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Tiivistelmä

Raportissa tarkastellaan investointien kehitystä 2010-lu-
vulla. Investoinnit suhteessa talouden kokoon (arvon-
lisään) pienenivät rakentamista lukuun ottamatta. 
Investointien painopistettä siirtyi teknologiasta raken-
tamiseen kahdesta syystä. Toisaalta sähköteknisen teol-
lisuuden tuotekehityspanokset vähenivät voimakkaasti. 
Toisaalta korkotason lasku on kanavoitunut voimak-
kaammin rakentamiseen kuin yritysten investointeihin. 
Yritysten investoinnit suhteessa omaan arvonlisäänsä 
eivät laskeneet, mutta sektori pieneni suhteessa muu-
hun talouteen. Pieneneminen selittyy toisaalta yritys-
ten hitaalla (tuottavuus)kasvulla, mitä ylläpiti tuoteke-
hityksen väheneminen. Toisaalta sitä selittää elvytyksen 
myötä kasvanut julkinen sektori ja kolmanneksi se, että 
uus- ja korjausrakentaminen on nostanut merkittävästi 
kotitalouksien osuutta kansantaloudessa.

Sähköteknisen teollisuuden tuotekehityksen vähenemi-
sen tärkein syy on matkapuhelinten Symbian-käyttöjär-
jestelmän häviäminen globaalissa kilpailussa. Yritysten 
ei kuitenkaan tule välttää kilpailua, sillä kilpailullinen 
ympäristö yleisesti ottaen toimii yrityksille investointi-
kannustimena. Myös erot kansainvälisissä kauppasopi-
muksissa paljastavat kilpailukyvyn merkityksen yritys-
ten investointien kohdistumisen Suomeen.

2010-luvulla alkanut työikäisen väestön väheneminen 
ei selitä investointien romahdusta, mutta sillä on teke-
mistä investointien hitaan toipumisen kanssa. Inves-
tointien määrän lisääminen edellyttää panostamista 
talouskasvun näkymiin, kuten kilpailukykyyn ja työn tar-
jonnan lisäämiseen.



Competition, Ageing and Lack of Investment

This report discusses factors that have caused a de-
crease in tangible investments in machinery and equip-
ment, and intangible assets in Finland. A decline in the 
R&D investments of the electronics industry practically 
entirely explains a decrease in investments in Finland, 
which has prolonged the recovery from the collapse of 
productivity growth during the financial crisis. The cor-
porate sector, which accounts for most investments, 
also contracted so much during the financial crisis rel-
ative to the rest of the economy that the aggregate pro-
ductive investments remained lower than before. Com-
panies’ investments in relation to their value added did 
not decrease, however.

The main reason for the collapse of the electrotechnical 
industry is the loss of the Symbian mobile phone oper-
ating system in global competition. Together with that, 
profitability collapsed, and no new R&D investment op-
portunities of a similar size were found. However, com-
panies should not avoid competition, and instead, the 
competitive environment, in general, acts as an invest-
ment incentive for companies. Developments in the 
2010s also highlight the importance of international 
competition and international trade agreements. The 
decline in the working-age population that began at the 
same time as zero growth does not explain the collapse 
in investments, but it has to do with their slow recovery.
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1	 Johdanto ja 
johtopäätökset
 
Suomen taloudessa alkoi nollakasvun aikakausi vuonna 
2009. Pääomakannan ja työpanoksen kasvu hidastuivat, 
ja niiden käytön tehokkuus (kokonaistuottavuus) laski 
voimakkaasti.1 Bruttokansantuote asukasta kohti on edel-
leen finanssikriisiä edeltänyttä tasoa alempana. Tässä ra-
portissa keskitytään pääomapanokseen ja pohditaan sen 
hidastuneeseen kasvuun vaikuttaneita tekijöitä.

Aiempi tutkimus on yhdistänyt vähentyneet investoinnit 
rakennemuutoksen hitauteen, kasvaneeseen osingonjako-
suhteeseen, investointien kalleuteen sekä talousteorian 
ennusteeseen, jossa investoinnit seuraavat kokonaistuot-
tavuuden kehitystä. Myös useiden kriisien, ikääntyvän vä-
estön ja talouden palveluvaltaistumisen on arvioitu vä-
hentäneen investointeja. (Mäki-Fränti ja Itkonen, 2016; 
Ali-Yrkkö ym., 2017a; Lindblad ym., 2019; Vihriälä, 2019; 
Wessman, 2021.)

Tämä raportti korostaa kansainvälisen kilpailun roolia ja 
rakennemuutoksen puutteellisuutta. Uusi löydös on se, 
että muita sektoreita enemmän investoivan yrityssekto-
rin investoinnit eivät ole vähentyneet suhteessa omaan 
arvonlisäänsä vaan sektorin osuus koko talouden arvon-
lisästä on pienentynyt.

Kehitys

Suomen pääomakannan kasvun hidastuminen selittyy 
käytännössä kokonaan sähköteknisen teollisuuden2 tuo-
tekehityspanosten romahduksella. Romahdus oli niin voi-
makas, että koko talouden investointi-intensiteetti3 ra-
kentamista lukuun ottamatta oli 2010-luvulla joka vuosi 
matalampi kuin kertaakaan sitten 1990-luvun lamavuo-
sien ja viitenä vuonna teollisuudessa jopa pääoman ku-
lumista alhaisempi.

