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finanssikriisi vaikutti Suomen kaltaiseen pieneen, avoimeen talouteen. Nakokul-
mana finanssikriisin vaikutuksille kaytettiin makrotalouden nakékulmaa. Opinnay-
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taloustaantuma ylipaansa sai mahdollisuuden kehittya ja kuinka taloutta pyrittiin
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l&ahtokohtana oli aineiston monitahoinen tarkastelu. Tutkielma toteutettiin kirjalli-
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kansantalouteen vaikuttavista tekijoista.

Tutkimustulokset osoittivat, miten laajasti finanssikriisi vaikutti Suomen kansan-
talouteen. Erityisesti syy-seuraussuhteiden merkityksellisyys kavi ilmi. Ensisijai-
sesti finanssikriisi vaikutti Suomen vientiin sitd alentavasti ja viennin supistumi-
nen johti Suomen tuotannon romahtamiseen.
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The purpose of this thesis was to study impacts of the global financial crisis on
a small open economy like Finland. The thesis studies impacts of the financial
crisis from the angle of macroeconomy. At the beginning of this thesis is theory
about financial markets and how the financial crisis started and expanded glo-
bally. Chapter 4 includes the impacts of the global economy on macroeconomy
and chapter 5 consists of the impacts of the financial crisis on Finland’s national
economy. At the end of this thesis is the summary of the results.

This thesis was conducted by using qualitative research method. Qualitative re-
search method was chosen because it is a suitable method for this thesis. The
information was gathered by using literature, scientific articles and statistics of
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it. When export reduced, also production reduced.

Keywords: financial market, financial crisis, macroeconomy



Sisallys

N T T = 0| (o 1 5
Nt R 1= V0T 1 (== SO 5
1.2 RAJAUKSEL. ... 6
1.3 Teoreettinen VIItEKENYS .........oiii i 7
1.4  TutkimUuSMENEtEIMA.......couniiiiii e e 8

2 RahoitUSMArKKINAL .........eiiiiiii e 9
2.0 RANA ... 10
2.2 KOTKO oot 11
2.3 RahoitusmarkKkinoiden rak€nne ............oeveiiiiiiiiiiiieeee e 12

2.3.1  RahamarkKiNat..........ccouiiiiiiiiiii e 13
2.3.2  PaaomamarkKinat ............ooiiuiiiiiiiii e 14
2.4 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat............ccooeiiiiiiiiii e, 14
2.5 PanKKItOIMINTA .....covniieii e e e e e e 15
2.6  Keskuspankit ja rahapolitiikKa................ccovviiiiiiiiiiee e, 16

3 Yhdysvaltain fiNanSSIKIIST ...........uuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiii e 18

3.1 FINanSSIKIISIN SYNLY ...uuiiiiicccccece e e e e e e eeaees 18
3.1.1  VarjopankKitoIMiNta..........coevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 19
3.1.2  Subprime-lainNat............ccoiiiiiiiiiiie e 20
3.1.3  ASUNIOKUPIA oo 20
3.1.4 Vaihtotaseen epatasapainO............cccevvvviuuriiiieeeeeeeeeiiiieee e e eeeeeeanns 22
3.2 FINAnSSIKriSIN VAIKUIUKSEL ........ooveiiiiiie et e e 23
T R (0] 1 7(0) = 1Yo T 23
3.2.2  Kansainvalinen Kauppa ........ccceevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 25
3.2.3  TYOIISYYS ...t 26
3.2.4 Finanssikriisin noidankeha ...........cooooviiiiiiii e 28

4  Globaalin talouden vaikutukset makrotalouteen ..............ccoeeevviiiiiiieinnnnnns 30
4.1 GlODAlISAALIO .....uiieeiiee e 30
R Y/ =1 (0] = | (o 11 £ 30

4.2.1 Talouden taSap@iN0............uuuuuuuuuurmeeiiiiiieeeiiieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeaes 33
4.2.2 Suhdannevaihtelut..............coouiiiiiiiii e, 34
4.3  TalouKSIieN aVaUtUMINEN ......cuuiieiii et e e e e e e e eas 35
4.4 Kansainvalinen kauppa ja makrotalous ............cccccevvvvviiiiiieeeceeeeiiinn, 36

