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Talouskriisien vaikutus

aineettomiin investointeihin

MIKSI AINEETTOMAT INVESTOINNIT HIIPUIVAT SUOMESSA?

Tiivistelma

Tassa muistiossa tarkastellaan talouskriisien vaikutusta
aineettomiin investointeihin ja erityisesti syita sille, miksi
Suomessa aineettomien investointien kasvu hiipui finans-

sikriisin jalkeen. Aineeton padoma on osoittautunut mo-
dernin talouden tarkeaksi kasvun ajuriksi, mutta sen ra-
hoittamista hankaloittavat heikot jalkimarkkinat ja se, ettei
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me perustuu EUKLEMS & INTANProd -tietokantaan seka
tilinpaatosaineistoihin, jotka osoittavat, etta investointien
hidastuminen koski useita keskeisia toimialoja eika pelkas-
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sien ja vanhojen yritysten investointikdyttaytyminen ete-

taan Nokian varaan rakentunutta elektroniikkateollisuutta.

Tulokset viittaavat likviditeettirajoitteiden ohella eten-

ni kuitenkin pitkalti samaa rataa, mika korostaa epavar-
muustekijoiden merkitysta likviditeettirajoitteiden sijaan.
Vaikka aineettomat investoinnit ovat kansainvalisessa
vertailussa yha suhteellisen korkealla tasolla, Suomi on
jaanyt jalkeen aineettoman padoman tasossa erityisesti
Ruotsista ja Yhdysvalloista.

Julkiset tukitoimet ja riskinjakomallit voivat vauhdittaa
aineettomia investointeja mutta eivat taysin poista ylei-
seen talousymparistoon liittyvaa epdvarmuutta. Korona-
pandemian ja Ukrainan sodan vaikutukset aineettomaan
padomaan eivat saatavilla olevan tiedon perusteella ole
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tahan mennessa olleet yhta voimakkaita kuin finanssi-
kriisin jalkeen.
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The Impact of Economic Crises on Intangible
Investments: Why Did Intangible Investment
Decline in Finland?

This research note examines the impact of economic
crises on intangible investments, with a particular focus
on why the growth in intangible investments in Finland
stallad after the Great Financial Crisis. Intangible capital
has proven to be the key driver of growth in advanced
economies, but its financing is complicated by the fact
that intangible assets cannot be used as loan collater-
al in the same way as traditional physical capital. Our
analysis is based on the EUKLEMS & INTANProd data-
base and financial statement data, which show that the
slowdown in investment affected several key industries,
not just the electronics sector centered around Nokia.

Our findings suggest that, in addition to liquidity con-
straints, the “option value of waiting” induced by un-
certainty played a crucial role in firms’ investment de-
cisions. In other words, many firms postponed their
intangible investments while waiting for better econom-
ic visibility. However, the investment behavior of both
new and established firms followed a similar trajecto-
ry, emphasizing the role of uncertainty rather than li-
quidity constraints.

Although intangible investments in Finland remain rela-
tively high in international comparison, the country has
fallen behind in intangible capital accumulation, partic-
ularly in relation to Sweden and the United States. Pub-
lic support measures and risk-sharing mechanisms can
help accelerate intangible investments but cannot fully
eliminate the uncertainty associated with the broader
economic environment. Based on available data, the ef-
fects of the COVID-19 pandemic and the war in Ukraine
on intangible capital have so far not been as severe as
those following the financial crisis.
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Johdanto

Aineeton pddoma on modernin arvonluonnin perusta.
Useimmissa kehittyneissd maissa aineettomat inves-
toinnit ovat olleet vdhintddn yhtéd suuria kuin aineelli-
set investoinnit, ja osaamisintensiivisessd taloudessa
hyvinvoinnin kasvu on perustunut merkittéviltd osin ai-
neettomiin investointeihin.’

Aineettoman pddoman keskeinen ominaisuus on, etta sil-
14 ei ole samanlaisia jalkimarkkinoita kuin fyysisilld tuot-
teilla. Sen takia aineettomat investoinnit reagoivat her-
kemmin talouskriiseihin kuin investoinnit perinteisiin
paddomahyddykkeisiin. TAm4 johtuu siitd, ettd - kiinteis-
tostd tai koneesta poiketen — aineettoman omaisuuden
erdd kuten ohjelmistoteknologiaa tai brandid ei voi myy-
dd pois rahoituskriisin aikana.