T&k-toimintaan syntynyttä aukkoa ei ole kansantalou-
den tasolla vieläkään paikattu, vaikka bruttokansantuote 
on koronasta huolimatta jo ylittänyt finanssikriisiä edel-
täneen tason. Uusien tuotteiden ja toimintatapojen ke-
hittämisen pysyvä väheneminen ja rakennemuutoksen 
puutteellisuus ovat pidentäneet tuottavuuden heikon ke-

hityksen aikaa, joten tuottavuuden ja investointien välil-
le on syntynyt toisiaan ruokkiva noidankehä.

Noidankehästä ei ole päästy irti ennätysmatalista koroista 
huolimatta. Korot määrittävät normaalisti investointeja 
voimakkaasti. Tämä näkyykin selvästi asuntojen vilkkaana 
rakentamisena ja korjaamisena. Sen sijaan yrityssektorilla 
korot eivät ole saaneet aikaan investointiaaltoa. Yrityssek-
torin oma arvonlisä on kehittynyt 2010-luvulla heikosti, ja 
investoinnit ovat pysyneet koko ajan melko vakaana suh-
teessa siihen, ja finanssikriisin jälkeen ne ovat jopa nous-
seet suhteessa omiin voittoihin (toimintaylijäämään).

Yritysten investoinnit eivät ole palauttaneet riittävästi 
yritysten tuottavuutta ja arvonlisää todennäköisesti uut-
ta kehittävien tuotekehitysinvestointien vähenemisen 
vuoksi. Kun arvonlisä ei ole kasvanut riittävästi, yritys-
ten osuus koko kansantaloudesta on pienentynyt. Talou-
den rakenteen painopisteen siirtyminen yrityssektorilta 
aiempaa vahvemmin julkiselle sektorille ja kotitalouksiin 
on edelleen hidastanut sekä koko talouden tuottavuus-
kasvua että sitä ylläpitäviä investointeja koneisiin, lait-
teisiin ja uuden kehittämiseen.

Yrityssektorin osuutta kansantaloudessa on siirtynyt sekä 
julkiselle että kotitaloussektorille. Julkista sektoria ovat 
kasvattaneet elvytys ja velkaantuminen ja kotitaloussek-
toria omistusasujien merkittävä asuntotulon kasvu. Asun-
totuloa4 ovat kasvattaneet sekä korkotason laskun myötä 
alentuneet asumiskustannukset että korjaus- ja uudisra-
kentamisen myötä noussut asuntojen laatu.

Kilpailu

Sähköteknisen toimialan romahduksen takana on usei-
ta syitä, mutta yksi keskeisimmistä on Symbian-käyt-
töjärjestelmän häviäminen globaalissa kilpailussa. Kun 
kilpailussa hävittiin, kannattavuus romahti, eikä uusia 
vastaavan kokoluokan tutkimus- ja kehittämistoiminnan 
kohteita ole löytynyt.

Nokian historia ei kuitenkaan tarkoita sitä, että yritysten 
ylipäätään tulisi välttää kilpailua. Pikemminkin on niin, 
että kilpailullinen ympäristö toimii yrityksille investoin-
tikannustimena. Tämä raportti osoittaa, että terve kilpai-
lu pakottaa yritykset uusiutumaan ja investoimaan tutki-
mukseen ja kehitykseen.
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2010-luvun kehitys korostaa myös kansainvälisen kil-
pailun ja kansainvälisten kauppasopimusten merkitystä. 
Suomi on perinteisesti kuulunut globalisaation ehdotto-
miin menestyjiin (Ali-Yrkkö ym., 2017b). Aikaa myöten 
kuitenkin Kiinan merkitys kansainvälisessä kaupassa on 
voimistunut, ja finanssikriisin jälkeen globalisaation ete-
neminen on pysähtynyt, jolloin sitä ohjaavien kauppaso-
pimusten yksityiskohdat nousevat esiin.

Osoitamme tässä raportissa, että suomalaisista yrityksis-
tä vain kilpailukykyisimmät ja globaaleissa arvoketjuissa 
toimimaan oppineet ovat hyötyneet Kiinan kanssa teh-
dyistä kauppasopimuksista. Muut kärsivät ja vähentävät 
investointeja Suomeen. Muiden kuin Kiinan kanssa teh-
dyillä kauppasopimuksilla ei ole ollut vastaavaa yritys-
kenttää jakavaa vaikutusta, vaan ne ovat selvemmin hyö-
dyttäneet laajempaa osaa yrityksiä.

Johtopäätöksemme korostavat yrityksille kilpailukykyi-
sen toimintaympäristön merkitystä. Suomen kaltaisessa 
pienessä avotaloudessa siihen kuuluu entistä olennaisem-
min EU-tasolla tehtävien kansainvälisten kauppasopi-
musten onnistuminen.

Ikääntyminen

Toinen koko ajan olennaisemmaksi muodostuva tekijä kil-
pailukyvylle on näkymä resurssien riittävyydestä. Osoi-
tamme, että nollakasvun kanssa samaan aikaan alkanut 
työikäisen väestön väheneminen ei selitä investointien 
romahdusta, mutta sillä on tekemistä investointien hi-
taan toipumisen kanssa.

Ikääntymisen edetessä pääoman määrän pitäisi lisääntyä 
suhteessa vähenevään työvoimaan. Suomessa on käynyt 
toisin. Pääoman määrä edelleen kasvaa suhteessa työvoi-
maan, mutta kasvu on merkittävästi hidastunut tuotta-
vuuden romahtamisen ja tuotekehitysmenojen vähenemi-
sen vuoksi. Investoinnit ovat toipuneet hitaasti osaltaan 
siksi, että näkymä työvoimapulasta on alentanut odotuk-
sia investointien kannattavuudesta Suomessa.

