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Tiivistelmä
Suomen julkinen talous on kroonisesti alijäämäinen, ja 
velkasuhde kasvaa edelleen. Nykyinen hallitus on jo to-
teuttanut mittavia sopeutustoimia, ja tulevat hallitukset 
joutuvat jatkamaan niitä. Tutkimuskirjallisuus osoittaa, 
että sopeutus heikentää lyhyellä aikavälillä talouskasvua, 
mutta vaikutusten suuruus riippuu olennaisesti toimen-
piteiden rakenteesta, ajoituksesta ja kohdentamisesta. 
Kansainvälisen tutkimuksen mukaan julkisten investoin-
tien bkt-vaikutukset ovat suuria, kun taas julkisen kulu-
tuksen ja tulonsiirtojen vaikutukset ovat pienempiä. Vero-
tuksen bkt-vaikutus vaihtelee, mutta korkean veroasteen 
maissa, kuten Suomessa, vaikutukset voivat olla merkit-
täviä. Suomen oloissa eurojäsenyys ja korkea veroaste 
lisäävät sopeutuksen haitallisuutta, mutta mm. väestön 
ikääntyminen vähentää sitä. Haittoja voidaan vähentää 
menosopeutusta painottamalla, suuntaamalla leikkauk-
set tehottomiin menoihin, suojaamalla kasvua tukevat 
menot (koulutus, t&k, infrastruktuuri) sekä toteuttamalla 
sopeutus asteittain. Lisäksi työllisyysastetta nostavat ra-
kenteelliset uudistukset ja kilpailukykyä vahvistava palk-
kapolitiikka tukevat sopeutuksen onnistumista. Tutkimus 
tarjoaa vahvat perusteet sille, että julkisen talouden kes-
tävyys voidaan turvata, jos harkittuja sopeutustoimia, ra-
kenteellisia uudistuksia ja kilpailukykyä tukevaa palkka-
politiikkaa toteutetaan samanaikaisesti.
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Abstract

Fiscal Consolidation in Finland: 
Lessons from International Research and 
Preconditions for Success
 
Finland’s public finances are chronically in deficit, and 
the debt-to-GDP ratio continues to rise. The current gov-
ernment has already implemented substantial consol-
idation measures, and future governments will need 
to continue them. Research literature shows that fiscal 
consolidation weakens economic growth in the short 
term, but the magnitude of the effect depends crucial-
ly on the structure, timing, and composition of the mea-
sures. According to international evidence, public in-
vestment has large output effects, while the impacts of 
public consumption and transfers are smaller. The im-
pact of taxation varies, but in high-tax countries such as 
Finland, it can be significant. In Finland’s case, euro area 
membership and a high tax burden amplify the negative 
short-term effects of consolidation, while demographic 
ageing partly mitigates them. The adverse effects can 
be reduced by emphasising expenditure-based adjust-
ment, directing cuts to inefficient spending, protecting 
growth-supporting expenditures (such as education, 
R&D, and infrastructure), and pursuing gradual adjust-
ment. Structural reforms that raise employment and 
wage policies that strengthen cost competitiveness fur-
ther support the success of consolidation. The research 
provides strong evidence that the sustainability of pub-
lic finances can be secured if well-designed fiscal adjust-
ments, structural reforms, and wage policies that sup-
port competitiveness are implemented simultaneously.
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Johdanto
 
Suomen julkinen talous on jo pitkään ollut kroonisesti 
alijäämäinen, ja julkinen velkasuhde on noussut tasolle, 
joka uhkaa pitkän aikavälin kestävyyttä. Nykyinen hal-
litus on tehnyt mittavia sopeutustoimia, mutta myös 
tulevat hallitukset joutuvat jatkamaan julkisen talou-
den vahvistamista, jotta velkasuhde saadaan vakaalle 
uralle.

Finanssipolitiikan vaikutuksia tuotantoon eli ns. finans-
sipolitiikan kertoimia on tutkittu laajasti. Kerroin kuvaa, 
kuinka paljon bruttokansantuote (bkt) muuttuu, kun me-
noja tai veroja muutetaan tietyllä aikavälillä. Kertoimen 
suuruus riippuu sekä sopeutuksen kohdentumisesta me-
noihin tai veroihin että talouden rakenteellisista tekijöis-
tä, kuten raha- ja valuuttakurssijärjestelmästä, avoimuu-
desta ja veroasteesta. On kuitenkin syytä muistaa, että 
sopeutustoimien ensisijainen tavoite on turvata julkisen 
talouden pitkän aikavälin kestävyys varmistamalla, että 
menot ja tulot ovat lähellä tasapainoa ja että julkisen ve-
lan suhde bkt:hen ei jatka kasvuaan.

