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Onko tuottavuuden kasvun tyrehtymiseen 
mitään muita lääkkeitä kuin tutkimus ja 
koulutus? 

Juhana Hukkinen ja Matti Viren

Suomen talouskehitys on viimeisen kahden vuosikymmen aikana ollut harvinaisen heikkoa niin historiallisessa 
perspektiivissä kuin kansainvälisten vertailujen näkökulmasta. Erityisesti tämä koskee tuottavuutta. Päällim-
mäisinä syinä näyttää olevan investointien, erityisesti nettoinvestointien heikko kasvu ja kasvun kohdistuminen 
vain rakennuksiin ja rakenteisiin koneiden ja laitteiden sekä tutkimus- ja kehittämistoiminnan sijaan. Brutto-
suureet antavat kovin harhaanjohtavan kuvan Suomen talouden viime vuosien kehityksestä ja nykytilasta 

Kiistaton tosiasia on, että viime vuosina tuot-
tavuuden kasvu on dramaattisesti hidastunut. 
Ilmiö koskee niin kehittyviä kuin kehittyneitä-
kin maita. Sen sijaan vallitsee melkoinen epäsel-
vyys siitä, mistä kehitys on johtunut. Onko kyse 
vain mittausongelmasta vai onko taustalla sel-
keitä taloudellisia tekijöitä, joihin vaikuttami-
nen voisi mahdollisesti kääntää kehityksen 
suunnan parempaan päin?

Ei liene tarvetta toistaa lukemattomissa kat-
sausartikkeleissa esitettyjä selityksiä tuottavuu-
den kasvun hidastumiselle (ks. esim. Goldin 
ym. 2021 ja Moss ym. 2020), koska yhtäkään sel-
keää syitä hidastumiselle ei ole toistaiseksi kyet-
ty esittämään. Osin siksi tutkimuskirjallisuuden 
anti käytännön politiikan kannalta on vähäinen. 

Siitä huolimatta julkisessa keskustelussa on use-
asti otettu vahvasti kantaa keinoihin, joilla tuot-
tavuuden ja samalla myös kokonaistuotannon 
kasvua voidaan vauhdittaa. Selvästi suosituin ta-
pa lähestyä ongelmaa on tarkastella sitä koko-
naistuottavuuden kasvun näkökulmasta ja kes-
kittyä tekijöihin, jotka selittävät teknistä kehi-
tystä, osaamista ja innovaatioita. Käytännössä 
tämä tarkoittaa ohjetta panostaa koulutukseen 
ja tutkimukseen. Hieman toisella tavalla formu-
loituna, tuottavuuden kasvun lasku selitetään 
riittämättömillä panostuksilla sekä koulutuk-
seen että tutkimukseen. 

Vaikka tämä selitys sinällään on uskottava, 
askarruttamaan jää se, että samanaikaisesti kun 
tuottavuuden kasvu on trendinomaisesti supis-

VTM Juhana Hukkinen (juhana.hukkinen@bof.fi) on neuvonantaja Suomen Pankin rahapolitiikka- ja tutkimusosastolla. 
VTT Matti Viren (matvir@utu.fi) on taloustieteen professori (emeritus) Turun yliopistossa ja konsultti Suomen Pankin 
rahapolitiikka- ja tutkimusosastolla. Tässä yhteydessä esitetyt mielipiteet eivät välttämättä edusta työnantajiemme kantaa. 
Kiitämme useita kollegoitamme, eritoten Essi Eerolaa, Aino Silvoa ja Markku Lehmusta kommenteista ja Mikko Puhakkaa 
tekstin editoinnista.

mailto:juhana.hukkinen%40bof.fi?subject=
mailto:matvir%40utu.fi?subject=


64

K A K  1 / 2 0 2 4

tunut, investoinnit ja pääomakanta ovat myös 
kehittyneet ”väärään” suuntaa. Tämä tosiasia 
koskee ennen kaikkea nettoinvestointeja, brut-
toinvestointien ja pääoman kulumisen erotusta. 
Tällöin herää kysymys, voiko pelkkä panosta-
minen tietoon ja taitoon olla suureksi avuksi, jos 
kiinteä pääoma kaiken aikaa supistuu. 