Ikääntymisen yleistymisen länsimaista Kiinaan pitäisi tu-
levaisuudessa tukea investointeja Suomeen ainakin suh-
teessa muihin maihin. Investointien määrän lisääminen 
kuitenkin edellyttää kilpailukyvyn ohella panostamista 
työn tarjonnan lisäämiseen. Onnistuessaan työn tarjon-

taa lisäävä politiikka voi siirtää työvoiman (työllisten ja 
työttömien) määrän laskukäänteen 2040-luvulle saak-
ka. Se edellyttää työllisyysasteen merkittävää nousua ja 
koko ajan suurempaa roolia työperäisen muuttoliikkeen 
lisäämiselle.

2	 Investointien kehitys
 
Investoinnit lisäävät uutta tuotantokapasiteettia ja paran-
tavat olemassa olevan kapasiteetin teknologiaa. Lisäka-
pasiteetti kiihdyttää talouskasvua lisäämällä työntekijöi-
den käytettävissä olevaa pääomaa. Kasvu kiihtyy, kunnes 
suurempi pääoman määrä on täyskäytössä. Jokainen pää-
oman lisäys kuitenkin nostaa tuotantomahdollisuuksia 
edellistä vähemmän, ja lopulta uutta kasvua ei tule il-
man teknologista kehitystä. Investointien sisältämä uu-
si teknologia määrittääkin kasvuvaikutukset pidemmäl-
lä tähtäimellä. Yritystasolla investointeja tehdään aina, 
kun niiden rahoittamiseen käytetyille varoille ei odoteta 
suurempaa tuottoa muualta.

Investoinnit seiniin ja teknologiaan

Suomen bruttomääräiset kokonaisinvestoinnit ovat edel-
leen varsin suuret. 2010-luvulla Suomen kokonaisinves-
toinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen (investoin-
ti-intensiteetti) ovat olleet keskimäärin 23 prosenttia 
vuodessa. Se on yhtä paljon kuin edellisellä vuosikym-
menellä. Investointi-intensiteetti on myös yhtä korkea 
kuin vanhan ikärakenteen Japanissa ja korkeampi kuin 
Yhdysvalloissa tai Euroopan unionissa. Kehittyvän Kii-
nan lukuihin luonnollisesti on matkaa, sillä Kiinan inten-
siteetti on vain kiihtynyt ja oli 2010-luvulla keskimäärin 
45 prosenttia suhteessa talouden kokoon. On kuitenkin 
todennäköistä, että ennen pitkää Kiinankin investoin-
ti-into tasaantuu talouden kehittyessä ja työikäisen vä-
estön vähetessä.

Kun kokonaisinvestoinneista poistetaan rakentaminen, 
Suomi investoi varsin vaatimattomasti verrattuna mui-
hin maihin (kuvio 1). Suomi investoi siis seiniin, maahan 
ja veteen eikä niinkään uusien teknologioiden kehittämi-
seen ja kone- ja laiteinvestointien kautta teknologian hyö-
dyntämiseen. Näihin Suomi investoi Yhdysvaltoja ja Ja-
pania vähemmän jo ennen finanssikriisiä (kuvio 1). Sen 
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jälkeen investoinnit ovat vähentyneet EU:n tasolle. On-
gelmamaana pidetyssä Japanissakin on investoitu Suo-
mea innokkaammin.

Ero Ruotsiin on merkittävä, sillä Ruotsissa investoinnit 
suhteessa talouden kokoon ovat säilyneet korkealla tasol-

la, kun taas Suomessa investoinnit ovat vähentyneet jopa 
finanssikriisissä romahtanutta bkt:ta enemmän.

1990-luvun lopulla Suomi investoi seiniin ja ”tuotan-
nollisiin”5 kohteisiin saman verran, molempiin noin 13 
prosenttia suhteessa talouden kokoon. Sen jälkeen ra-

Kuvio 1
Investoinnit koneisiin, laitteisiin sekä aineettomaan pääomaan (tutkimus‐ ja kehittämistoimintaan) 
suhteessa bruttokansantuotteeseen käyvin hinnoin ennen ja jälkeen finanssikriisin, %

10,4

11,3

12,5

13,5

14,9

9,5

10,1

12,5

13,4

14,3

Italia Suomi Yhdysvallat Japani Ruotsi

1999–2008 2010–2019 1999–2008 2010–2019 1999–2008 2010–2019 1999–2008 2010–2019 1999–2008 2010–2019

Keskimäärin 1999–2008 ja 2010–2019.
Lähteet: Etla via Macrobond & OECD.

Kuvio 1	 Investoinnit koneisiin, laitteisiin sekä aineettomaan pääomaan (tutkimus- ja kehittämis- 
	 toimintaan) suhteessa bruttokansantuotteeseen käyvin hinnoin ennen ja jälkeen finanssi- 
	 kriisin, %

Keskimäärin 1999–2008 ja 2010–2019.

Lähteet: Etla via Macrobond & OECD.Kuvio 2
Yritysten ja muun talouden investoinnit per markkinahintainen bkt, %

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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Kuvio 2	 Yritysten ja muun talouden investoinnit per markkinahintainen bkt, %

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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kentaminen on aaltoilevasti lisääntynyt. Viime vuosina 
se on noussut jo 17 prosenttiin eli lähes 1980-luvun lo-
pun korkealle tasolle. Sen sijaan tuotannollisten inves-
tointien määrä suhteessa talouden kokoon on tasaisesti 
laskenut 1990-luvun loppupuolelta alkaen. Tuotannolli-
sia investointeja tehdään enää reilut 10 prosenttia suh-
teessa talouden kokoon.

