17.9.2019

Investointien edistaminen
Martti Hetemaki

Tiivistelma

Yritysteninvestoimit ja tuottavuus eivat olekasvaneet noin 10 vuoteeffaman kehityksen jatkuessa ja va-
eston ikdantyessa vetalot eivatole riittdmassa nykytason julkisten palvelujen ja etuuksien rahoitukseen.
Aineettomieninvestointien merkityon noussut, mutta niiden kehitys on ollut Suomessa erityisen heikkoa.
Niidenriskien luonteen takia niita rahoitetaan varsin vahan velalla. Téelitiaa sita etté korkojen mata-
luus on johtanut velanottoon I&ahinn& muihin tarkoituksiinlastokeskuksetietojen mukaanvaltaosaavoi-
mista tydpaikoista b vaikeasti taytettavidTyovoiman saatavuusongelma jarruttaa nyt seka tyoéllisyyden
etta investoirtien kasvuaMonista systa onkin tarve tatd ongelmaa valittomasti lievittaviin tydvoimapolitii-
kan toimiin.Osaamisen, digitalisaation ja tiedon kayton edistaminenvistaanvestointien edellytyksia.
Selvitksen keskeisid suosituksia ovat

1 Kansainvélisetalouden epavarmuus korostaa talouspolitikan kestavyyden merkitysta.

9 Aineettomien investointien 50 % ylimaardinearovahennys2020-2023 yritysterkorkeakoulujen ja
tutkimuslaitostentutkimus- ja innovaatidankkeidenml. DL2021 ja EuldPC suurteholaskean
jarjestelmien kayttoon liittyvat tutkimuga innovaatiohankkeetahoitusmenoista
Kone ja laiteinvestointien kaksinkertaén menojaanndspoisto 2020023.

Datan avaamisen ja hyodyntamiseakadigitalisaationa tekoalyn kaydn edistamnen.
Osaamista kannustava hallitusohjelmaenkiléstdantimallotetaankaytté6n 1.7 2020.
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1 Toimeksianto

Valtiovarainministeri Mika Lintilaimesi 14.8.2019 minut selyghenkiloksi kartoittamaamvestointeja
edistavidtoimia 2020talousarvioesitgtd varten. Investoinneilla tarkoiteaan osaamign vahvistamista, t&k-
panoksiasekdkone- ja laiteinvestointeja Tydsséoli otettava huomioon lallitusohjelmankestavan kehityk-
sen tavoitteetja siin& olkuultavatarpeelliseksi katsottujgahoja ja asiantuntijoita.

Tyon lahtokohtana ovatlleet erityisestiJormaElorannan 2012 raport L y @S a i 2 A ¥ (jaSeppo { dz2 Y S
Honkapohjan jd/esaVihridlan 2019 toimittama kirja Suomen talouskasvun maarittavista tekijblssiksi
selvityksessa on hyddynnetty seuraavia raportteja ja arvioita:
- Valtiontalouden tarkastusvirasto(VTV)R017¢ dkonaisarviogyritysten investointien edistamisesta
- KariStadighin johdolla 2012 laadittu raportti Suomen paaomamarkkinoiden kehittamisesta
- Holmstrom, Korkman ja Pohjo{2014) valtioneuvoston kansliallsekdHolmstrém,Korkman jaVih-
riala (2016 ja (2017) valtiovarainministeridlle tekemat asiantuntigrviot.

Monien yll& mainittujen selvitystejilkeen seuraavat ilmiot ovat korostuneet:
- Markkinakorkojen laskun ja rahapolitiikan elvytyksen jatkuminen.
- Maailmankaupan hairiintyminen ja siitd aiheutuvien riskien kasvu.
- Yritysten vdlisten tuottavuuden kasvuerojgmiiden aiheuttamien tuloerojen kasvun jatkuminen.
- Osaavan tyévoiman niukkuuden kasvu.
- Julkisen talouden kestavyyden heikentyminen Tilastokeskuksen 2018 vaestdennusteen perusteella.

Lisaksi mniamainittujen selvitystermukaisia gosituksia on ainakiosittain toteutettu. Naihin kuuluvat:
yhteisdverokannan alentamineilpailukyvyn parantaminengksityisen gktorin tyollisyyden lisaaminen,
julkisen talouden tapainottaminen jdiopistojenns. lippulaivainstituuttien perustaminen.

