrin 5,27 %.
Finanssikriisi ei vaikuttanut toimialan yritysten investointihalukkuuteen, silld kasvu

johtui kaikilla alatoimialoilla sisdisistd panostuksista. Rakennemuutostekijd sen sijaan
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oli kaikilla alatoimialoilla negatiivinen. Eniten aineettomat investoinnit tehtyé tydtuntia
kohden kasvoivat keskiméddrin kestokulutushyodykkeitd valmistavissa yrityksissi.
Taulukko 2. osoittaa, ettd varsinkin raskas teollisuus on kasvattanut aineettoman
pddoman osuutta arvonlisdyksestd kahden eri tarkastelujakson vililli. Muiden
teollisuusalojen muutokset ovat huomattavasti vihdisempii, silld
kestokulutushyodykkeitd valmistavien yritysten aineettoman p#ddoman suhde
arvonlisdykseen ei kasvanut lainkaan, ja piivittdistavaroita valmistavissa yrityksissd

kasvu tarkastelujaksojen vililld oli vain 0,6 prosenttiyksikkoa.

5.3. Palvelut

Palvelut kisittdvit tutkimuksessa neljd eri alatoimialaa, esimerkiksi liike-elimin
palvelut ja tukku- ja véhittdiskaupan. Palvelualan merkitys on kasvanut viimeisten
kymmenien vuosien aikana. Tdmé kiy ilmi myos kdytetyn aineiston palveluyritysten
arvonlisdyksen kasvusta vuosina 1998-2012, kun sitd verrataan kaikkien aineiston
toimialojen yhteenlaskettuun arvonlisdykseen vuosittain. Tdlld aikavilillda arvonlisdys
kasvoi noin seitsemin prosenttiyksikkod, joten se korvasi aineistossa raskaan
teollisuuden arvonlisdyksen osuutta. Suurin kasvu oli tukku- ja vihittdiskauppaa

tekevien yritysten osuudessa, joka kasvoi tarkasteluvililld 5,2 prosenttiyksikkoa.
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Kuvio 14. Palveluyritysten investointien muutos tehtyi tytuntia kohden vuosina 1998-2012, %

vuodessa.
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Kuvio 14. osoittaa aineistosta lasketun palvelualan kiinteiden ja aineettomien
investointien vuosittaista vaihtelua tehtyd tyotuntia kohden. Aineettomien investointien
pddomaintensiteetti on kasvanut tasaisesti, noin 4 % vuodessa tutkitulla aikavililla.
Rakennemuutostekijd on alhainen tarkastelujaksolla, joten aineettomat investoinnit ovat
kasvaneet palvelualoilla tasaisesti sekd alhaisen ettd korkean aineettoman
pddomaintensiteetin yrityksissd. Kiinteiden investointien pddomaintensiteetin kasvu on
vuosien 1998-2012 aikana ollut alhaisempaa. Finanssikriisin seurauksena

pddomaintensiteetti laski yli 5 prosenttiyksikkod vuonna 2007.

Néiden alatoimialojen kiinteiden investointien keskimidirdinen kasvu tehtyd tyotuntia
kohden oli 0,28 % vuosina 1998-2006. Sisdiset tehostamistoimenpiteet olivat
aikavililla keskiméérin 0,95 % vuodessa ja rakennemuutostermi -0,67 % vuodessa.
Taulukko 3. osoittaa, ettd kasvu perustui tietoliikenne ja ldhetystoimintaa harjoittavien
yritysten kiintedn pddomaintensiteetin  kasvusta. Kaikilla muilla alatoimialoilla
pddomaintensiteetti oli negatiivinen tarkastelujaksolla. Pddomavaltaisempien yritysten
osuus on laskenut tarkastelujaksolla tukku- ja vihittdiskaupan ja terveyspalveluita
tarjoavien yritysten alatoimialalla, jossa rakennemuutostermi oli keskimiirin -1,87 %
vuodessa. Jalkimmadiselld tarkastelujaksolla vuodesta 2007 vuoteen 2012 Kkiintedn
pddoman intensiteetti oli palvelualalla keskimiidrin -0,32 % vuodessa. Sisdiset
tehostamistoimenpiteet olivat aikavililld keskimidirin -0,19 % vuodessa ja
rakennemuutostekija -0,13 % vuodessa. Rakennemuutostekija oli muuttunut
negatiiviseksi liike-elaménpalveluissa, joissa pddomavaltaisten yritysten osuus kaikista
on vihentidnyt vuositasolla 2,2 prosenttiyksikk6d pddomaintensiteettia vuodesta 2007
alkaen. Tarkastelujaksolla puolestaan pddomavaltaisten yritysten osuus on kasvanut
tukku- ja vihittdiskaupan ja terveyspalveluita sekd hallinto ja avustavia palveluita
tarjoavien yritysten alatoimialalla. Sisdiset tehostamistoimenpiteet laskivat kuitenkin
hallinto ja avustavien palveluiden kiinteiden pddomien intensiteettid tarkastelujaksolla