Tuotannollisten investointien kehitys selittyy yrityssek-
torin muutoksilla, sillä julkisen sektorin kone-, laite- ja 
aineettomat investoinnit ovat olleet merkittävästi va-
kaammat. Yritysten tuotannollisia investointeja pienen-
sivät 1990-luvun lopulta aina finanssikriisiin asti kone- ja 
laiteinvestoinnit, jotka eivät pysyneet nopeasti kasvaneen 
talouden vauhdissa (kuvio 2). Tuolloin aineettomat in-
vestoinnit6 kasvoivat sekä yrityksissä että julkisella sek-
torilla jopa talouskasvua nopeammin.

2010-luvulla alamäki syntyi ennen kaikkea yritysten tut-
kimus- ja tuotekehityksestä, joka pieneni jopa romah-
taneeseen bruttokansantuotteeseen verrattuna. Koko 
talouden kone- ja laiteinvestoinnit ja julkisen sektorin 
aineettomat (t&k) investoinnit pitivät kohtuullisesti ta-
sonsa koko vuosikymmenen.

Nokia-klusterin ja koko talouden pääomakanta

Vuodesta 2009 alkanut yrityssektorin aineettomien in-
vestointien lasku selittyy Nokia-klusterin romahduksel-
la. Sähköteknisten teollisuusyritysten aineettomien in-
vestointien määrä laski aina vuoteen 2017 saakka (kuvio 
3). Muiden alojen yrityksissä ja taloudessa aineettomien 
investointien määrä säilyi kokonaisuutena tarkasteltuna 
suunnilleen finanssikriisiä edeltäneellä tasolla vuoteen 
2015 saakka, jonka jälkeen ne ovat kasvaneet jo 20 pro-
senttia. Rakennemuutoksen kannalta on ilahduttavaa 
ICT- ja muiden palvelujen tutkimus- ja kehittämistoi-
minnan lisääntyminen, joskin niiden koko on vielä vaa-
timaton (ei näy kuviossa). Tehdasteollisuuden yrityk-
set vastaavat edelleen 60 prosentista kaikista yritysten 
aineettomista investoinneista.

Sähköteknisen alan merkitystä koko Suomen taloudelle 
korostaa se, että sen tutkimus- ja kehittämistoiminnan 
romahdus painoi koko yrityssektorin kaikki investoin-
nit kahdeksi vuodeksi pääoman kulumista pienemmik-
si, joten yritysten pääomakanta supistui vuosina 2013 ja 

Kuvio 3
Aineettomien investointien määrä kiintein hinnoin koko taloudessa, kaikissa yrityksissä (pl. rahoitusala) ja 
sähköteollisuuden yrityksissä, mrd. eur

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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Kuvio 3	 Aineettomien investointien määrä 
	 kiintein hinnoin koko taloudessa, 
	 kaikissa yrityksissä (pl. rahoitusala) 
	 ja sähköteoll. yrityksissä, mrd. eur

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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Kuvio 4
Bruttoinvestoinnit vähennettynä kulumisella ja jaettuna nettoarvonlisällä koko taloudessa sekä
jalostuksen ja palveluiden yrityksissä, %

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.

Teollisuuden
ja muun

jalostuksen 
yritykset

Koko talous

Palvelu‐
alojen

yritykset

Kuvio 4	 Bruttoinvestoinnit vähennettynä 
	 kulumisella ja jaettuna nettoarvon- 
	 lisällä koko taloudessa sekä jalostuk- 
	 sen ja palveluiden yrityksissä, %

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.

2014 (kuvio 4). Teollisuuden (ja muun jalostuksen) in-
vestoinnit olivat kulumista pienemmät jopa viisi vuotta, 
mutta palvelusektorin investoinnit säilyivät kulumista 



8

ETLA Raportti | ETLA Report | No 119

suurempina. Myös koko talouden pääomakanta kasvoi 
jonkin verran rakentamisen ansiosta.

Suomen mitattavissa oleva aineeton pääomakanta suh-
teessa talouden kokoon aleni jopa neljä prosenttiyksikköä 
vuosikymmenen loppuun mennessä. Kohutut leikkauk-
set julkiseen t&k-rahoitukseen vuosikymmenen puolivä-
lin jälkeen eivät siis selitä koko talouden kehitystä, vaan 
takana on Nokia-klusterin romahduksen pitkä varjo. Ko-
ko talouden aineettomien investointien määrä oli vielä 
vuosikymmenen lopussa yli 10 prosenttia finanssikriisiä 
edeltänyttä tasoa matalampi.

Yrityssektorin kuihtuminen

Suhteessa omaan arvonlisäänsä yrityssektori kuitenkin 
investoi saman verran kuin ennen finanssikriisiä (kuvio 
5). Kun yritysten investoinnit suhteutetaan niiden voit-
toihin , ne investoivat jopa enemmän kuin finanssikrii-
siä edeltävinä vuosina. Yrityssektori pieneni finanssi-
kriisissä niin paljon suhteessa koko talouteen, että koko 
talouden tuotannolliset investoinnit ovat jääneet entis-
tä pienemmiksi.

Yritysten arvonlisän osuus kansantaloudessa on laske-
nut kolmesta syystä. Ensinnäkin elvytys nosti julkisen 

talouden osuutta etenkin 2010-luvun alkuvuosina, mut-
ta oli vielä ennen koronakriisiäkin suurempi kuin ennen 
finanssikriisiä. Toiseksi kotitalouksien osuus kansanta-
loudessa on noussut vielä enemmän ja käytännössä ko-
konaan omistusasujien asuntotulon vuoksi. Asuntotulo 
on oman omaisuuden käytöstä tulevaa laskennallista tu-
loa, joka syntyy siitä, että omistusasujat eivät maksa it-
selleen vuokraa asumisestaan omassa kodissaan samal-
la tavalla kuin vuokralaiset maksavat vuokranantajalle.