Kansainvälisen valuuttarahaston (IMF) tutkijoiden yh-
teenveto julkisen talouden sopeutusohjelmista (Bala-
sundharam ym., 2023) korostaa, että sopeutuksessa on 
otettava huomioon finanssipolitiikan kertoimiin perustu-
va analyysi toimien lyhyen aikavälin vaikutuksista tuotan-
toon sekä sopeutustoimien kokonaisuus ja talouskasvua 
tukevat uudistukset. Sopeutustoimien lyhyen aikavälin 
kielteisiä vaikutuksia tuotantoon voidaan lieventää ek-
spansiivisella rahapolitiikalla, valuuttakurssijoustolla, 
talouskasvua tukevilla työ- ja hyödykemarkkinoiden ra-
kenteellisilla uudistuksilla sekä kohdistamalla sopeutus 
menoleikkauksiin veronkorotusten sijaan.

Sopeutus merkitsee väistämättä kokonaiskysynnän vähe-
nemistä ja tuotannon kasvun hidastumista ainakin lyhyel-
lä aikavälillä. Vaikutusten voimakkuus riippuu kuitenkin 
toimenpiteiden rakenteesta, ajoituksesta ja talousympä-
ristöstä. Kansainväliset tutkimukset osoittavat, että ker-
toimet vaihtelevat merkittävästi eri maiden ja politiikka-
tilanteiden välillä: esimerkiksi rahapolitiikan rajoitteet, 
korkea veroaste ja kiinteä valuuttakurssi suurentavat ker-
toimia, kun taas avoimuus ja väestön ikääntyminen pie-
nentävät niitä.

Euroalueen jäsenyys tekee Suomen tilanteesta erityisen. 
Rahapolitiikka ei reagoi kansallisiin finanssipoliittisiin 
toimiin, eikä nimellinen valuuttakurssi jousta talouden 
tarpeiden mukaan. Tämä lisää finanssipolitiikan tehoa, 
mutta myös sopeutustoimien kielteisiä vaikutuksia tuo-
tantoon. Siksi sopeutuspolitiikan onnistuminen edellyt-
tää rakenteellisia uudistuksia, kilpailukykyä vahvistavaa 
palkkapolitiikkaa ja kustannustason maltillista kehitys-
tä, jotta vientikysyntä voi kompensoida julkisen kysyn-
nän vähenemistä.

Tässä muistiossa tarkastellaan, mitä kansainväliset tutki-
mukset kertovat finanssipolitiikan kertoimista, mitkä te-
kijät selittävät niiden vaihtelua ja miten nämä havainnot 
tulisi huomioida Suomen oloissa. Tavoitteena on tuoda 
esiin, millaiset sopeutusstrategiat voivat samanaikaisesti 
turvata julkisen talouden kestävyyden ja vahvistaa talou-
den pitkän aikavälin kasvupotentiaalia.

Mitä kansainvälinen tutki- 
mus kertoo finanssipolitii-
kan kertoimista?
 
Kun hallitus kiristää finanssipolitiikkaa vähentämällä me-
noja tai kiristämällä verotusta, talouden kokonaiskysyntä 
pienenee ja bkt heikkenee ainakin lyhyellä aikavälillä. Kysy-
mys kuitenkin kuuluu, kuinka paljon bkt muuttuu suhtees-
sa tehtyihin toimiin. Tätä mittaa finanssipolitiikan kerroin.

Jos yhden euron menoleikkaus supistaa bkt:ta täsmälleen 
yhdellä eurolla, kerroin on yksi. Jos vaikutus jää puoleen 
euroon, kerroin on 0,5. Jos kerroin ylittää yhden, sopeu-
tuksella on talouteen suurempi vaikutus kuin itse sääs-
tötoimenpiteellä. Jos kerroin on negatiivinen, sopeutus 
voi kasvattaa tuotantoa. Tämä merkitsee, että julkiset 
menot ovat syrjäyttäneet voimakkaasti yksityistä kysyn-
tää ja tuotantoa.