keskimiirin -5,43 prosenttiyksikkod vuodessa.

Palveluyritysten aineettomat investoinnit tehtyé tyotuntia kohden kasvoivat keskiméérin
1,79 % vuosina 1998-2006. Kasvu oli seurausta sisdisistd tehostamistoimenpiteista,
jotka kasvattivat aineettomien pidomaintensiteettid aikavililli keskimidirin 3,19 %
vuodessa. Suurinta kasvu oli tietoliikenne ja ldhetystoiminnassa sekd liike-eldmén
palveluissa. Niilld aloilla my6s aineettoman pddoman merkitys toiminnan
arvonlisdyksestd myos kasvoi eniten, kun sitd vertailtiin vuosien 1998-2006 ja 2007—

2012 keskiarvojen vililla (ks. taulukko 2). Muilla aloilla aineettoman padoman suhde
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arvonlisdykseen ei kasvanut merkittavisti. Rakennemuutostekija oli samalla aikavélilla
-1,42 %. Aineettomiin investointeihin eniten panostaneiden yritysten osuus on laskenut
tukku- ja vihittdiskaupan ja terveyspalveluita sekd hallinto ja avustavia palveluita
tarjoavien  yritysten alatoimialalla.  Vuosien 2007-2012  vililld  aineeton
pddomaintensiteetti kasvoi keskimédrin 2,26 %. Finanssikriisi ei vaikuttanut
palveluyritysten investointihalukkuuteen, silli aineettomien investointien kasvu
tyotuntia  kohden  johtui  kaikilla  alatoimialoilla  sisdisistd  panostuksista.
Rakennemuutostekija sen sijaan oli liike-eldmédn palveluita lukuun ottamatta
alatoimialoilla negatiivinen. Eniten aineettomat investoinnit tehtyd tyotuntia kohden

kasvoivat keskiméérin tietoliikenne ja ldhetystoimintaa harjoittavissa yrityksissa.
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6. JOHTOPAATOKSET

Suomen talouden muutos 1990-luvulla suljetusta taloudesta kohti avointa taloutta
muutti yritysten investointitoimintaa uusien vapauksien myotd. Kansainvélistyminen ja
toiminnan vapautuminen ovat kasvattaneet suomalaisten yritysten aktiivisuutta toimia ja
investoida ulkomailla. Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittidd, onko suomalaisten
yritysten kiinteilld ja aineettomilla investoinneilla tapahtunut muutoksia tehtyi tyotuntia
kohden (pddomaintensiteetti) vuodesta 1998 ldhtien. Tutkimuksessa Kkiytetty
tarkastelujakso vuodesta 1998-2012 ei yltdnyt 1990-luvun alkuun, jolloin vertailu
lamavuosien  aikana  tapahtuneisiin = muutoksiin  olisi  ollut  mahdollinen.
Tarkastelujaksolle ajoittuva kansainvélinen finanssikriisi ja Suomessa vallitseva
talouden rakennemuutos ovat havaittavissa saaduista tuloksista. Taloudessa
rakennemuutos on nidkynyt perinteisen teollisuuden tyOpaikkojen vidhenemisend ja
palvelualojen kasvuna, mutta myos yritysten kasvavina panostuksina aineettomaan
pddomaan, jonka avulla Suomen investointiasteen aleneminen ei ole yhtd suurta kuin
kiinteiden investointien alentuminen. Finanssikriisi vuonna 2007 valittiin
tarkastelujakson jakajaksi, jotta sen merkitystd investointien muutoksissa tehtyd

tyotuntia kohden voitiin arvioida.