Asuntotulo on kasvanut merkittävästi asumisen kysynnän 
nousun myötä, mitä on tukenut ennätysmatala korkota-
so. Uudet asunnot ja vanhojen remontointi (rakennus-
investoinnit) ovat nostaneet asuntojen keskimääräistä 
laatua, mikä nostaa asuntojen vuokratasoa. Asuntovelal-
listen omistusasujien kustannukset ovat vastaavasti las-
keneet korkotason myötä, joten asuntotulo on kasvanut 
sekä laskennallisten tulojen nousun että kustannusten 
laskun myötä. Korkotason ohella kysyntää on lisännyt 
kaupungistumisen kiihtyminen, mikä heijastuu vuokrien 
nousuna kasvukeskuksissa.

Kolmas syy yrityssektorin osuuden pienenemiseen on 
sektorissa itsessään. Matala korkotaso ei ole lisännyt yri-
tysten investointeja samoin kuin se on lisännyt asuntojen 
kysyntää (kuvio 6). Kotitalouksien asuntotulo on kasva-
nut merkittävästi yritysten investointeja voimakkaammin.

Kuvio 5
Yritysten investoinnit ja osuus kansantaloudesta, %

21,5

45,6

66,9

21,5

50,2

64,0

Investoinnit per oma arvonlisä Investoinnit per toimintaylijäämä Yritysten osuus talouden arvonlisästä

1997–2008

Sisältää tavalliset sekä rahoitusalan yritykset.
Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.

2009–2020 1997–2008 2009–2020 1997–2008 2009–2020

Kuvio 5	 Yritysten investoinnit ja osuus kansantaloudesta, %

Sisältää tavalliset sekä rahoitusalan yritykset. 

Lähteet: Etla via Macrobond & Tilastokeskus.
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Yritysten hidas tuottavuuskasvu ja heikompi kannatta-
vuus ovat hillinneet investointeja matalasta korkotasosta 
huolimatta. Lisäksi uutta kehittävien tuotekehitysinves-
tointien väheneminen on hidastanut tuottavuuskasvun 
toipumista. Myös talouden painopisteen siirtyminen pois 
yrityssektorilta on todennäköisesti pidentänyt tuottavuu-
den hitaan kasvun aikaa.  Oma vaikutuksensa on ikään-
tymisestä johtuvalla näkymällä työvoimapulasta, mihin 
palaamme raportin lopussa.

Lopputuloksena tuottavuuskasvu on jäänyt pysyvästi en-
nen finanssikriisiä vallinneelta trendiltään, mikä näkyy 
taloudessa investointien heikkoutta voimakkaammin ja 
laaja-alaisemmin. Tuotannollisten investointien määrä  
on jo saavuttanut vanhan trendin sähköteknisen alan ul-
kopuolisissa yrityksissä (kuvio 6). Sen sijaan tuottavuus 
sekä sähköteknisellä alalla että sen ulkopuolisissa yrityk-
sissä on edelleen merkittävästi vanhan trendikehityksen 
alapuolella. Rakennemuutoksen puutteellisuudesta ker-
too myös Suomen yritysten tuottavuuden jääminen jäl-
keen tavallisimmista kilpailijamaista etenkin digitaali-
suutta hyödyntävillä teollisuuden ja palveluiden aloilla 
(Tuottavuuslautakunta, 2021) sekä niin sanotuissa tie-
tointensiivissä palveluissa (Pohjola, 2020).

3	 Globalisaatio ja kilpailu
Kilpailun merkitys

Nokia-klusterin romahdus aiheutui osaltaan häviöstä kan-
sainvälisessä kilpailussa ja kyvyttömyydestä uusiutua, kun 
Symbian-käyttöjärjestelmän aika oli ohi. Johtopäätös ke-
hityksestä ei kuitenkaan ole se, että kilpailu olisi haitak-
si investoinneille tai tutkimus- ja kehittämistoiminnalle.

Koski (2021) arvioi markkinoiden keskittymisen ja kilpai-
lun asteessa tapahtuneiden muutosten yhteyttä t&k-pa-
nostusten kehitykseen Suomen yrityssektorilla 2010-lu-
vulla. Tulokset osoittavat, että kilpailullisilla markkinoilla 
t&k-intensiteetti ei laskenut tai se jopa kasvoi.

Kilpailu vaikuttaa lisäksi kiristyneen pääasiassa toimi-
aloilla, joilla t&k-intensiteetti kasvoi tai ei merkittävästi 
muuttunut. Näillä aloilla keskimääräinen käyttökate ale-
ni 2010-luvulla (kaksi vasemmanpuolesta pylväsryhmää 
kuviossa 7). Toimialat, joiden t&k-intensiteetissä oli ne-
gatiivinen trendi (pylväsryhmä oikealla), olivat pääsään-
töisesti keskittyneitä ja niiden markkinoilla kilpailun aste 
heikkeni eli keskimääräinen käyttökate kasvoi.