5  Finanssikriisin vaikutuKSet SUOMESSA .........oevvveiiiiiieiiiieeieee e 37
5.1  Suomen vienti ja tUONT...........ooouiiiiiiiie e 37
L T2 1 ¥ () r= 1 | (o 39
5.3 BruttoKanSantUOLE. ..........uuiiiviiiiiiiiie e e e e 41
ST Y1170 1 1YY T 42
5.5 RaAhOItUKSEN SAALAVUUS.........uuiieiiiiiii e e e e 43
5.6 Vuorovaikutus reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden valilla.............. 43

ST 11 (=T=1 01 VL= (o T 44

0= 01 () T 48



1 Johdanto

Maailmantalous on ollut murroksessa viimeisten vuosikymmenten aikana. Globa-
lisaation myotd maailmankauppa on kehittynyt ja kasvanut huomattavasti. Paa-
saantdisesti globalisaatio on nahty myonteisesséa valossa, silla se on tarjonnut
lukuisille maille mahdollisuuden vaurastua. Samalla kuitenkin hairiét maailman-
taloudessa vaikuttavat suurempaan vaestomaaraan ja pahimmillaan aiheuttava

koko maailmantalouden romahtamisen.

Yksi merkittdvimmista maailmantalouden kokemista hairidista oli vuonna 2007
Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla alkunsa saanut globaali finanssikriisi. Syys-
kuussa 2008 maailmantalous koki suuren muutoksen. Viela edellisend syksyna
kaikki vaikutti olevan hyvin, kun Yhdysvaltain keskuspankin johtaja Ben Bernanke
vannoi Yhdysvaltain kongressin kuulemisessa, etta Wall Streetin kehittdméat uu-
det finanssituotteet eivat aja maan taloutta vaikeuksiin. Vuosien ajan Bernanke
piti edeltajansa Alan Greenspanin kanssa ylla 16ysaa rahapolitiikkaa, mika mah-
dollisti halvan rahan saannin markkinoilta. Finanssialan lobbaamiseen — eli paat-
myds tulosta ja ajoivat kohti tavoiteltua lopputulosta: alan s&éntelya oli onnistuttu
vahentdmaan. (Hanninen & Hanninen 2015, 8.) Tasta alkoi maailmantalouden

syoksykierre, jonka vaikutukset ylsivat jopa Suomeen asti.
1.1 Tavoitteet

Taman opinnaytetyon tavoitteena on luoda oppikirjamainen tutkielma maailman-
talouden heilahtelujen vaikutuksista avoimeen talouteen. Tarkoituksena on koota
kansantajuistettu materiaali, jossa tutkitaan maailmantalouden tapahtumien syy-

seuraussuhteita.

Yhtena hyvana esimerkkind maailmantaloutta horjuttavista tapahtumista on
vuonna 2007 Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta alkunsa saanut finanssikriisi.
Tama maailmanlaajuiseksi levinnyt talouskriisi toimii pohjana tutkimukselle, silla
se on viimeisin globaalisti vaikuttanut talouden taantuma. Finanssikriisin vaiku-
tukset olivat erityisen voimakkaita avoimille talouksille, joihin myés Suomi kuuluu.

Tasta syystéa kyseinen kriisi on mielenkiintoinen.



Opinnaytetydssa pyritddn vastaamaan sen paatutkimuskysymykseen: “Miten
maailmantalouden hairiét vaikuttavat Suomen kaltaiseen pieneen, avoimeen ta-
louteen?” Tavoitteeseen paaseminen vaatii tutkimustyota rahoitusmarkkinoiden
toiminnasta seka tuoreimman finanssikriisin tarkastelua. Liséksi tavoitteena on
tutkia yleisesti ottaen maailmantalouden hairididen vaikutusta makrotalouteen,
minka jalkeen syvennytaan tarkemmin Suomen talouden kokemiin vaikutuksiin.
Sivututkimuskysymyksena tyon aikana pyritdan vastaamaan kysymykseen: "Mi-
ten maailmantalouden hairi6t vaikuttavat raha- ja reaalitalouteen?” Sivututkimus-
kysymyksen avulla syvennytdéan entisestadan paatutkimuskysymyksessa havait-
tuun ongelmaan. Raha- ja reaalitalous ovat vahvasti kytkoksissa toisiinsa ja ta-