Kehityskulku on paradoksaalinen, koska 
yleisesti hyväksytyn oletuksen pääoman tieto-
taitokomponentin komplementaarisuudesta pi-
täisi johtaa tyystin toisenlaiseen kehitykseen.1 
Jos osaaminen (korkeasti koulutettu työvoima) 
kaiken aikaa kasvaa, pitäisi sen luoda paremmat 
edellytykset myös tuotannollisille investoinneil-
le. Mutta voiko olla, että taustalla on toisenlai-
nen kehityskulku; investointeja on kohdannut 
jokin negatiivinen sokki esimerkiksi siinä muo-
dossa, että investointien kannattavuus on jois-
tain syistä heikentynyt niin paljon, että kasvanut 
tieto-taitopääoma ei ole riittänyt kompensoi-
maan tapahtunutta kehitystä. 

Tähän kysymykseen emme kykene vastaa-
maan. Voimme vain dokumentoida tapahtunut-
ta kehityskulkua siltä osin, kun kyse on nimen-
omaan tuotannollisesta pääomasta ja nimen-
omaan nettopääomasta. Toisaalta pyrimme ver-
taamaan Suomen kehitystä muihin (lähinnä 
OECD) maihin, josko se auttaisi asemoimaan 
Suomen kehitystä kansainvälisessä perspektii-
vissä. Pyrimme myös tuomaan esiin sen, että 
Suomi on edelleenkin hyvin pääomavaltainen 
maa, ja korkeasta pääoma/työvoimasuhteesta 
johtuen on hyvin olennaista miten suurta ja mil-
laista pääoman kuluminen on ja miten pääoman 
kuluminen tilastollisena suureena vaikuttaa 
olennaisesti siihen kuvaan, joka meillä on tule-
vien vuosien talouskasvun numeroarvoista. 

1 Komplementaarisuushypoteesista ks. esim. Correa ym. 
2021 ja Berlingeri 2022.

1. Tuottavuuden kasvu Suomessa ja 
verrokkimaissa

Määritelmän mukaan työn tuottavuuden kas-
vun taustalla on kaksi tekijää; tekninen kehitys 
ja pääomaintensiivisyyden kasvu. Itse asiassa 
syitä voi olla muitakin liittyen tuotannon mää-
rää kuvaavan tuotantofunktion parametrisoin-
tiin. Olennainen parametri on substituutiojous-
to pääoman ja työvoiman välillä. Voidaan hel-
posti osoittaa, että substituutiojouston kasvu 
kasvattaa kokonaistuotantoa, vaikka tuotanto-
panosten määrä pysyisi ennallaan, ks. Klump ja 
De La Granville (2000). Tosin substituutiojous-
toargumentti on hankala, koska jouston ollessa 
alle yhden, mikä on hyvin luultavaa Euroopan 
osalta (ks. Young 2013), työvoiman tulo-osuu-
den pitäisi jatkuvasti kasvaa ja vastaavasti pää-
omatulojen osuuden supistua. Kehitys näyttää 
kuitenkin päinvastaiselta. Jotta tulo-osuuksien 
muutokset eivät käyttäytyisi näin, pitäisi substi-
tuutiojouston itse asiassa kasvaa ajassa. Mutta 
jos tilanne on se, että työvoimasta entistä suu-
rempi osuus on korkeasti koulutettua, tulokse-
na luulisi olevan pääoman ja osaamisen komple-
mentaarisuuden takia substituutiojouston ylei-
nen aleneminen. Se taas voisi selittää kasvun hi-
dastumisen kehittyneissä maissa. Mutta ei riitä, 
että tarkastelemme tilannetta vain korkeasti 
koulutettujen osalta, vaan on tarkasteltava myös 
vähän koulutettujen sijoittumista sektoreittain 
ja ennen kaikkea sijoittumista pääomaintensii-
visille aloille vastakohtana työvaltaiset (palvelu)
alat. Sekä teollisuudessa että palveluissa on pal-
jon aloja, joissa fyysinen pääomapanos on pieni 
tai jopa olematon, jolloin perinteinen komple-
mentaarisuusriippuvuus ei vaikuta tuotannon 
kasvuun. Paljon riippuu siitä, miten koulutus ja 
tutkimus kohdentuu eri aloille. Tämä tuntuu 
unohtuvan monissa keskusteluissa. 
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Kuvio 1 Työn tuottavuuden kasvu Suomessa ja verrokkimaissa. 