Lähteet: Etla via Macrobond, Tilastokeskus & OECD.
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Kuvio 6
Kotitalouksien asuntotulo sekä yritysten tuottavuus ja investoinnit, poikkeama vuosien 1996–2008 
trendiltä, %

Lähteet: Etla via Macrobond, Tilastokeskus & OECD.
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Kuvio 6	 Kotitalouksien asuntotulo sekä yritysten tuottavuus ja investoinnit, poikkeama vuosien 
	 1996–2008 trendiltä, %
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Mikäli kilpailun ja innovaatiotoiminnan suhde on joiden-
kin aiempien tutkimuslöydösten mukaisesti käänteisen 
U-käyrän muotoinen (ks. esim. Aghion ym., 2005), on 
myös huolehdittava siitä, ettei yritysten välinen kilpailu 
pääse kiristymään niin veriseksi, ettei yritysten voitoilla 
enää kateta tutkimus- ja kehitysinvestointeja.

Aineistoanalyysi viittaa siihen, ettei Suomessa 2010-lu-
vulla siirrytty ainakaan liian kireän kilpailun asteen 
alueelle vaan monilla markkinoilla kilpailun kiristymi-
nen lisäsi yritysten t&k-investointeja tai vähintäänkin es-
ti niiden supistumista suhteessa tuotettuun arvonlisään. 
Sen sijaan heikon kilpailun oloissa yritykset vähensivät 
t&k-panostuksiaan 2010-luvulla.

Tulokset kertovat vahvaa viestiä siitä, että kilpailupoli-
tiikka kuuluu innovaatiopoliittisen päätöksenteon työ-
kalupakkiin. Markkinoilla, joilla kilpailun aste on vä-
häinen, ei ole riittävästi kannustimia tutkimukseen ja 
kehitykseen. Näillä markkinoilla on syytä olla erityisen 
tarkkana markkinoiden keskittymistä lisäävien yritys-
kauppojen ja suurimpien yritysten toiminnan valvonnan 
osalta. Kilpailullisillakin markkinoilla voidaan tarvita li-
säkannustimia t&k-investoinneille. Tällaisia kansainvä-
lisessä kirjallisuudessa esitettyjä verrattain tehokkaiksi 
arvioituja keinoja ovat muun muassa suorat t&k-tuet, 

t&k-verotuet ja osaavien työntekijöiden maahan muu-
ton edistämiseen panostaminen (Bloom ym., 2019; Kos-
ki ja Fornaro, 2021).

Kilpailukyky

Suomi on pieni avotalous, joten kilpailu on usein kansain-
välistä. Suomi on kuulunut globalisaation ehdottomiin 
menestyjiin, mutta viime aikoina globalisaation luon-
ne on muuttunut Kiinan vahvistuneen aseman, protek-
tionismin lisääntymisen ja maailmankaupan kasvun hii-
pumisen vuoksi. Nyt vaikuttaa siltä, että globalisaation 
vaikutus investointeihin riippuu yhä voimakkaammin ko-
timaan tarjoaman toimintaympäristön kilpailukyvystä ja 
kauppasopimusten yksityiskohdista.

Arvoketjujen kansainvälistyminen voi lisätä kotimaisia in-
vestointeja silloin, jos erikoistuminen arvoketjussa johtaa 
työtehtävien määrän kasvuun kotimaassa. Toisaalta kan-
sainvälistyminen voi johtaa muun muassa osaamisen pa-
rantumiseen ja parempien työvälineiden käyttöönottoon 
matalamman kehitys- ja kustannustason maassa. Toimin-
ta voikin siirtyä ulkomaille ja investoinnit vähentyä ko-
timaassa, jos kotimaan toiminta ei ole kilpailukykyistä 
tai tuotteiden kysyntä on siirtynyt lähemmäs arvoketjun 

Kuvio 7
Yritysten kannattavuuden keskimääräinen muutos yhteensä vuosina 2009–2019 toimialoittaisen t&k‐
intensiteetin mukaan, %‐yksikköä
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‐4,54 ‐4,76
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1,33
1,76

0,470,44 0,39
‐0,02

T&k‐intensiteetti: positiivinen trendi T&k‐intensiteetti: ei trendiä T&k‐intensiteetti: negatiivinen trendi

Toimiala
Jatkavat (within)
Jatkavat: markkinaosuussiirtymät (between)
Markkinoille tulo ja poistuminen

Toimialat jaettu kolmeen ryhmään t&k‐intensiteetin muutoksen perusteella (pl. elektroniikkateollisuus ja sähkölaitteiden valmistus).
Lähde: Koski (2021).

Kuvio 7	 Yritysten kannattavuuden keskimääräinen muutos yhteensä vuosina 2009–2019 toimi- 
	 aloittaisen t&k-intensiteetin mukaan, %-yksikköä

Toimialat jaettu kolmeen ryhmään t&k-intensiteetin muutoksen perusteella (pl. elektroniikkateollisuus ja sähkölaitteiden valmistus).

Lähde: Koski (2021).
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muita osia. Tällöin perimmäinen syy investointien muu-
tokseen ei olekaan globalisaatio vaan muutokset kilpai-
lukyvyssä tai markkinarakenteissa.

Varsinainen tilastollinen näyttö arvoketjujen kansainvä-
listymisen ja kotimaisten investointien yhteyksistä on 
vielä vähäistä. Kuusen ja Ali-Yrkön (2021) tutkimuk-
sessa hyödynnetään yhtä merkittävää tekijää, kansain-
välisiä investointisopimuksia, arvoketjujen muutoksen 
ajureina. Monet EU-maat sekä muut alueet ovat tehneet 
Kiinan kanssa kahdenvälisiä investointisopimuksia (BIT 
– Bilateral Investment Treaty), joissa on sovittu muun 
muassa ulkomaisten investointien suojaamisesta ja nii-
den mahdollistamisesta sekä investointirajoitteiden aina-
kin osittaisesta purkamisesta. Suomi solmi Kiinan kanssa 
tämäntyyppisen sopimuksen vuonna 2004, Saksa vuonna 
2003 ja Belgia vuonna 2005.