KiitanSeppo Kari@/ATT)a Niku Maattastg Etla)heidankontribuutioistasek&moniavaltiovarain, opetus
ja kulttuuri- ja ty6- ja elinkeinoministerionlydntekijoité kontribuutioista ja kommenteista. Kiitan myds mo-
nien jarjestojen ja yritysten edustajia, jotka ovat julkisuuden kat#tauoraan antaneet arvokasta tietoa.

Kitdn Jorma Elorantaa, Bengt Holmstrémia, Juhana Hukkista, Sixten Korkmania ja Vesa Vilteiald@Epi
ajan kuluessa kaydyista keskusteluista, jotka ovat liittyneet selvityksen teemaan.

Vastaartietysti yksin selvityksestden suosituksista ja siihen mahdollisesti siséltyvista virheista.

1 Jorma Eloranta (2012), Investointeja Suomedthdotus strategiaksi ja toimintaohjelmal&iomenrhoukutteluvuu-
den lisdamiseksi yritysten investointikohteena. Tppoelinkeinoministerion julkaisuja 2/2012.
https://tem.fi/documents/1410877/3342347/Investointeja+Suomeen+14022012.pdf

Honkapohja, S. ja Vihriala, V. (toim.) (208)omen kasvg Mikd maarda tahdin muuttuvassa maailmassa? Talous-
tieto Oy. Elinkeinoeldman tutkimuslaitos ETLA. Paulon saatio.

https://www.etla.fi/wp -content/uploads/ETLAB278.pdf



https://tem.fi/documents/1410877/3342347/Investointeja+Suomeen+14022012.pdf
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B278.pdf
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Yhteenveto suosituksista

Kasvanut epavarmuksrostaa kestavan talouspolitiikan merkitysta

Maailmantalouden kasvaneet riskit ovat omiaan jarruttamaan yritysten investointeja.

Naissa oloissa on tarkead, ettéa kansallinen talouspolitikka on kestavéalla porgatiatarkoittaa
hallituksen julkisen takaden, ty6llisyys ja keskeisten rakenneuudistustavoitteiden toteuttamista.

TyOvoiman saatavuuden parantaminen

Ty6voimapulan lievittdmiseksi ja tydttdmien toihin auttamisaksinet Ruotsh ja Tanska toimet
(mm.tyottdmien saanndlliset kasvokkain tapahtuvat haastattglwatotettavissaheti kayttoon.
Tama on tarkea&oskatoimien vaikutuksistaitdd saada riittavasti tieto@nnen vuoder2020bud-
jettiriintd. Tuolloin on osoitettavaoimet, jotka lisaavatyollisyytta 30000 henkildlla

Kun vahaistakin koulutusta vaadivtydpaikat eivat tayty, on vahennettava tydvoimaa ja tyollisyytta
rajoittavia toimia kuteromaehtoig¢a opiskelw, johon y6voimasteon siirrettyn. 40000 henkil6a

Jos tydvoimapula ei vaiessa olennaisesti vahene, tydvoiman saatavuusharkintaa lievennetaan.

Aineettomien investointien kannustaminen

Aineettomien investointien 50 % ylimaarainen verovahennys yritysten korkeakoulujen ja
tutkimuslaitosten tutkimusja innovaatiohankkielen (ml. DL2021 ja EuroHPC suurteholaskennan
jarjestelmien kayttoon liittyvat tutkimuga innovaatiohankkeet) rahoitusmenoista. T&méan vero-
Gd2G 02 ONKSYOGNGON @FAldzidza 6L © GSNRUGdZ 221
Tutkimusrahoituksen kohdentamisen yhteydessé @idd&an, onkdlmastonmuutoksen hillinnan
teknologian patenttiedasku2010luvulla(ks.liite 1) johtunutjulkisenrahoituksen vahentymisesta

Aineellsten investointien kannustaminen

Kone ja laiteinvestanneille voidaan soveltaa kaksinkertaistenojadnndspoistavuosina2020
2023. Niiden poistoprosentti on nyt 25, Y6ka nousisi siis valiaikaisesfi prosenttiin. Korotettu
poisto merkitseelykattya verotusta. Se ei heikenna pysyvasti julkisen taloudssp@n@.