Lähde: BCLD tietokanta (BCLD 2023). 

Substituutiojousto on hankala muuttuja, kos-
ka se ei ole suoraan mitattavissa ja sen tulkinta 
on abstrakti. Periaatteessa se kuvastaa markki-
noiden toiminnan joustavuutta tai hyvyyttä 
yleensä: miten helposti tuotanto voidaan organi-
soida ja miten vähän markkinoilla on organi-
sointia vaikeuttavia instituutioita ja hallinnolli-
sia esteitä. Siksi sitä on vaikea erottaa teknisestä 
kehityksestä, joka luo uusia menetelmiä ja väli-
neitä tuottaa ja jakaa hyödykkeitä. Ehkä jonkin-
laisen mielikuvan substituutiojoustosta saa Neu-
vostoliiton romahdettua tehdyistä arvioista 
substituutiojouston suuruudesta neuvostotalou-
dessa. 1990-luvulla tehdyt alimmat arviot olivat 
käytännössä nolla (Easterly & Fisher 1995), mi-
kä viittaa siihen, että taloudesta puuttui täysin 
kyky joustaa tuotantopanosten käytössä. Vaikka 
puhuminen ”joustoista” tuntuu joskus löysältä 
talousretoriikalta, ei se sitä välttämättä ole, jos 
kohta mittaaminen esimerkiksi joustoarvojen 
osalta on haasteellista. Kilposen ja Virenin 
(2010) analyysi eurooppalaisella paneeliaineis-

tolla antoi viitteitä siitä, että substituutiojousto 
Euroopassa oli kasvussa ainakin 2000-luvun en-
simmäisen vuosikymmen alkuun asti. Mielen-
kiintoinen kysymys on se, onko tämä tendenssi 
jatkunut sen jälkeen, vai onko tapahtunut sa-
manlainen taittuminen kuin tuottavuudenkin 
osalta. 

Oli substituutiojouston rooli mikä tahansa, 
työn tuottavuuden pitäisi poiketa kokonaistuot-
tavuudesta. Näin toki on ollut historiassa, mutta 
viime vuosina ja vuosikymmeninä ero on supis-
tunut lähes olemattomiin. Tätä voi tulkita vain 
yhdellä tavalla: pääomapanoksen positiivinen 
rooli työn tuottavuuden kasvattajana on kuihtu-
nut. Sitä voi selittää vain yhdellä tavalla: pää-
oman efektiivinen määrä ei ole enää kasvanut. 
Näin näyttää olevan, jos tarkastelemme tilastoja 
niin Suomesta kuin eri verrokkimaista. Tosin 
Suomi on selvästi alisuoriutuja tässä vertailussa. 

Tässä selvityksessä käytämme paitsi Euros-
tatin dataa myös kahta räätälöityä tietokantaa, 
eli ranskalaisten ekonomistien BCLD-tietokan-
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taa ja itse rakentamaamme kahdeksan läntisen 
Euroopan maan aikasarjoista koottuja havainto-
ja investoinneista, pääoman kulumisesta ja pää-
omakannasta. BCLD-tietokanta kattaa ajanjak-

son 1890–2022 (itse asiassa 1800–2022, mutta 
pääosalla maista vasta 1890–2022), kun taas jäl-
kimmäinen aineisto vain ajanjakson 1950–2022 
(ks. BCLD 2023 ja Alestra ym. 2020). 

Kuvio 2 Työn tuottavuuden kasvu Suomessa ja verrokkimaissa.

Lähde: BCLD tietokanta (BCLD 2023). 

Kuvioista 1–3 käy selvästi ilmi seuraavat kes-
keiset havainnot tuottavuuskehityksestä: 

 – Tuottavuuden kasvun ”kultaiset” vuodet 
ajoittuvat ajanjaksoon 1950–1975; vuoden 
1970-luvun puolivälissä tapahtuu tason-
muutos, joka kestää finanssikriisin vuosiin 
asti. Sen jälkeen kehitys on ollut heikkoa. 