Kertoimen suuruus riippuu monista tekijöistä. Tutkimuk-
sissa finanssipolitiikan kertoimia voidaan laskea usealla 
eri tavalla (Spilimbergo ym., 2009), mikä selittää osaltaan 
tulosten vaihtelua (Ramey, 2019). Kuitenkin se, mihin 
menoihin tai veroihin sopeutus kohdistuu, on ratkaisevaa.
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Tutkimuskirjallisuus tarjoaa vaihtelevan kuvan eri me-
nolajien ja verojen kertoimista (Gechert, 2015; Gechert 
& Rannenberg, 2018; Ramey, 2019). Tutkimukset, jot-
ka tarkastelevat yksityiskohtaisten meno- ja verokate-
gorioiden vaikutuksia bkt:hen, ovat kuitenkin selvästi 
harvinaisempia kuin kokonaismenoja ja -tuloja koskeva 
kirjallisuus. Julkiset investoinnit tuottavat johdonmukai-
sesti muita menoluokkia ja veroja suurempia kertoimia. 
Julkisten kulutusmenojen kertoimet ovat yleensä keski-
määräisiä tai sitä pienempiä. Tulonsiirtojen kerroin on 
useimmiten pienempi kuin yleinen menokerroin, mut-
ta joidenkin tutkimusten mukaan se voi olla yhtä suuri. 
Veromuutosten kertoimet vaihtelevat merkittävästi: osa 
tutkimuksista arvioi ne selvästi menokertoimia pienem-
miksi, osa samansuuruisiksi ja osa suuremmiksi.

Myös suhdannetilanne voi vaikuttaa, vaikka viimeaikai-
nen tutkimus on asettanut kyseenalaiseksi ajatuksen, et-
tä kertoimet olisivat aina selvästi suurempia taantumas-
sa kuin noususuhdanteessa (Riera-Crichton ym., 2015; 
Ramey, 2019). Nykykäsityksen mukaan tavallisissa suh-
dannetilanteissa kerroin ei välttämättä poikkea merkit-
tävästi keskimääräisestä tasosta. Koska julkisen talouden 
kestävyysvajeen korjaaminen on pitkän aikavälin haaste 
ja tutkimusnäytön perusteella kertoimen koko ei välttä-
mättä riipu suhdannetilanteesta tai vaikutus on maltil-
linen, heikko suhdannetilanne ei muodosta perustetta 
sopeutustoimien lykkäämiselle, ellei kyse ole vakavas-
ta taantumasta.

Osa tutkimuksista löytää pysyviä tuotannonmenetyksiä 
taantumien jälkeen eli ns. hystereesivaikutuksia (Fatás 
& Summers, 2018; Fatás, 2019). Menetelmällisesti vah-
vempi tutkimus (Aikman ym., 2022) kuitenkin osoittaa, 
että pysyviä vaikutuksia syntyy lähinnä vakavien taantu-
mien yhteydessä. Hystereesin epäsymmetrinen ja epäli-
neaarinen luonne merkitsee, että finanssipolitiikan tulee 
olla vastasyklistä: vakavissa taantumissa elvytys on pe-
rusteltua, sillä korkeat finanssipolitiikan kertoimet ja ris-
ki pysyvistä tuotannonmenetyksistä tekevät elvytyksestä 
tehokasta. Sen sijaan tavanomaisissa olosuhteissa velka-
suhteen vakauttaminen tai asteittainen alentaminen luo 
liikkumavaraa, jota voidaan hyödyntää vakavissa taantu-
missa vaarantamatta julkisen talouden kestävyyttä. Hys-
tereesiriski ei siten ole este, vaan pikemminkin peruste 
sopeutukselle normaalioloissa.