Datan avaamisen ja hyédyntamisen strategia
Digitalisaatiorja tekoalyn kaytd edistdminen

Kohtien 5 ja Bnenot datan avaamiseen ja hyddyntamiseen seka digitalisaation ja tekodlyn kayt-
toon edistamisee? @ & @ KOG SSyamp VhHhi @AM RIBAHOZSHAHM 2t n

Osaamisen edistamisen

Osaamista kannustava hallitusohjelman henkildstdantimalli otetaan kayttéon 1.7.2020.

Opetus ja kulttuuriministerion ohjausja rahoitusmahdollisuuksia akuuteissa osaamispulatilanteissa
vahvistetaan tarvittaessa valtion kehysmenoja uudelleenkohdentamalla.

Hintakilpailukyvyn tehostettu seuranta

Tulo ja kustannuskehityksen selvitystoimika informoi talousneuvostoa hintakilpailukyvyn heik-
kenemisestd.Valtiovarainministerion ja taloudellisten tutkimuslaitostagiantuntijoiden tuotta-
vuuslautakunta raportoi talousneuvostolle kilpailjamaita hitaammasta tuottavuuskehityksesta.

Investointien tehokas lupamenettely
Investointihankkeiden lupamenettelyn viranomaistoiminnan aika rajataan enintd&n vuoteen

t Aa

Y
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3 Investointien ja t&kmenojen kehitys
Yritysten investoinnit ovat kehittyneet viime vuosina heikosti (kuvio 1).

Kuvio 1Invegoinnit Suomessa

145 Investoinnit 2000-2018 kiintein 2018-hinnoin, 2000 = 100

140
Julkinen sektori
135

130 Investointien reaalikasvu
Kotitalou.| | 2000-2018:

- Julkinen sektorin 42 %
- Kotitaloudet 25 %

- Yritykset 13 %

125

120

115 Yritykset

110
105
100

95

Lahde: Tilastokeskus
90

Yritystenl10 viime vuoderinvestointkehitys on ollukansainvalisestikin vertaillen heikk@eauvio 2)
Kuvio 2.Yksityiset investoinnit (pl. asuinrakennukset) Suomessa ja eréissa Maissa

Yksityisten investointien (pl. asuinrakennukset) maara, 2008 = 100
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Lahde: OECD.
Lahde: Liite 1.
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TyOn tuottavuus ei ol&asvanut20082015 riippumatta siitd, mitataanko sitéa kokonaistuottavuudella vai
tyon tuottavuudella (liitteen 1 taulukko). Ty6n tuottavuuden kasvun pysahtyminen ei riipu myoskaan siita,
mitataanko tuotantoa arvonlisayksella vai tuotoksella (kuvidr&kmeno/BKT ovat laskeneet (kuvio 4).

Kuvio 3. Yritysten tyon tuottavuuden kehitys Suomessa

110

Yritysten (pl. rahoitus- ja vakuutuslaitokset) tyén tuottavuus Suomessa 1975-2018,
° 2010=100

1
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20
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80
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Léhde: Tilastokeskus
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Kuvio 4. T&kmenot Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja-@aBa keskimaarin, suhteessa BKT:een,
20002017, Ruotsi 2002018, %

.. T&K-menot/BKT, %
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Léhde: OECD

Suomessa t&knenotovat alentuneet erityisesti yritysten ja valtion t&kenojen suhteen alenemisen takia
(kuvio 5). Kuviossa on 5 on kiinnitettdva huomio siihen, ettd Suomen ja Ruotsin kuviot eivat ole samassa
mittakaavassa. Jos ne olisivat samassa mittakaavassa Suomgys kelyitaisi viela heikommalta.
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Kuvio 5. T&menot Suomessa ja Ruotsissa
T&K-menot Suomessa kiintein hinnoin, 2007=100 T&K-menot Ruotsissa kiintein hinnoin, 2007=100
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Suorien ulkomaisten investointien kannan suhde BKT:een on Suomessa matala, eika se ole ollut nouseva,
painvastoin Etja OECBnaissa keskimé&aérin (kuvio 6).