 – Kokonaistuottavuuden ja työn tuottavuu-
den kehitys noudattaa ajallisesti samaa lo-
giikkaa, mutta ero muuttujien välillä supis-
tuu kaiken aikaa. Suurimmillaan ero on 
1959–1985, mutta sen jälkeen ero supistuu 
keskimäärin ½ pro sent ti yksikköön. Aivan 
viime vuosina ero on ollut käytännöllisesti 
katsoen nolla.

 – Pohjoismaisissa vertailuissa Suomi on ”huo-
no” etenkin finanssikriisin vuosien jälkeen. 
Suomen osalta taittuminen tuottavuuden 
kasvuvauhdissa on selvästi silmiinpistävin. 
Suomen lähtötaso oli selvästi alhaisempi 
kuin kaikilla muilla Pohjoismailla, mutta se 
sai muut lähes kiinni 2000-luvun alussa. 
Finanssikriisin jälkeen ”ote on kuitenkin 
selvästi herpaantunut” ja ero muihin Poh-
joismaihin on alkanut kasvaa. 
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Kuvio 3 Työn tuottavuus ja kokonaistuottavuus paneeliaineistossa.

Lähde: BCLD tietokanta (BCLD 2023). 

2. Brutto- ja nettoinvestoinnit ja 
pääomakannat 

Vertailtaessa nettoinvestointeja verrokkimaina 
ovat havaintojen takia seuraavat maat: Saksa, 
Ranska, Italia, Hollanti, Ruotsi, Tanska, Belgia 
ja Itävalta.2 Huomataan helposti, että Suomen 
ongelma on se, että investoidaan pääasiassa 
kaikkeen muuhun kuin koneisiin ja laitteisiin, 

2 Tässä yhteydessä emme puutu investointien mittaamiseen 
muutoin kuin poistojen osalta. Niinpä sivuutamme mm. 
investointien/pääoman laadun, jolla saattaa olla suuri mer-
kitys kokonaistuottavuutta ajatellen (ks. Pohjola 2023). 
Käytämme pelkästään kansantalouden tilinpidon mukaisia 
tietoja, joten esimerkiksi inhimillisen pääoman investoinnit 
ja pääoma jäävät syrjään. 

ennen kaikkea asuntoihin. Rakennetaan (suh-
teellisesti ottaen) paljon, mutta näiden inves-
tointien välittömät tuotantovaikutukset ovat 
pieniä (ks. kuviot 4 ja 5). Rakennusinvestoinnit 
tuskin hyötyvät erityisen paljon panostuksista 
tutkimukseen ja tietotaitoon.

Toinen ongelma on se, että poistot ovat suu-
ret. Tämä on seurausta tuotannon rakenteesta 
(paljon metsä- ja metalliteollisuutta) sekä logisti-
sista ja ilmastollisista olosuhteista, jotka ovat pa-
kottaneet panostamaan infrastruktuuriin paljon 
enemmän kuin useimmissa kilpailijamaissa. 
Suomella on itse asiassa hieman samanlaisia on-
gelmia kuin Venäjällä, jossa suhteellisen korkea 
investointiaste ei välity tuotantoon, koska net-
toinvestoinnit koneisiin ja laitteisiin jäävät paljon 
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Kuvio 4

pienemmiksi kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. 
Tämä nähdään selvästi, kun verrataan pääoman 
kulumisen suhdetta tuotantokustannushintai-
seen arvonlisään eli ns. CFC-suhdetta (ks. kuvio 
6). Vielä 1990-luvulla Suomi on selvä ykkönen 
näissä CFC-arvoissa, eikä tilanne ole laadullises-
ti olennaisesti muuttunut.3 Koska pääoman ku-

luminen on suurta, nettoinvestoinnit ovat ole-
mattoman pieniä, vaikka bruttoinvestoinnit py-
syttelevätkin kohtuullisella tasolla. Voidaan 
myös todeta, että T&K-investointien taso on ma-
tala ja niiden laatu on ainakin OECD:n STAN-
tietokannan mukaan alhainen. 3

Kuvio 4 Nettopääomakannan kasvu koko taloudessa ja teollisuudessa.