Tarkastelemme tdssd muistiossa yleisesti talouskriisien
vaikutusta aineettomiin investointeihin ja erityisesti si-
té, miten finanssikriisi vaikutti aineettomiin investointei-
hin Suomessa. Suomi on mielenkiintoinen tarkastelukoh-
de ennen kaikkea siksi, ettd finanssikriisi oli merkittdvi
kéddnnepiste seki aineettomille investoinneille ettd ylei-

semmin tuottavuuskehitykselle Suomessa. Kuvion 1 pe-
rusteella ndhdiin, ettd Suomessa investointiaste nousi
merkittdvisti vuoteen 2009 saakka. Témén jalkeen inves-
tointiasteen kasvuvauhti on ollut hitaampi aina 2010-lu-
vun loppupuolelle saakka. Osuutena arvonlisdstd suo-
malaisyritykset investoivat muutaman prosenttiyksikén
vihemmén aineettomiin investoineihin kuin Ruotsi. Kos-
ka investoinnit mittaavat uuden pdfdoman lisdystd, on
Suomen aineettoman piddoman kanta jo lihes kolman-
neksen Ruotsia pienempi. Edellisestd huolimatta on kui-
tenkin my0s mainittava, ettd aineettomat investoinnit
suhteessa arvonlisdén ovat pysyneet kansainvélisessd ver-
tailussa varsin korkealla tasolla koko 2010-luvun.

Kirjallisuudessa on esitetty kaksi keskeistd argument-
tia sille, miksi talouskriisit voivat vihent#i aineettomia
investointeja. Toisaalta kriisit saattavat rajoittaa yritys-
ten likviditeettid. Aineettomilla investoinneilla ei ole sa-
manlaisia jdlkimarkkinoita kuin aineellisilla investoin-
neilla. Tamén takia niitd ei voi kdyttdd lainan vakuutena,
jolloin ne rahoitetaan todenndkéisemmin omalla pi&-
omalla (Haskel & Westlake, 2017; Corrado ym., 2009).
Tulorahoituksen supistumisesta johtuva likviditeetti-
rajoite voikin tdmén takia vaikuttaa eniten juuri aineet-
tomiin investointeihin.

Kuvio 1 Aineettomien investointien suhde arvonlisaykseen Suomessa ja valikoiduissa
verrokkimaissa, %
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Toisaalta taas taloudellisiin sokkeihin oleellisesti liittyvd
epdvarmuus saa aikaan sen, ettd monet yritykset lykka-
sivét projekteja, joiden tuotto on epdvarma tai kaukana
tulevaisuudessa. Koska aineettoman pddoman kehittd-
minen - esimerkiksi t&k — vaatii suuria alkupanostuksia,
odottamisen arvo kasvaa epivarmoissa oloissa (Bloom,
2009; Favara ym., 2021). T4llaisissa tilanteissa yrityksen
odottamisella on optioarvo: sijoittajan kannattaa odot-
taa ennen investoinnin toteuttamista, kunnes epévar-
muus on hilventynyt.

Aineettomat ja aineelliset investoinnit ovat usein
komplementteja, eli ne tukevat toisiaan tuotannossa
ja arvonluonnissa. Esimerkiksi uuden tuotantokoneen
kayttoonotto edellyttdd usein henkildstén koulutusta, oh-
jelmistoihin liittyvid investointeja tai muita aineettomia
panostuksia, jotka mahdollistavat laitteiston tehokkaan
hyodyntédmisen. Samalla kuitenkin digitalisaation ja pal-
velutalouden nousu ovat muuttaneet investointien raken-
netta: yhd suurempi osa arvonlisdyksestd syntyy toimi-
aloilla, joissa aineettomat tuotannontekijdt ovat tdrkeiti.
Tdmai tarkoittaa, ettd vaikka talouskriisit voivatkin vai-
kuttaa sekid aineettomiin ettd kone- ja laiteinvestointei-
hin, on aineettoman pddoman painoarvo kasvanut. Erityi-

sesti korkean osaamisen ja digitaalisen infrastruktuurin
varassa toimivat sektorit, kuten ICT- ja palvelualat, ovat
merkittdviltd osin riippuvaisia aineettomasta pddomasta.