Kuvio 6. Suorienlkomaisten investointien kanta
Suorien ulkomaisten investointien kanta/BKT 2010-2017, %

5 Ruotsi
55 \\.
50 *
45
-‘—-—__——_.HH—_‘_‘-. .

OECD-maat keskimaarin

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: OECD

Kuvion 6 perusteella Suomi ei ole pystynyt houkuttelemaan suoria ulkomaisia investointeja samassa maarin
kuin monet muutmaat, vaikka Suomi on menestynyt hyvin monissa kansainvéalissa kilpailukykyvertailuissa.
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ICTFinvestointien osuus kaikista investoinneista on Suomessa matala (Ruvio

Kuvio 7. IGInvestointien osuus kaikista investoinneista, %

ICT-investointien osuus investoinneista 2005-2018, %

.Kuotm
13
\ —
. h“‘-.,__‘_.
. \_.-/“‘—— USA \_—

— UK,
10

—— L
3.__—-—0-._____.______./- l--,___.____--o__._---

.--—-’—'_. .
/. \' Suom!
\- Léhde: OECD

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Suomessa asuntoinvestointien ja julkisten investointien-8¢iidet ovat korkeat. Kun muiden kiinteiden
invedointien BKTsuhdeon ollut Suomessa laskeva, on julkisten investointieng®tejopa hieman nous-
sut (kuvio 8).

Kuvio 8. Julkiset investoinnit/BKT Suomessa

a5 Julkiset investoinnit/BKT, 2000Q1-2019Q2, neljan neljinneksen liukuva keskiarvo, %
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Lahde: Tilastokeskus
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3 Mahdollisia syitéa investointien mataluuteen

Suomen Pankin asiantuntijat tarkastelivat 2015, misté investointien vaimeus johtuu, ks. Hukkinen et al
(2015)? Monipuolisessdarkastelussaan he kiinnittavat huomiota, ettétyssektorin saastaminen on ollut
niin suurta suhteessa investointeihin, etta@e kokonaisuutena ollut jo parin vuosikymmenen ajan netto-
luotonantaja Kuvior® mukaan yityssektorin rahoitusylijgama on sailyrgwsitiivisenamyds 20152018

Hukkinen et a(2015) kiinnittadvat huomiota vaestokehityksen investointeja vahentavaan vaikutukseen:

¢Paitsi toteutunut myos odotettu vaestokehitys on voinut vaikuttaa investointeihin. Tulevan vaestokehityk-
sen merkitykseen viittaa osaltaan se, etta tuotannollisten steiatien suhde BKT:hen on kehittynyt suh-
teellisen vaimeasti myds muuten vahvan talouskehityksen Saksassa. Suomen tapaan myds sielld tydikaisen
vaestdn maara odotetaan supistuvan tulevina vuosina.

Yritysten investointien tuotto riippuu oleellisesti mydsttavuuskehityksesta. Varsinkin kokonaistuottavuu-

den kehitys on ollut viime vuosina vaatimatonta, paitsi Suomessa, myds muissa kehittyneiss& maissa

Kuvio9. Yritysten (pl. rahoituga vakuutuslaitokset) nettoluotonanto/BKT 192818, %
6

w
1978 n——
1995 m———

1996 ———

0 . I I
i gwmm THTETHEEEE

-3

-6

-9

LahdeTilastokeskus

Hukkinen et al (2015) toteavat talouspolitiikan roolista investointien edistamisessa seuraavaa:
¢Finanssipolitiikkan vaikutus investointien kehitykseen ei liity vain siihen, ettd sen keventaminen voi tukea
kokonaiskysyntaa lyhyella aikavElilKoska yritysten investointipaatokset maaraytyvat pitkalti tulevai-

suutta koskevien odotusten perusteella, julkisen talouden kestavyyden varmistava finanssipolitiikka tukee
osaltaan investointeja. Jos julkisen talouden pitkan aikavélin kestavyys onawa@dida, epavarmuutta liit-

tyy vaistamatta myos yrityksiin kohdistuvan verotuksen tulevaan kehitykseen ja muihin yritystoiminnan kan-
nattavuuden edellytyksiin, mika heikentaa investointeja.

2 Hukkinen J., Kajanoja, [Kerola, E.Maki-Franti P.,Pylkkonen P.ja Vauhkonen J. (2015), Mista investointien vai-
meus johtuu? Euro ja talouSuomen Pankki.
https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/artikkelit/misiavestointen-vaimeusjohtuu/



http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/juhana-hukkinen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/pertti-pylkkonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-vauhkonen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/artikkelit/mista-investointien-vaimeus-johtuu/
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Talouden pidemman aikavalin kasvuedellytyksié parantava talotsdali tukee samalla investointeja kes-
tavalla tavalla, kun se kohentaa yritysten odotuksia tulevasta kehityksesta. Kasvuedellytyksia voidaan pa-
rantaa erilaisten rakenneuudistusten avutl&uten vahentamalla kilpailua rajoittavaa saantelya seka pa-
rantamalla asuntojen ja tydvoiman tarjonnan edellytyksia.