Lähde: OECD/STAN-tietokanta

3. Optista harhaa syntyy suurten 
pääoman kulumislukujen vuoksi

On syytä huomata, että pääoman kuluminen 
(poistot) ei ole vain ”kiva tietää” luku, vaan se 
vaikuttaa käsityksiimme tuotannon tason todel-
lisesta määrästä. Pääomakannan korkea taso ja 

suuret poistoluvut näkyvät kansantalouden ti-
linpidossa tuotannon bruttoarvoa paisuttavina 
arvoina, jotka saattavat antaa harhaanjohtavan 
kuvan tuotannon ja tulojen todellisestä määräs-
tä. Kansainvälisten vertailujen näkökulmasta 
myös markkinahinnoin lasketut BKT-luvut ovat 
Suomen näkökulmasta ”liian korkeita”, koska 
hyödykeverotus on poikkeuksellisen ankaraa 
Suomessa (ks. Taxation Trends 2018). Tällöin 
syntyy absurdi tilanne, jos BKT-lukuja tulkitaan 
tulotason mittareina, koska hyödykeverot yhtä 
vähän kuin pääoman poistot eivät ole tulokom-
ponentti.

3  Pääoman kulumis- ja poistoluvuissa ongelmallista on se, 
että eri maissa näytetään käytettävän kovien erilaisia oletuk-
sia pääoman kestoiästä eivätkä oletukset välttämättä hyvin 
seuraa talouden rakennemuutoksia; ajatellaan vaikka käytös-
tä poistettujen paperitehtaiden kohtaloa. Ks. lähemmin Gör-
zig (2005). 
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Kuvio 5 Teollisuuden nettopääomakannan kasvu Suomessa ja verrokkimaissa.

Lähde: OECD/STAN tietokanta

Pääoman kulumista koskevia lukuja on vai-
kea ymmärtää ilman, että puhutaan rakentami-
sesta ja erityisesti asuntotuotannosta. Suomessa 
asuntoinvestoinnit ovat paljon keskimääräistä 
kansainvälistä tasoa suuremmat. Yksi ongelma 
on siinä, että asuntoinvestoinnit lasketaan tilin-
pidossa tavallaan kahteen kertaan: sekä inves-
tointeina että asuntopalvelusten tuottajina (ns. 
asuntotulona) ja sitä myöten asuntopalvelusten 
kulutuksena. Tämä menettely, jota mm. Barro 
(2020) on kritisoinut, inflatoi sekin osaltaan 
Suomen ”korkeita” BKT-lukuja. Lopputulema 
käy ilmi kuviosta 7, johon on piirretty vuoden 
2022 osalta asumisen kokonaismenot suhteessa 
kokonaistuotannon arvoon. Suomi on selvä yk-

könen kansainvälisissä vertailuissa. Todetta-
koon vielä se, että Suomi on ykkönen myös ra-
kentamisen kokonaisinvestointien BKT-osuu-
den suhteen luvun ollessa 14 % siinä missä jum-
bosijaa pitävän Kreikan luku on vaan runsaat 
5 %.4 Oletettavasti ilmastolla on tässä suhteessa 
näppinsä pelissä. 

4 Kestokulutustavaroissa samanlaista menettelyä ei harjoi-
teta; autojen ostot kirjataan vain kertaalleen, jos kohta sil-
läkin puolella on loogisesti hieman horjuvaa käytäntöä, 
koska esimerkiksi autovuokraus luetaan tuotannoksi ja tu-
loksi. Vaikka SNA-pohjainen kansantalouden tilipitojärjes-
telmä on talouspolitiikan peruskalustoa, on syytä pitää mie-
lessä, että se ei ole täysin ongelmaton eikä neutraali kansal-
listen erityispiirteiden suhteen.
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Kuvio 6 Kiinteän pääoman arvonlisäsuhteita (CFC) eri maista 1994–2001. 

Lähde: Görzig (2005) 

Kuvio 7 Asuntomenot yhteensä/BKT, % 2022.