man takia naita tarkastellaan yhtena kokonaisuutena.
1.2 Rajaukset

Maailmantalous on kokenut syvid talouskriiseja vuosisatojen kuluessa, kuten
vuosina 1870, 1930 seka 1970. Opinnaytetydssa kaytettava esimerkki maailman-
talouden hairidsta rajataan tuoreimpaan, vuonna 2007 Yhdysvalloissa alkunsa
saaneeseen finanssikriisiin aiheen laajuuden rajaamiseksi. Toinen valintaan vai-
kuttava tekija oli kriisin syvyys ja sitd arvioidaankin erilaisin indikaattorein syvim-
maksi taloustaantumaksi toisen maailmansodan jalkeen (Foster, Cronin, Detje,
Menz, Nies, Sauer, Hakanen, Heinonen, Honkanen, Huldén, Jokisalo, Korvela,
Ruotsalainen, Savela, Sauramo, Seppéanen, Susi, Tervahattu & Uljas 2009, 13).
Kyseisen finanssikriisin syiden ja seurausten maaré on kokonaisuudessaan niin
laaja, ettd sitd ei pysty ndin lyhyessa tutkielmassa kasittelemééan kauttaaltaan.
Taman takia kriisiin tutustutaan vain pintapuolisesti huomioiden tavoitteeseen

paasyn kannalta olennaiset seikat.

Tarkasteltavaksi nakokulmaksi tutkimukselle on valittu makrotalouden nako-
kulma, eli tyota tarkastellaan yleisesti ottaen koko kansantalouden ndkokulmasta.
Mikrotalous ké&sittelisi vain yksittaisia kotitalouksia tai yrityksi&, mutta tAman opin-
naytetyon aiheen ja tavoitteen kannalta on tarpeen tehda tutkimus tarkastellen
koko kansantaloutta yksittdisen taloudessa toimijan sijasta. Koska tutkielman ta-
voitteena on vastata siihen, miten finanssikriisin vaikutukset heijastuivat Suomen
kansantalouteen, antaa makrotalouden nakodkulma mikrotalouden n&kodkulmaa

kattavamman vastauksen tutkimuskysymykseen.



Tutkielmaa on rajattu myos ajallisesti. Tutkielman tarkasteluaikavaliksi on valittu
vuodet 2000-2011. Yhdysvaltain finanssikriisi oli alkanut jo muotoutua 2000-|u-
vun alussa matalan korkotason vallitessa, joten kriisin syntymista tutkiessa on
syyta tarkastella myds 2000-luvun alun tapahtumia erityisesti Yhdysvaltain kan-
santaloudessa. Finanssikriisin vaikutukset olivat suurimmillaan vuosina 2008—
2009 ja jo vuoden 2009 lopulla maailmantalous alkoi elpya. Viimeisimmaksi tar-
kasteluvuodeksi on valittu vuosi 2011, silla talldin finanssikriisin vaikutukset alkoi-
vat laantua. Maailmantalous ei toki ollut viela taysin toipunut, mutta eri maiden
kansantalouksien elvytystoimet olivat alkaneet tuottaa toivottua tulosta positiivi-
sempaan suuntaan. Kuten aiemmin todettua, tutkielman laajuuden takia tutkitta-
vaa aikavalia on rajattu kriisin alkumetreiltd syvimmasta taloustaantumasta toipu-

miseen asti.
1.3 Teoreettinen viitekehys

Yhdysvalloista alkunsa saaneesta finanssikriisista ja sen vaikutuksista Suomen
talouteen on olemassa aiempia opinnaytetdita ja muita tutkimuksia. Opinnayte-

toita aiheesta ovat muun muassa:

- Hirveld, T. 2010. Finanssikriisin syyt ja seuraukset seka EKP:n rahapoliit-
tinen elvytys. Lahden ammattikorkeakoulu.

- Turkka, A. 2011. Finanssikriisi. Laurea ammattikorkeakoulu.

- Tapiolinna, T. 2011. Finanssikriisin juuret ja vaikutus Suomen vientiin.