Sopimusten seurauksena pääsy globaaleihin arvoketjui-
hin paranee. Yritysten on esimerkiksi helpompi perus-
taa komponentteja valmistava tehdas sopimuskumppa-
nina olevaan maahan. Niiden välillä on kuitenkin eroja 
valmiuksissa hyödyntää sopimuksia.

Sopimukset tarjoavat jo aikaisemmin kiinalaisten toimi-
joiden kanssa paljon yhteistyötä tehneille yrityksille pa-
rempia mahdollisuuksia syventää yhteistyötä verrattuna 
niihin yrityksiin, jotka eivät olleet vielä toimineet kiina-
laisten kanssa. Tutkimuksessa eristetään näiden erojen 
avulla tietoa arvoketjujen kansainvälistymisen syy- ja seu-
rausvaikutuksista.

Tulosten mukaan Kiinan kanssa tehdyt investointisopi-
mukset ovat johtaneet arvoketjujen siirtymiseen Kiinaan 
niillä toimialoilla, joiden valmiudet sopimusten hyödyn-
tämiseen olivat suurimmat. Samalla investointien mää-
rä EU:ssa vähentyi niillä aloilla, joilla oli hyvät valmiudet 
sopimusten hyödyntämiseen. Vaikuttaa siis siltä, että li-
sääntynyt kansainvälisten arvoketjujen käyttö heikensi 
kotimaisia investointeja nimenomaan Kiinan kanssa teh-
tyjen sopimusten tapauksessa.

Tulos koski kuitenkin erityisesti aloja, joiden tuottavuus 
oli matala verrattuna muiden maiden vastaaviin aloihin. 
Ilmeisesti niiden kansainvälinen kilpailukyky ei siis ol-
lut kovin hyvä, minkä johdosta yhä suurempi osa näiden 
alojen arvonlisästä siirtyi Kiinaan. Toisaalta vastaavaa 
ei havaittu merkittävissä määrin suhteellisesti korkean 

tuottavuuden aloilla. Siellä työn tuottavuuden ja arvon-
lisän kasvuvauhti jopa nousivat, mikä viittaisi erikoistu-
misen etuihin.

Suomen kohdalla vaikutukset investointeihin ovat olleet 
maltillisia. Tulokset viittaavat siihen, että elektroniikka-
teollisuuden ja kuljetusvälineitä valmistavan teollisuu-
den investoinnit ovat jossain määrin vähentyneet Kiinan 
kanssa tehdyn sopimuksen johdosta, mutta tuloksiin liit-
tyy paljon tilastollista epävarmuutta.

Kaikki investointisopimukset eivät kuitenkaan ole saman-
laisia. Analyysin mukaan muiden kuin Kiinan kanssa teh-
dyillä sopimuksilla ei ole ollut vaikutusta kotimaan inves-
tointeihin. Vaikuttaa siis siltä, että luovan tuhon voima 
on erityisen suuri kiinalaisten arvoketjujen tapauksessa. 
Se, lisäävätkö uudet investointisopimukset investointe-
ja ja hyvinvointia Suomessa ja muissa maissa, riippuukin 
olennaisesti uusien sopimusten määrittelystä ja niiden 
noudattamisesta sekä taustalla olevista markkinaraken-
teista, kilpailukyvystä ja talouspolitiikasta.

4	 Ikääntyminen
Lyhyt ja pitkä aikaväli

Investoinnit romahtivat Suomessa suunnilleen samoihin 
aikoihin, kun työikäisen väestön määrä kääntyi laskuun. 
Talousteoria ennustaakin investointeihin ainakin jonkin-
laista käännepistettä työikäisen väestön määrän käänty-
essä laskuun (Kuusi, 2013).

Käänne johtuu siitä, että kansantalous tasaa kulutusta 
yli ajan. Työikäisen väestön ollessa suurimmillaan suh-
teessa väkilukuun investointeja tehdään tulevaa varten, 
ja työikäisen väestön suhteen kääntyminen laskuun taas 
laskee investointiasteita. Ennuste on voimakkain inves-
tointitavaroille, joiden kuluminen on hidasta, kuten ra-
kennusinvestoinneille. Sen sijaan informaatioteknolo-
giainvestointeihin varautumisvaikutus on vähäinen, sillä 
investoinnit vanhentuvat nopeasti.

Teorian ennuste ei sovi yhteen Suomen kehityksen 
kanssa. Suomessa vähenivät ennen kaikkea teknologiset 
t&k-investoinnit, joihin ikääntymisellä pitäisi olla teorian 
mukaan vähiten vaikutusta. Teoria ennustaa ennen kaik-
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kea rakentamisen vähenemistä, mutta se on kuitenkin 
jatkunut Suomessa vahvana ikääntymisestä huolimatta.

Väestön vanheneminen ei ole myöskään muissa maissa 
johtanut yhtä voimakkaaseen ja samanaikaiseen inves-
tointien vähenemiseen. Japanissa vanhusväestön suhde 
työikäisiin on kasvanut jo 1960-luvulta, EU:ssa 1980-lu-
vulta ja Yhdysvalloissakin 2000-luvulta alkaen ilman sa-
manaikaista käännettä investoinneissa. Kiinassakin on 
tapahtunut Suomeen verrannollinen nopea käänne noin 
vuoden 2015 tienoilla ilman selkeää muutosta investoin-
neissa tai talouskasvussa.