Finanssikriisin vaikutus
aineettomiin investointeihin
Suomessa

Kuviossa 2 on kuvattu aineettomien hyddykkeiden inves-
tointien kasvuvauhdin muutosta vuosien 2002-2008 ja
2009-2021 vililld. Kuviosta nihddin, ettd aineettomien
investointien kasvuvauhti hidastui ennen kaikkea Suo-
melle merkittdvimmilld toimialoilla kuten metsiteolli-
suus, tietoteknisten laitteiden valmistus (ml. Nokia) seki
informaatio- ja viestintépalvelut. Samaan aikaan pienem-
milld toimialoilla, kuten esimerkiksi kaivosteollisuudes-
sa ja muussa teollisuudessa, aineeton pddoma suhteessa
arvonlisdédn kasvoi.

Kuviosta 2 my6s nihddin, ettd aineettomien investointi-
en kasvun taittuminen ei selity pelkdstddn Nokian mark-

Kuvio 2 Aineettomien investointien kasvuvauhdin muutos vuosista 2002-2008 (ennen finanssikriisia)
vuosiin 2009-2021 (finanssikriisin jalkeen), %

Arvonlisdn
osuus
C16-C18: Metsateollisuus ~ (4,3)
C26-C27: Elektr.- ja sahkoteoll.  (5,6)
H: Kuljetus ja varastointi ~ (7,8)
C10-C12: Elintarviketeollisuus = (2,4)
J: Info- ja viestintapalv.  (9,3)
C19: Oljynjalostus ~ (0,6)
C29-C30: Kulkuneuvojen valm.  (0,9)
C13-C15: Tekstiiliteollisuus ~ (0,4)
C28: Kone- ja laitevalmist. =~ (4,3)
C22-C23: Kumi- ja muoviteoll.  (1,9)
R-S: Taide, viihde, virkistys ~ (4,8)
C20-C21: Kemia- ja lddketeoll.  (3,1)
N: Hallinto- ja tukipalv.  (5,7)
G: Kauppa (15,3)
M: Liike-eldaman palvelut  (8,4)
F: Rakentaminen (11,2)
D-E: Sdhko- ym. huolto  (5,3)
C24-C25: Metallit ja mineraalit = (3,6)
I: Ravintolat =~ (2,6)
B: Kaivos ja louhinta  (0,7)
C31-C33: Muu teollisuus = (1,8)

Lahde: omat laskelmat EUKLEMS & INTANProd -tietokannasta.
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Kuvio 3 Aineettomien volyymin kehitys enemman ja vahemman finanssikriisista karsineilla

toimialoilla, ind. (2007=100)
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Lahde: omat laskelmat EUKLEMS & INTANProd -tietokannasta.

kinaosuuden supistumisella. Vaikka aineettomat inves-
toinnit laskivatkin merkittdvisti ns. Nokia-toimialalla,
koski lasku muitakin merkittdvid sektoreita.

Kuviossa 3 olemme jakaneet Suomen toimialat kahteen
osaan sen mukaan, miten finanssikriisi vaikutti niiden
tuotokseen. Kéytdnnossd olemme laskeneet vuosien 2007
(ennen finanssikriisid) ja 2008 (finanssikriisin jilkeen)
tuotoksen erotuksen ja jakaneet toimialat kahteen ryh-
midn tdmin perusteella. Kun vertaamme aineettomia
investointeja enemmaén ja véhemmén kérsineessd ryh-
maissd, huomaamme, ettd aineettomien investointien
kasvuvauhti hiipui erityisesti talouskriisistd enemmén
kirsineilld toimialoilla. Investointien kasvu kuitenkin vai-
kuttaa jatkuneen myos enemmién kérsineilld toimialoilla
vuoden 2018 jdlkeen.

Aineettomat investoinnit
uusissa ja vanhoissa
yrityksissa

Toistaiseksi olemme ndyttédneet, ettd aineettomien inves-
tointien kasvun hidastuminen on ollut yhteydessi finans-

sikriisin aikaiseen tuotannon supistumiseen. Toisin sa-
noen, mitd enemmaén toimiala krsi finanssikriisissé, sitd
hitaammin kyseisen toimialan aineeton pddoma kasvoi.
Toistaiseksi emme kuitenkaan ole ottaneet kantaa syi-
hin, miksi aineettomat investoinnit supistuivat talous-
kriisin jédlkeen.