Talouspolitiikassa on tarkeaa ottaa huomioon, etté yrityksen on usein helposti mahdollista valita investoin-
nin sijainti useamman eri maan joukosta. Jotta investointeja suuntautuu Suomeen, yritysten tpmgata
ristdn tulee olla riittdvan hyva. Siihen voidaan vaikuttaa niilla erilaisilla talouspolitiikan keinoilla, joita tdssa
luvussa kaydaan lapi. Huomioon on otettava myods kustannuskilpailukyky, jonka parantaminen edesauttaa
osaltaan investointien suuntautusta Suomeen.

Osin aineellisiin ja aineettomiin investointeihin liittyvan innovaatiotoiminnan suotuisien edellytysten luomi-
nen on tarkea talouspolitiikan tavoit&¥ksi tapa tukea sité on panostaa koulutukseen ja muuhun osaami-
seen. Lisaksi jotta taloudeatkuva uudistuminen olisi mahdollista, tydmarkkinainstituutioiden tulee olla
sellaisia, etta ne eivat hidasta henkildiden siirtymista alalta toiselle ja tehtavasta toiseen. Suomen yleinen
kustannustaso ei saa olla niin korkea, etta se estaa korkean tuatthan tehtavien sijoittumisen Suomeen.

Innovaatiotoiminnan tukeminen julkisilla varoilla on perusteltua erityisesti silloin, kun sen nahdaan hyoddyt-
tavan tuen kohteena olevan tahon liséksi taloutta laajemmirkin.

Aineettomiin investointeihin liittyyeknologiaan liittyvien riskien takia usein suurempaa epavarmuutta kuin
kiinteisiin investointeihin, jotka saattavat olla lisdksi vain olemassa olevan tuotannon laajentakmsist-
tomien investointien riskin merkitysta investointien kokonaiskehityksemkéta on lisénnyt niiden osuu-

den kasvu (kuviot@ja 11).

Kuvio D. Aineettomien ja aineellisten investointien kehitys

Aineelliset ja aineettomat investoinnit/BKT USA ja 11 EU-maata yhteensa, %

3 N
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Aineettomat investoinnit
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Lihde: Haskel, J. ja Westlake, S. (2018), Productivity and secular stagnation in the intangible economy. CEPR Vox Column.
https://voxeu.org/article/productivity-and-secular-stagnation-intangible-economy
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Kuvio 1. Aineettomien omaisuuserin osuus USA:n S&P 500 yritysten taseissa

100%
83% 68% 32% 20% 16%
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4096
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O?‘b
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Aineellinen omaisuus Aineeton omaisuus

Lahde: Mayer, C. (2016), Reinventing the corporation. Journal of the British Academy, 4, 53-51.
http://eureka.sbs.ox.ac.uk/6107/1/03%20Mayer%201825.pdf

SOURCE: OCEAN TOMO, LLC
"JANUARY 1, 2015

Kuvio P. Yritysten tuotantopanososuuksien kehitySA:ssa

Tuotantopanosten osuudet matalan osaamisen aloilla Tuotantopanosten osuudet korkean osaamisen aloilla
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Lihde: Belo, F,, Gala, V., Saalomao, J. ja Vitotino, M.A. (2019), Decomposing Firm Value. NBER Working Paper No. 26112.
https://www.nber.org/papers/w26112.pdf

Markkinaarvoltaan suurimpien yritystearvo perustuu valtasin aineettomaarmmaisuuteenSamalla ne
investoivat mittavasti, ks. liite 1, Koskinen ja Rouvinen (2019).

Markkinaarvoltaan suurimpien yritysten (Microsofyphabet/Google jne.) padnastaehka 90 % on ainee-
tonta pddomaaOn hyva kysymys, mikéa on tallaisen yrityksen optimaalinen rahoitusrakenne.