Suomea koskevat makrotaloudelliset rakennemuutosmal-
lit osoittavat, että vain pieni osa Suomen investointias-
teen laskusta 2010 jälkeen on selitettävissä ikääntymisel-
lä (Kuusi, 2013; Ali-Yrkkö ym., 2017a; Jysmä ym., 2019). 
Ikääntymisen vaikutus investointeihin on enemmänkin 
rakenteellinen ja vähitellen etenevä, joten se on voinut hi-
dastaa investointien elpymistä, jos yritykset ovat nähneet 
työvoimapulan uhkaavan investointien kannattavuutta.

Eliniän piteneminen ja syntyvyyden aleneminen

Eliniän pitenemisen kautta etenevä ikääntyminen vä-
hentää asteittain yksityisiä investointeja synnyttämällä 
veronkorotuspaineita eläkkeiden ja hoitotarpeen kus-
tannusten vuoksi ja siirtämällä työvoiman tarpeen pai-
nopistettä hoivapalveluihin. Se puolestaan vähentää in-
vestointeja laskemalla keskimääräistä tuottavuutta ja 
kilpailukykyä. Lisäksi uudet ideat keksitään tavallisesti 
työiässä, joten vanheneva ikärakenne vähentää poten-
tiaalisten innovaattoreiden määrää (Gordon, 2013; Ak-
soy ym., 2019).

Syntyvyyden aleneminen puolestaan laskee uusien inves-
tointien tarvetta, koska olemassa olevan pääoman mää-
rä nousee suhteessa vähenevään työikäiseen väestöön 

(Cutler ym., 1990; Lee, 2016; Valkonen ja Lassila, 2021). 
Teoriassa tämä vähentää investointeja, koska suurem-
man pääoman määrän myötä sen keskimääräinen tuot-
to laskee. Vaikutusta vahvistaa vielä se, että pääoman ja 
työvoiman suhde on hyvin vakaa ja sen ylläpitäminen hi-
taamman työvoiman kasvun aikana merkitsee sitä, että yl-
läpitäviä investointeja tarvitaan aikaisempaa vähemmän.

Suomessa tosin työikäisen väestön määrän kääntyminen 
laskuun ei johtanut teorian ennustamaan kehitykseen. 
Pitkään jatkunut nettopääoman määrän kasvu työikäistä 
kohti ei kiihtynyt vaan sen kasvu on hidastunut. Taustal-
la oli nettoinvestointien niin voimakas aleneminen, että 
vähäisempi työikäinen väestökään ei kiihdyttänyt netto-
kannan kasvua suhteessa työikäisiin.

Samaan aikaan globaali ikääntyminen on alkanut tukea 
investointeja Suomessa. Jos Suomi ikääntyisi yksin, työi-
käisen väestön väheneminen lisäisi palkkapaineita, nos-
taisi inflaatiota ja sitä kautta korkoja. Investoinnit kan-
nattaisi tehdä nuoremman ikärakenteen maihin.

Tällä hetkellä kuitenkin Suomelle tärkein markkina, EU, 
vanhenee Suomen tahtia. Myös Yhdysvalloissa ja Kiinassa 
on käynnissä huoltosuhteen heikentyminen, mikä vähen-
tää ulkomaille investoimisen hyötyjä. Kun syntyvyys ale-
nee maailmanlaajuisesti, syntyvää työvoimapulaa ei voi 
paeta investoimalla väestöltään nuorempiin maihin, vaan 
palkkataso nousee kaikkialla. Se vähentää investointien 
suuntautumista ulkomaille ja kannustaa yrityksiä kaik-
kialla etsimään työtä korvaavia investointeja.

Investointeja Suomessa tukisi se, että yhä useampi työ- 
ikäisistä ja eläkeiän saavuttaneista alkaisi käydä töissä. 
Kestävyysvajearvioiden mukaan työllisyysasteiden nou-
su kompensoi ikääntymisen 2040-luvulle saakka (Valko-
nen ja Lassila, 2021). Jos työllisyysasteen lisäksi saadaan 
työperäinen maahanmuutto lisääntymään, investoinneil-
le riittäisi työvoimaa vielä ainakin 20 vuotta.
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Viitteet
1	 Conference Boardin niin sanotun kasvulaskennan mukaan 

Suomessa pääoman vuotuinen kasvukontribuutio oli 0,7 pro-
senttiyksikköä pienempi vuosina 2011–2021 kuin 1998–2008. 
Työpanoksen määrän ja laadun (koulutustason) kontribuutio 
oli 0,5 prosenttiyksikköä pienempi ja kokonaistuottavuuden 
kontribuutio laski jopa enemmän kuin edelliset yhteensä eli 1,4 
prosenttiyksikköä.

2	 Sähkötekninen teollisuus tarkoittaa tässä toimialoja 26 (tietoko-
neiden sekä elektronisten ja optisten tuotteiden valmistus) ja 27 
(sähkölaitteiden valmistus).

3	 Investoinnit/bruttoarvonlisä perushintaan, käyvin hinnoin.
4	 Asuntotulo on osa kotitalouksien niin sanottua toimintayli-

jäämää, joka syntyy oman pääoman käytöstä. Omistusasujilla 
toimintaylijäämää syntyy siitä, että he eivät maksa asumisestaan 
vuokraa itselleen kuten vuokralaiset vuokranantajalle.

5	 Tässä raportissa tuotannollisia investointeja ovat kaikki muut 
paitsi rakennusinvestoinnit.

6	 Aineettomat investoinnit ovat valtaosin tutkimus- ja kehitysin-
vestointeja.
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