Edelld on esitetty kaksi yleistd mekanismia sille, miksi
talouskriisit voivat vihentdd aineettomia investointeja:
odottamisen optioarvo ja likviditeettirajoitteet. Tama ki-
sitteellinen erottelu auttaa myds hahmottamaan inves-
tointien laskun syitd.

Uudet firmat ovat ldhtdkohtaisesti todennikdisemmin
likviditeettirajoitettuja, koska niilld ei ole vanhaa tulora-
hoitusta ja ne joutuvat rahoittamaan aineettomat inves-
tointinsa joko verrattain kalliilla riskirahalla tai omalla
kassavirrallaan. Tdmén takia on todenn#kdisti, ettd uu-
sien firmojen osalta likviditeetti rajoittaa aineettomia
investointeja, kun taas vanhoilla yrityksilld todennékdi-
sempi selitys aineettomien investointien hidastumiselle
talouskriisin aikana on odottamisen optioarvo — ne to-
denndkéisemmin yksinkertaisesti odottavat talousna-
kymien selkiytymistd ennen aineettomiin investointei-
hin sitoutumista.
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Kuvio 4 Aineettomien investointien ja arvonlisan suhde vanhoissa (perustettu ennen vuotta 2008)
ja uusissa (perustettu vuonna 2008 tai sen jalkeen) yrityksissa, ind. (2008=100)
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Lahde: Omat laskelmat tilinpaatosaineistosta.

Kuvaamme kuviossa 4, miten uusien (vuonna 2008 tai
senjilkeen) javanhojen (perustettu ennen vuotta 2008)
yritysten aineettomat investoinnit ovat kehittyneet fi-
nanssikriisin jdlkeen. Kuviosta 4 ndhdéén, ettd uusien ja
vanhojen firmojen aineettomien investointien aste on
kehittynyt kidytdnndssd samaa tahtia ldhes koko 2010-1u-
vun. Tamd viittaa siithen, ettd likviditeettirajoite ei ole
merkittdvin selittdjd aineettomien investointien mé#d-
rdn laskuun?.

Yhteenveto ja politiikka-
johtopaatokset

Suomi on jddnyt aineettomissa investoinneissa jélkeen
erityisesti Ruotsista ja Yhdysvalloista. Kasvutilinpito-
laskelmien perusteella tdmé on merkittévi selitys Suo-
men nihkeille bkt:n kasvuvauhdille (Koski ym., 2024a).
Suomi putosi edelld mainittujen maiden tahdista finans-
sikriisin aikana. Toimialakohtaisten tarkastelujen perus-
teella merkittéva osa tdstd kehityksestd selittyy Nokian ja
yleisemmin elektroniikkateollisuuden vaikeuksilla. Pelk-
kd Nokia-sokki ei kuitenkaan 1dheskdén selitd Suomen
heikkoa kehitystd. Vuoden 2018 jilkeen Suomen aineet-
tomat investoinnit ovat kasvaneet suhteessa nopeammin.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Koska aineettomien pddomien investoinnit kumuloituvat
padomakannaksi, voi vertailumaiden etumatkan umpeen
kuromiseen kuitenkin menni useita vuosia.

Uusien ja vanhojen yritysten vertailun perusteella yritys-
ten likviditeettirajoitteet eivét riitd selittdmédin laskenut-
ta aineettomien investointien tasoa. Todenndkdisempi
selitys onkin ns. odotusten optioarvo (”option value of
waiting”). Yritysten nikokulmasta taloudellisen tilan-
teen epdvarmuus johtaa siihen, etti yrityksilld on vahva
kannustin lykdtd investointeja ja “odottaa lisdd tietoa”
ennen padtosten tekemistd. Vaikka sekd aineettomat et-
td aineelliset investoinnit todenn#koisesti laskevat epa-
varmuuden seurauksena, on epdvarmuuden vaikutus ai-
neettomiin investointeihin erityisen suuri.