Suomen erityispiirteet 
ja julkisen talouden 
sopeutusohjelmat
Suomen talouden erityispiirteet vaikuttavat olennaisesti 
siihen, miten kansainvälisiä tutkimuksia finanssipolitii-
kan kertoimista on syytä tulkita. Suomen erityispiirtei-
den, kuten korkean veroasteen, väestön ikääntymisen, 
talouden avoimuuden ja velkaantumisen tason, vaiku-
tuksia finanssipolitiikan tehokkuuteen ja kertoimiin on 
koottu taulukkoon 1. Monet tekijöistä pienentävät ker-
rointa, jolloin menosopeutuksen negatiiviset tuotanto-
vaikutukset jäävät pienemmiksi kuin kansainvälisisisten 
tutkimusten perusteella olisi odotettavissa. Korkea ve-
roaste puolestaan tekee verokertoimista suurempia ja 
veronkiristyksistä erityisen haitallisia.

Suomen kohdalla euroalueen jäsenyys on keskeinen teki-
jä, joka määrittää finanssipolitiikan vaikutuksia ja sopeu-
tuksen onnistumisen edellytyksiä. Euroalueen jäsenenä 
Suomella ei ole omaa valuuttaa, eikä euroalueen yhteinen 
rahapolitiikka reagoi kansallisiin finanssipoliittisiin toi-
miin. Tämä tekee finanssipolitiikasta suhteellisesti tehok-
kaampaa, sillä menojen leikkaukset ja lisäykset välittyvät 
suoremmin kokonaistuotantoon (Banerjee & Zampolli, 
2019; Ilzetzki ym., 2013). Samalla eurojäsenyys lisää so-
peutuksen lyhyen aikavälin haittoja, koska euron valuut-
takurssi ei jousta Suomen tarpeiden mukaan.

IMF:n tutkijoiden yhteenveto julkisten alijäämien vä-
hentämisohjelmista (Balasundharam ym., 2023) koros-
taa, että sopeutusohjelmat ovat monimutkaisia proses-
seja. Finanssipolitiikan kertoimiin pohjautuvat analyysit 
eivät anna riittäviä ohjeita sopeutusohjelmien toteut-
tamiseen, ja ajan myötä tutkijoiden huomio on siksi 
laajentunut kattamaan joukon muita keskeisiä kysy- 
myksiä.

Kansainvälinen tutkimuskirjallisuus korostaa, että onnis-
tuneita sopeutusohjelmia tukevat työ- ja hyödykemark-
kinoiden uudistukset, ekspansiivinen rahapolitiikka ja 
kilpailukykyä vahvistavat valuuttakurssijoustot, jotka li-
säävät nettovientiä ja lieventävät finanssipoliittisen kiris-
tyksen negatiivisia tuotantovaikutuksia (Balasundharam 
ym., 2023; IMF, 2023). IMF:n (2023) mukaan julkisen 
velan bkt-suhteen kestävä ja pitkäkestoinen alentaminen 
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onnistuu parhaiten, kun sopeutus toteutetaan noususuh-
danteessa, perustuu menoleikkauksiin veronkorotusten 
sijaan ja yhdistyy talouskasvua lisääviin rakenteellisiin 
uudistuksiin sekä vahvoihin instituutioihin. Suomessa 
sopeutustoimien tueksi tarvitaan työllisyysastetta nos-
tavia rakenteellisia uudistuksia. Työmarkkinauudistuk-
set, kuten eläkeiän nostaminen, voivat nostaa työllisyys-
astetta ja tuotantoa käyttäytymismuutosten kautta, mikä 
kasvattaa verokertymää ja vähentää tulonsiirtomenoja.

IMF:n (2010) analyysin mukaan yhden prosenttiyksikön 
suuruinen finanssipoliittinen kiristys (1 % bkt:sta) on 
historiallisesti johtanut keskimäärin noin 1,1 prosentin 
reaalisen valuuttakurssin heikkenemiseen, mikä on lä-
hes kokonaan seurausta nimellisen valuuttakurssin ale-
nemisesta. Tämän seurauksena nettoviennin bkt-osuus 
on kasvanut noin 0,5 prosenttiyksikköä. Valuutan heik-
keneminen on siis keskeinen mekanismi, joka kompen-
soi julkisen kysynnän supistumista – ilman nettoviennin 

kasvua sopeutuksen aiheuttama tuotantomenetys olisi 
lähes kaksinkertainen (IMF, 2010).

Koska Suomi ei voi hyödyntää nimellisiä valuuttakurs-
sijoustoja, vastaava vaikutus voidaan saavuttaa vain si-
säisen devalvaation kautta. Kun Suomi toteuttaa finans-
sipoliittista sopeutusta, reaalisen valuuttakurssin on 
väistämättä heikennyttävä, jotta vientikysyntä pystyy 
kompensoimaan julkisen kysynnän laskua.