Menoihin sisältyvät todelliset ja laskennalliset vuokrat, hoitomenot ja asuntoinvestoinnit. Lähde: Eurostat
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4. Johtopäätöksiä ja 
tutkimushaasteita 

Kansainvälisessä tilastovertailussa Suomi näyt-
tää pärjäävän hyvin. Se näyttää BKT-lukujen va-
lossa olevan yksi Euroopan vauraimmista mais-
ta. Monet muutkin indikaattorit hehkuttavat 
Suomea hyvinvoivana ja kilpailukykyisenä maa-
na. Niin kuin edellä on todettu, näihin vertai-
luihin on syytä suhtautua varauksin, koska esi-
merkiksi BKT-luvut heijastavat paitsi ”todellis-
ta” tuotannon tasoa myös eri maiden erilaista 
tuotannon rakennetta, ilmasto-olosuhteita, jul-
kisen sektorin roolia ja jopa erilaisia laskennal-
lisia oletuksia. Olennaista on se, että lähes kaik-
ki tunnusluvut finanssikriisin jälkeisiltä ajalta 
näyttävät Suomen osalta kaikkea muuta kuin 
hyviltä. Eritoten tämä koskee tuottavuutta ja 
tuottavuuden kasvua. 

Tekemämme tilastovertailut näyttäisivät 
viittaavan siihen, että tuottavuuskehityksen 
kannalta haasteellisin kysymys on se, miksi tuo-
tannollisten investointien taso Suomessa on ke-
hittynyt jopa poikkeuksellisen huonosti. Kehi-
tys vaikuttaa paradoksaaliselta siksikin, että ta-
kana on vuosikymmenen kestänyt keveiden ra-
hamarkkinoiden ja rahoituskustannusten kausi. 
Väestö on hyvin koulutettua ja hyvin koulutet-
tujen osuus kasvaa kaiken aikaa. Pelkän perus-
asteen koulutuksen saaneiden määrä on kan-
sainvälisesti ottaen hyvin pieni, jos kohta yli-
opistotason tutkintojen kasvu on ollut kansain-
välisten vertailujen näkökulmasta vaatimatonta 
(OECD 2023). Kansainväliset vertailut instituu-
tioiden toiminnan suhteen ovat saman suuntai-
sia. Hintakilpailukykykin on viimeisen kymme-
nen vuoden aikana pysynyt kohtalaisesti kuris-
sa, eikä mitään romahdusta ole näköpiirissä.

Jos ja kun, ongelma on investoinneissa ja 
tuotannossa, lienee syytä arvioida uudelleen si-

tä, miksi tuottavuus ei enää kasva samalla taval-
la kuin ennen ja samalla tavalla kuin verrokki-
maissa. Onko niin, että ongelmien syyt löytyvät 
esimerkiksi yritysverotuksesta (ks. esim. Barro 
ja Wheaton 2020); siitä, että koulutuksen ja tut-
kimuksen rakenne ei avita investointeja ja tuo-
tannon kasvua, vaan tuottaa enemmänkin ku-
lutukseen orientoitunutta tuotantoa (OECD 
2023); pankkien haluttomuudesta rahoittaa 
muuta kuin asuntoinvestointeja (Mitchell 2023); 
työmarkkinoiden huonosta toimivuudesta ja 
työvoiman tarjontaa supistavasta sosiaaliturva-
järjestelmästä; epäedullisesta tuotannon aluera-
kenteesta, joka ei mahdollista uusia suurinves-
tointeja; ulkomaille suuntautuneista suurista 
suorista sijoituksista ja niiden mahdollisista syr-
jäytysvaikutuksista5 ja niin edelleen. Selvästi 
moni tuottavuuteen vaikuttava asia Suomessa 
on liian vähäisen tietämyksen varassa ja keskus-
telu aiheesta on keskittynyt vain muutamaan 
tärkeäksi oletettuun ja julkisella rahoituksella 
helposti hoidettavaan tekijään. Selvää on vain 
se, että tarjolla on monia haasteellisia tutkimus-
aiheita, jotka odottavat tekijäänsä. □

5 Suorat sijoitukset (Suomesta ulkomaille) ovat Suomen 
osalta kaikkea muuta kuin merkityksetön tekijä. Viime vuo-
sina (5 v. aikana) sijoitukset ovat olleet n. 3.5 % BKT:stä ja 
v. 2021 vain 12 maata maailmalla oli Suomen edellä suorien 
sijoitusten BKT-osuuksissa.
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