Suomalaisten yritysten tekemét suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat varsinkin ennen
2000-luvun alkua. Teknologiabuumin aikana sijoitukset Suomesta ulkomaille olivat
suurimmillaan, mutta 2000-luvun aikana ne ovat alentuneet merkittavisti. Kappaleessa
3.2. todettiin esimerkiksi Herzerin ja Schrootenin (2007) tutkimukseen viitaten, ettd
Saksassa ulkomaille sijoitettu panostus on pois kotimarkkinoiden investoinneista. Tami
on havaittavissa myos Suomessa, silld ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten kasvulla
on ollut yhteys etenkin teollisuuden Kkiintedn pddomaintensiteetin laskuun
vuosituhannen vaihteessa. Muilla toimialoilla muutokset eivit olleet niin merkittivia.
Palvelualoilla investoinnit ulkomaille ovat tilastojen mukaan olleet 2000-luvulla
kasvusuunnassa. Rakennusyritykset eivit OECD:n (2015) mukaan ole sijoittaneet
ulkomaille yhtd innokkaasti kuin muiden toimialojen yritykset, joten niiden muutokset

eivit ole yhtd selvisti yhteydessa ulkomaille tehtyihin suoriin sijoituksiin.

Kiinteiden ja aineettomien investointien padomaintensiteetin muutokset noudattelevat
pddosin eri toimialoilla tehtyjen euromiddrdisten investointien muutoksia, mutta
teollisuudessa viime vuosina tapahtunut tyovoiman vdheneminen on nidkynyt myos
pddomaintensiteetin kasvuna. Tuloksien mukaan kiintedn padoman intensiteetti vaihteli

tarkastelujaksolla jokaisella toimialalla aineettoman pddoman intensiteettid enemmdin.
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Aineettoman  pddomaintensiteetin ~ vaihteluihin  vaikutti  eniten  sisdisten
tehostamistoimien vaikutus, joka oli kaikilla toimialoilla keskimiirin positiivinen 2000-
luvun alkua lukuun ottamatta. Teollisuudessa pddomaintensiivisyys on siis ylldttden
kasvanut kiinteiden investointien kohdalla vuodesta 2007 ldhtien, jota selittdd ennen
muuta tyStuntien lasku. Samalla rakennemuutostekijin on ollut molempien
investointimuotojen kohdalla negatiivinen yli ajanjakson, joten p#ddomavaltaisten
yritysten osuus on teollisuudessa laskenut. Alatoimialoista raskas teollisuus on samalla
vihentédnyt kiintedd padomaintensiteettidin vuoden 2007 jilkeen, mikd poikkeaa muusta
teollisuudesta. Finanssikriisin seurauksena Suomen raskas teollisuus on ollut vahvasti
vientivetoisena alana muutoksessa, jossa tuotantokapasiteettia ja tehtaiden méaardd on
supistettu. Samalla aineettoman pddoman intensiteetti ja osuus alan arvonlisdyksestd on

kasvanut.

Rakennustoimintaa harjoittavat yritykset ovat finanssikriisin jdlkeen kokeneet kiintedn
pddomaintensiteetin  merkittdvdn laskun. Intensiteetti on laskenut sisdisten
tehostamistoimenpiteiden takia, joten yritysten tekemit investointipadtokset ovat
vihentyneet. Tami ndkyi myos virallisen tilaston luvuissa kuviossa 6. Vastaavanlainen
muutos kiintedn pddomaintensiteetin kasvussa oli myos hallinto ja avustavien

palveluiden toimialalla.

Useimmilla aloilla aineettomien investointien kasvu on jatkunut myos vuodesta 2007
alkaen finanssikriisin aikana mukaan lukien liike-elamén palvelut, joissa aineettomien
investointien osuus arvonlisdstd on suurin. Rakentamisessa my0s aineettomien
investointien kasvu tyotuntia kohden on laskenut vuoden 2007 jilkeen eikd ala ole

kasvattanut niiden merkitystd arvonlisdyksen suhteen.