Käytännössä tämä tarkoittaa, että kustannus- ja hinta-
kehityksen tulisi olla jonkin aikaa euroalueen keskiarvoa 
hitaampaa. Jos reaalista valuuttakurssia mitataan kulut-
tajahintaindeksillä, inflaation tulisi jäädä Suomessa noin 
1,1 prosenttiyksikköä euroalueen keskiarvoa alhaisem-
maksi jokaista yhtä prosenttia bkt:sta vastaavaa vuosit-
taista sopeutusta kohden. Jos reaalista valuuttakurssia 
mitataan yksikkötyökustannuksilla, palkkainflaation tu-
lisi jäädä vastaavasti noin 1,1 prosenttiyksikköä pienem-

Tekijä	 Vaikutus Suomeen	 Perustelu ja lähteet
	 verrattuna
	 kansainväliseen
	 kirjallisuuteen

Eurojäsenyys ja kiinteä 
valuuttakurssi

 
 
Avoin talous (suuri tuonnin 
osuus, n. 40 % bkt:sta)

Korkea veroaste

 
 
Väestön ikääntyminen

 
Julkinen velka 
(korkea velkasuhde)

 
Automaattiset vakauttajat

 
Tuloerot

Taulukko 1	 Tekijöitä, jotka vaikuttavat finanssipolitiikan kertoimen kokoon Suomessa verrattuna 
	 kansainväliseen kirjallisuuteen

Suurempi

 
 
 

Pienempi 

Verokerroin 
suurempi

 
Pienempi 

Pienempi

 
 

Pienempi

 
Pienempi

Keskuspankki tai nimellisen valuuttakurssi eivät reagoi Suomen finans- 
sipolitiikkaan, mikä kasvattaa kertoimia suhteessa itsenäisen rahapoli-
tiikan ja kelluvien valuuttakurssien maihin (Banerjee & Zampolli, 2019; 
Ilzetzki ym., 2013).

Osa kysynnästä vuotaa ulkomaille, mikä pienentää kerrointa suhteessa 
vähemmän avoimiin talouksiin (Gechert & Rannenberg, 2018).

Korkean veroasteen oloissa verokertoimet ovat suurempia ja veron- 
kiristykset ovat erityisen haitallisia (Jaimovich & Rebelo, 2017; Gunter 
ym., 2021).

Ikääntyvissä talouksissa julkisten menojen kerroin on pienempi tai jopa 
tilastollisesti merkityksetön (Honda & Miyamoto, 2020; Morita, 2022).

Velkaodotukset voivat heikentää finanssipolitiikan uskottavuutta ja 
tehokkuutta, jolloin kerroin on alhaisempi korkean velan oloissa (Ilzetzki 
ym., 2013; Bi ym., 2016).

Mitä pienempi julkisten menojen suhde talouden kokoon, sitä suu- 
rempi on automaattisten vakauttajien merkitys (Afonso ym., 2025).

Mitä pienemmät tuloerot, sitä pienempi osuus kotitalouksista on likvidi- 
teettirajoitteisia alentaen finanssipolitiikan kerrointa. Tulonsiirtojärjes-
telmät ovat kattavat erityisesti Pohjoismaissa (Brinca ym., 2016; Guo 
ym., 2023).
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mäksi vuoden aikana jokaista 1 %:n bkt:sta vastaavaa so-
peutusta kohden.

Euroalueen jäsenyys ja oman valuuttakurssin puute mer-
kitsevät sitä, että palkkapolitiikka on käytännössä ainoa 
talouspoliittinen väline, jolla voidaan vaikuttaa suoraan 
reaaliseen valuuttakurssiin ja siten lieventää sopeutuk-
sen kielteisiä vaikutuksia tuotantoon. Reaalinen valuut-
takurssi määräytyy suhteessa keskeisiin kauppakumppa-
neihin, ja siihen vaikuttavat nimellisen valuuttakurssin 
lisäksi inflaatioerot ja yksikkötyökustannusten kehitys. 
Koska nimellispalkkojen leikkaukset ovat kivuliaita ja ins-
titutionaalisesti vaikeita, kilpailukykyä voidaan ylläpitää 
palkkamaltilla siten, että palkankorotukset jäävät järjes-
telmällisesti muuta euroaluetta pienemmiksi. Decressin 
ym. (2015) löytävät, että palkkamaltti kasvattaa yksittäi-
sen euroalueen maan tuotantoa lisäämällä nettovientiä. 
Näin vientivetoisen kasvun vahvistuminen voi osaltaan 
kompensoida julkisen kysynnän supistumista ja parantaa 
sopeutusohjelmien onnistumista Suomessa.