Perinteisen teoreettisten tulosten mukaa&k-intensiiviset yritykset valttavat velanottoa osaamispaaoman
vahaisen vakuusarvon takidineetomaanpaédomaa liittyvan epadsymmetrisen informaatidgrityksen
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johdolla on yleensé ulkopuolisia sijoittajia paljon parempi informaatio aineettomaan investointiin liittyvista
riskeistg takia aineettoman padomavakuusarvo on usein huondineettomien investointien riskeja ko-
rostaa niiden tuottojen usein bindarinen luonne. Esimerkiksi hyvin pitkélle taysin aineettomiin tuotantopa-
noksiin ja aineettomiin hyddykkeisiin perustuva peliteollisuus lienee ala, jolla on muutamia erittdin menes-
tyvia yrityksiga iso joukko tappiollisia yrityksié ja suhteellisen vahan yrityksia niiden valilla. Yksi mahdolli-
nen selitys investointien riskin nousulle on aineettomien investointien osuuden kasvu. Aineettomissa tek-
nologioissa on voittaj@ie-kaiken piirteitd. TAma vaiheuttaa mm. aineettomien hyddykkeiden (esim. pe-

lit) suuri ja halpa skaalattavuus. Nama piirteet tekevét aineettomista investoinneista riskipitoisempia.

Caballero et al (2017) ovat kiinnittaneet huomiota siihen, ettd osakkeiden riskipreemio on naugské

he nakevat selittavan matalia investointej@sakkeiden mitatun riskipreemion nousu voi kuitenkin johtua
matalasta korkotasosta, ei yritysten investointien riskien noususta. Kokonaisuutena uskottavaympi syy
tysteninvestointien riskien kasvuumagksinkertaisesti se, ettdineettomien investointiertuotto lienee
yleensa perinteisia aineellisia investointeja suurempi ja se,attdettomien investointien oswkaikista
investoinneistaon kasvanut

3 Caballero R.J., Farhi,E. and Gourincha®, 2017), The Safe Assets Shortage Conundrum. Journal of Economic Per-
spectives Vol.31, 2%46. https://economics.mit.edu/files/13385
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5.1 Kasvanut epavarmuus korostaa kestavartotaspolitikan merkitysta

Yleinen taloudellinen epavarmuus on monista samaan aikaan vaikuttavista tekijoista johtuen noussut suu-
remmaksi kuin l&hihistoriassa keskimaarin (kuh8p Kuviol3 perustuu Baker et al (201&hittAmaanin-
deksiin? Indeksi perustuu sanomalehtien taloudellista epavarmuutta aiheuttaviin uutisiin (n@i0Qenki-

I6n otoksen tulkintaan uutisista), jotka empiiristen tutkimusten perusteella ovat mm. alentaneet investoin-
teja.

Kuviol3. Talouellisenepavarmuuden indeksi

Investointeja jarruttavat usein hyvin monet epavarmuustekijat. Niihin kuuluvat mm. taloustilanteesta ja in-
vestointien luonteesta aiheutuvat riskit, investointikohdemaan ominaisuudet alkaen osaavan tyévoiman
saatavuudesta sen julkisen talouden kestavykgnista, joka vaikuttaa odotuksiin kohdemaan verotuksen
kehityksesta jne.).

Oletettavasti yritys investoi lahinna sellaiseen maahan, jossa se odottaa saavan investoinnilleen parhaan
tuoton. Investointipaatdkseen vaikuttaa tarkeimpien tekijoiden muodosidtnkonaisuus, joka voi olla pel-
kistden yhta hyva tai huono kuin sen heikoin lenkki. Jos yritys ei esimerkiksi voi luottaa saavansa investointi-
maassa patevaa tyévoimaa myos pidemmalla aikavaldidnvestointipdatos kariutua siihen.

Suomen vaestokehikseen liittyvia julkisen talouden kestavyysriskit ovat muita Pohjoismaita suuremmat
heikomman vaeston ikarakennekehityksakia. Lisaksi Suomen rasitteena on muita Pohjoisnmaiita-

lampi ty6llisyysaste ja heikopi laht6tilanteenjulkisen talouden tasapad. Nama ovat Suomeen inestoi-

van yrityksen kannalta riskeja tydvoiman saatavuuden ohella myds esimerkiksi sosiaaliturvamaksuihin koh-
distuvien nousupaineiden takia.

4Baker, S., Bloom, N. ja Dang. (2016)Measuring Economic Policy Uncertair@uarterly Journal of Economics,
15931636 https://nbloom.people.stanford.edu/sites/g/files/sbiybj4746/f/gje bbd.pdf
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