Energia-alan ja kemianteollisuuden yhteenlasketut tunnusluvut osoittavat toimialojen
kasvaneen finanssikriisistd huolimatta myos kiintedn ja aineettoman padoman
intensiteetissd. Energia-ala on ollut teollisuuden aloista suurin investoija Suomessa
viime vuosina, ja se myds panostaa aineettomiin pddomiin entistdi enemmaén.
Aineettomien investointien kasvu toimialojen arvonlisdyksessd ja tehtyjd tyotunteja
kohden antaa tulevaisuudessa toimialoille mahdollisuuden toimia tuottavammin. Uudet
innovaatiot  mahdollistavat  tehokkaammat tuotantomahdollisuudet, varsinkin
teollisuusyrityksissd. Perusteollisuuden vidhentyminen voi avata uusia mahdollisuuksia
uusilla teknisemmilld toimialoilla, joissa Suomi voi vield olla edelldkdvijana.
Metsiteollisuudessa uudet investointihankkeet ovat kuitenkin positiivinen merkki alan

investointien kasvusta tulevaisuudessa. Investointiaste ei Suomessa tule nousemaan
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lahitulevaisuudessa sotien jélkeiselle tasolle, mutta tiytyy ottaa huomioon, ettd tuolloin

taloudessa toteutettiin myos heikompia investointeja veropolitiikan seurauksena.

Tutkimuksen perusteella aineettomat investoinnit ovat levinneet laaja-alaisesti yli
toimialojen eli sisdiset tehostamistoimenpiteet ovat lisdnneet niiden kidyttod yrityksissa,
kun taas rakennemuutostekijd on ollut vdhdinen tai jopa negatiivinen erityisesti vuonna
2010. Aineettomia investointeja on tutkimuksessa arvioitu kédyttdaen hyvéksi yrityksen
omia investointeja niihin. Aineettomien investointien kasvua tukee myos liike-eldmén
palvelujen ja tietoliikennetoimialan kasvu. Ndmi toimialat vastaavat merkittdvista
osasta muiden toimialojen ostamista aineettomista investoinneista, jotka kuitenkin

tilinpéaatosaineistoissa nakyvit nykyisin usein lisddntyneend vilituotekadyttona.

Tarkastelussa kiintedn pddoman kédyton intensiteetti ei ole laskenut. Talouspolitiikassa
on painotettu nimenomaan kiinteiden investointien tukemista samoin kuin on korostettu
perinteisen teollisuuden merkitystd talouskasvun perusteella. Saadut tulokset eivit
vahvista kisitystd siitd, ettd juuri kiinteiden investointien vihéisyys on pullonkaulana
talouskasvulle. Paremminkin talouden rakenne on muuttumassa hyvin laaja-alaisesti
aineettomien investointien kdyton suuntaan. Talouskasvun veturina toimivat yha
enemman toimialat, joissa kédytetddn aineettomia investointeja, kuten liike-elami ja
tieto- ja viestintidteknologian toimiala. Koska talouskasvu perustuu osaamiseen, myos
koulutuspolitiikalla on keskeinen rooli talouskasvun kédynnistimisessd. Aineettoman

pddoman tyontekijoistd suurin osa on kolmannen asteen koulutuksen kdyneita.

Tutkimuksessa kiytetty Elinkeinoeldmén keskusliiton (EK) ja Suomen Asiakastieto
Oy:n yhdistelmiaineisto soveltui hyvin tutkimuksen aineistoksi, silld se tarjosi laajan
lapileikkauksen ~ Suomessa  toimivien  yritysten tunnusluvuista. Nokian ja
pienyritystoiminnan poistaminen aineistosta mahdollisti paremman tunnuslukujen
analysoinnin. Etenkin Nokian investointien vaihteluilla on ollut merkittiva vaikutus
koko teollisuustoimialan investointien —muutoksiin. Tutkimusaiheeseen liittyen
mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe voisi olla, miten aineettoman investointien kasvu on
nidkynyt erilailla tuottavuuden paranemisena taloudellisen tehokkuuden eturintaman

yrityksissd ja muissa.
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Liite 1. Pddomaintensiteetin muutoksen kontribuutio (Tilastokeskus 2014b).

Pidomaintensiteetin muutoksen kontribuutio, %

1976-1989| 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2008 2009-2013
Rakentaminen 0,18 0,30 -0,13 0,40 0,26 0,25
Tehdasteollisuus 1,44 1,56 0,61 2,44 1,57 1,55
Palvelut 1,07 1,55 -0,86 0,40 0,38 1,08

Liite 2. Toimialojen vuosittain osuus yhteenlasketusta arvonlisdyksesti.
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