Palkkamaltin tarve
 
Keil (2024) korostaa, että makrotaloudellisessa tarkas-
telussa kansainvälinen kilpailukyky voidaan jakaa kah-
teen osa-alueeseen. Ensimmäinen on hintakilpailukyky, 
jota mitataan reaalisella efektiivisellä valuuttakurssilla. 
Se riippuu sekä nimellisestä valuuttakurssista että suh-
teellisista hintatasoista. Toinen on reaalinen kilpailuky-
ky tai ei-hintaperusteinen kilpailukyky (non-price compe-
titiveness), joka viittaa kaikkiin hinnan ja kustannusten 
ulkopuolisiin tekijöihin, jotka vaikuttavat viennin me-
nestykseen. Se viittaa pääosin tuotteiden laatuun ja ha-
luttavuuteen kansainvälisillä markkinoilla. Tämä jaottelu 
on tärkeä, sillä hintakilpailukykyä voidaan muuttaa suh-
teellisen nopeasti kustannus- ja valuuttapolitiikan kei-
noin, kun taas ei-hintaperusteinen kilpailukyky kehittyy 
hitaasti tuotannon rakenteiden ja innovaatioiden kautta.

Viimeisten 20 vuoden aikana kehittyvien talouksien 
painoarvo maailmantaloudessa on kasvanut, ja niiden 
vientimenestyksen taustalla on nimenomaan reaalisen 
kilpailukyvyn (tuotteiden laatuun, maineeseen ja osta-
jamieltymyksiin liittyvien tekijöiden) paraneminen suh-
teessa länsimaihin (Benkovskis ja Wörz, 2016; 2018). 
Tämän seurauksena kehittyvien talouksien reaaliset va-

luuttakurssit ovat vahvistuneet ja länsimaiden reaaliset 
valuuttakurssit ovat hieman heikentyneet, ja niiden hin-
takilpailukyky on siten parantunut. Näin on käynyt myös 
Suomessa, Ruotsissa, Saksassa ja Tanskassa (ks. kuvio 1).

Maan kansainvälinen kilpailukyky, joka siis riippuu sekä 
reaalisesta kilpailukyvystä että reaalisesta valuuttakurs-
sista, heijastuu vaihtotaseeseen1. Kuvio 1 esittää reaalisen 
efektiivisen valuuttakurssin muutoksen (%) ja vaihto-
taseen muutoksen suhteessa bkt:hen (prosenttiyksik-
köinä) vuosien 2004–2024 aikana Suomessa, Ruotsissa, 
Saksassa ja Tanskassa. Vaikka reaalinen valuuttakurs-
si on heikentynyt kaikissa maissa, vaihtotaseen kehitys 
on ollut hyvin erilaista. Suomessa ja Ruotsissa reaalisen 
valuuttakurssin heikentyminen ei ole johtanut vaihto-
taseen vahvistumiseen, mikä viittaa siihen, että maiden 
reaalinen kilpailukyky on heikentynyt. Suomessa erityi-
sesti ICT- (Nokian matkapuhelinyksikkö) ja metsäteol-
lisuuden rakennemuutos on vähentänyt viennin veto- 
voimaa.

Saksassa sen sijaan vaihtotase on pysynyt vahvana huo-
limatta vain lievästä valuuttakurssin heikentymisestä, 
mikä kuvastaa maan korkeaa ei-hintaperusteista kilpai-
lukykyä, kuten tuotteiden laatua ja brändiä. Tanskassa 
vaihtotase on parantunut huomattavasti, vaikka reaa-
linen valuuttakurssi on heikentynyt vain vähän. Tämä 
selittyy viennin reaalisen kilpailukyvyn parantumisella, 
erityisesti lääketeollisuuden ja korkean teknologian tuot-
teiden menestyksellä.