Tamén takia politiikkatoimet, jotka vdhentévit epévar-
muutta tai investointien riskid, voivat pienentdd odotta-
misen houkutusta ja kannustaa nopeampaan investointiin
myds aineettomaan pddomaan. Esimerkkejd keinoista, jot-
ka voivat vihentdd investoinnin riskid yritysten ndkokul-
masta ovat esimerkiksi julkiset lainantakaukset ja t&k-tuki,
joissa valtio kantaa osan riskistd huonoimmissa skenaa-
rioissa. Samalla perusteella my0s aineettomien investoin-
tien korotetut poistot, lisdvihennykset sekd verohyvitykset
erilaisista aineettomista investoinneista ovat perusteltuja.
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Konkreettinen etu kaikissa niissd kannusteissa on, etti
ne vaikuttavat investointien kannattavuuteen riippumat-
ta siitd, kuinka epédvakaa makrotaloudellinen tilanne on.
Ne eivit kuitenkaan suoraan poista kysyntdin tai talou-
den yleiseen kehitykseen liittyvdd epdvarmuutta, vaan
parantavat investoinnin tuotto-odotusta.

Kéytdnnon haaste edelld mainituissa toimissa kuitenkin
on se, ettd aineettomien investointien arvoa on vaikea
yksikésitteisesti mitata, jolloin my9s niihin kohdistettu-
jen tukien oikea taso ja arvostus voi olla episelvdi. Li-
sdksi on my0s selvdd, ettd kdytdnnossd mikddn tukioh-
jelma ei voi tdysin poistaa kysyntdin tai makrotalouteen
liittyvdd epdvarmuutta.

Lopuksi on my0s syytd mainita kaksi tuoreempaa mak-
rotaloudellista sokkia: koronapandemia (2020-2021)
ja Venijin hyokkiyssota Ukrainaan (alkaen helmikuus-

ta 2022). Niiden vaikutus aineettomiin investointeihin
el saatavilla olevan tiedon perusteella (vuoteen 2022
saakka) ole niyttinyt yhtd voimakkaalta kuin finanssi-
kriisissd. Koronapandemia osui erityisesti palvelusek-
toriin ja hiiritsi globaalisti tarjonta- ja kysyntiketjuja,
mutta samaan aikaan se kiihdytti digitaalisten ratkaisu-
jen kdyttdonottoa, mikd saattoi tukea osin aineettomia
investointeja (esimerkiksi ohjelmistoihin ja data-ana-
lytiikkaan). Ukrainan sodan aiheuttaman epivakauden
taloudellisia vaikutuksia on vield vaikea tdysiméddrdises-
ti arvioida, mutta toistaiseksi ndyttdisi, ettei sodan vai-
kutus aineettomaan pdfdomaan ole ainakaan mittaluo-
kaltaan vastannut finanssikriisin jdlkeistd pudotusta. On
kuitenkin mahdollista, ettd pitkddn jatkuva geopoliitti-
nen jénnite ja korkea inflaatio heijastuvat myShemmin
yritysten investointipddtoksiin ja yleiseen talousilmapii-
riin, miki voi vield vaikuttaa aineettomien investointien
kasvuun tulevaisuudessa.
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Viitteet

T Tilinpagtoskiytintdjen mukaan monet aineettomat
investoinnit (esimerkiksi markkinointi, koulutus, tut-
kimus seki design ja muut luovat panostukset) niyt-
tdytyvit pelkdstddn kuluina eivdtkd investointeina.
Sen sijaan EUKLEMS & INTANProd -tilastotietokan-
nassa (Bontadini ym., 2023) kidytetyn mééritelmén
mukaan edelld mainitut aineettomat kuluerit laske-
taan investoinneiksi. Aineettoman pddoman ominai-
suuksia ja mittaamisen haasteita on kdsitelty tarkem-
min hankkeen aikaisemmin julkaistussa muistiossa
Koski ym. (2024a).

2 Kuviota 4 tarkasteltaessa on huomattava, etti, toisin
kuin muistion edelliset kuvat, tdméd perustuu yritys-
ten tilinpditostietoihin, joiden antama kuva aineet-
tomista investoinneista on kapeampi kuin EUKLEMS
& INTANProd -aineiston. Suuruusluokkaeroista huo-
limatta ndma4 aineistot kuitenkin niyttévit kuvaavan
aineettomien investointien muutosta samalla tavalla.
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