Koska Suomen (-9 %), Saksan (-11 %) ja Tanskan (-8 %) 
reaalisten valuuttakurssien erot ovat melko vähäisiä, ha-
vaittu vaihtotaseiden eriytyminen kuvastaa pääosin mai-
den reaalisen kilpailukyvyn eroja. Suomen vaihtotase on 
heikentynyt selvästi, kun taas Saksan ja erityisesti Tans-
kan vaihtotase on vahvistunut. Koska reaalinen valuutta-
kurssi on heikentynyt lähes yhtä paljon kaikissa kolmes-
sa maassa, viittaa tämä siihen, että Saksa ja Tanska ovat 
Suomea kilpailukykyisempiä ei-hintatekijöiden osalta. 
Ratkaisevaa on, kuinka hyvin reaalinen valuuttakurssi on 
linjassa maan reaalisen kilpailukyvyn kanssa.

Kuvio 1 osoittaa, että vientivetoisen kasvun maat – eri-
tyisesti Tanska ja Saksa – ovat pystyneet yhdistämään 
korkean reaalisen kilpailukyvyn ja positiivisen vaihto-
taseen kehityksen. Vuosien 2004–2024 aikana Suomen 
ICT-ala – erityisesti Nokian matkapuhelinyksikkö – on 
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romahtanut ja metsäteollisuuden reaalinen kilpailukyky 
heikentynyt merkittävästi. Tanskassa puolestaan esimer-
kiksi lääketeollisuuden reaalinen kilpailukyky on paran-
tunut huomattavasti. Näistä syistä Suomen vaihtotase 
on heikentynyt selvästi, kun taas Tanskan vaihtotase on 
parantunut, vaikka reaalinen valuuttakurssi on heiken-
tynyt melkein saman verran.

Kuvio 2 esittää viennin bkt-suhteen muutoksen (prosent-
tiyksikköinä) ja talouskasvun (%) henkeä kohden osto-
voimakorjattuna vuosien 2004–2024 aikana. Erityisesti 
Tanska, mutta myös Ruotsi ja Saksa ovat saavuttaneet 
vientivetoista talouskasvua myös finanssikriisin jälkeen, 
kun sekä viennin osuus bkt:sta että elintasoa mittaava bkt 
henkeä kohden ovat kasvaneet. Suomessa viennin suhde 
bkt:hen on kehittynyt heikoimmin, ja myös talouskasvu 
on ollut vertailujoukon heikointa keskittyen lähes koko-
naan aikaan ennen finanssikriisiä ja Nokian matkapuhe-
linyksikön romahdusta.

Tanskan, Ruotsin ja Saksan kaltaisen vientivetoisen ta-
louskasvun edellytyksenä Suomessa on, että reaalinen 
valuuttakurssi heijastaa maan todellista reaalista kilpai-
lukykyä. Suomen reaalinen valuuttakurssi vaikuttaa py-

syneen liian vahvana suhteessa reaaliseen kilpailukykyyn 
koko finanssikriisin jälkeisen ajan. Reaalinen kilpailukyky 
vahvistuu, kun yritykset vievät aiempaa houkuttelevam-
pia tuotteita ja palveluita kansainvälisille markkinoille. 
Sen edistäminen politiikkatoimin on vaikeaa.

Koska Suomi ei voi vaikuttaa euron ulkoiseen arvoon, 
kansallinen sopeutuminen voi tapahtua lähinnä kotimai-
sen kustannus- ja hintakehityksen kautta, eli niin sanotun 
sisäisen devalvaation keinoin. Tämä kuitenkin edellyttää 
laajempaa talous- ja työmarkkinapolitiikan koordinointia.

Politiikkajohtopäätökset
 
Julkisen talouden sopeutus merkitsee väistämättä koko-
naiskysynnän vähenemistä ja talouskasvun hidastumista 
lyhyellä aikavälillä. Vaikutusten suuruus riippuu kuiten-
kin ratkaisevasti sopeutuksen rakenteesta ja sen yhtey-
destä muihin politiikkatoimiin.

Sopeutuksen onnistumisen kannalta olennaista on myös 
sen asteittainen ja johdonmukainen toteutus (IMF, 
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