Laurea ammattikorkeakoulu.

Naissa opinnaytetdissa on seka yhtenevaisyyksia etta eroavaisuuksia. Kaikki
edelld mainitut opinnaytetyot kasittelevat rahoitusmarkkinoita seka finanssikriisin
syntya ja seurauksia. Eroavaisuuksia toista loytyy aiheeseen syventymisen
my6ta. Hirvelan opinnaytetydn loppupuolella on tarkasteltu Euroopan keskuspan-
kin rahapoliittista elvytysta. Turkka taas on kasitellyt Yhdysvaltain finanssikriisin
lisdksi Euroalueen kriisia. Tapiolinnan tyd syventyy lopulta finanssikriisin vaiku-

tuksiin Suomen viennissa.



Muita tutkielmia aiheesta ovat esimerkiksi:

- Tervala, J. 2011. Yhdysvaltojen likviditeetti- ja pankkikriisi. Kansantalou-
dellinen Aikakauskirja.
- Freystatter H., Mattila, V-M. 2011. Finanssikriisin vaikutuksista Suomen

talouteen. Suomen Pankki.

Molempien tutkielmien aiheena on Yhdysvalloissa alkunsa saanut finanssikriisi.
Tervalan tutkielma kasittelee lahinna finanssikriisin syntyyn johtaneita syita.
Freystatterin ja Mattilan tutkimuksen nakékulma sen sijaan painottuu Suomen ta-
louteen ja sen kokemiin hairiéihin, kun finanssikriisin vaikutukset alkoivat nakya

Suomessakin.

Tutkielmaan on valittu finanssikriisista kertovaan lukuun 3 teoria finanssikriisin
noidankehasta. Yhdysvalloissa alkunsa saanut talouskriisi noudattaa noidanke-
han vaiheita, joten teoria auttaa paremmin hahmottamaan finanssikriisin syntya

ja etenemista.

Opinnaytetyon keskeisimpia kasitteita ovat rahoitusmarkkinat, finanssikriisi, glo-
balisoituminen, makrotalous, avoin talous ja bruttokansantuote. Nama kasitteet

avataan opinnaytetyon lukijalle tutkimuksen edetessa.
1.4 Tutkimusmenetelma

Opinnaytetyd toteutetaan kvalitatiivisella eli laadullisella tutkimusmenetelmalla.
Laadullinen tutkimusmenetelméa on sopiva, silla opinnaytetydssa kuvataan tiettya
tapahtumaa ja tyon lahtokohtana on aineiston monitahoinen tarkastelu. Lisaksi
tarkoituksena on nimenomaan kuvata, ymmartaa ja tulkita aihetta, mita pidetaan

laadullisen tutkimusmenetelman yhtena tunnusmerkkina.

Opinnaytetyossa kaytettava logiikka on deduktiivista. Ominaista deduktiiviselle
logiikalle on, etta aluksi maaritella&n tavoite ja tutkimuskysymys, jota seuraa teo-
riaosuus. Opinnaytetyon loppupuolella analysoidaan kerattyd aineistoa ja johde-
taan sita kohti tutkimuskysymyksien vastauksia. Viimeiseksi muodostetaan tul-

kintoja ja tuloksia Yhteenveto-kappaleeseen.



Analyysia voisi kuvailla kokonaisuudessaan teorialahtoiseksi analyysiksi, silla
opinnaytetyon analyysivaiheessa pyritaan ratkaisemaan aineistolahtdisen ana-
lyysin ongelmia. Lisaksi jo aiemmin luotu tieto on perusta taman opinnaytetyén

teoriaosuuden luomiselle.

Opinnaytetyd laaditaan kirjallisuuskatsauksen muodossa. Aineisto kerataan tut-
kimalla aiheeseen liittyvaa kirjallisuutta seka internetista Ioytyvia tieteellisia artik-
keleita, erilaisia tilastoja ja muita tutkimuksia. Talla tavoin keratyn materiaalin

my6té johdetaan vastaukset tutkimuskysymyksiin.

2 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden ja rahan rooli kansantaloudessa on merkittava nykypai-
vana. Taloudessa liikkuvan rahan maara vaikuttaa moneen asiaan, kuten tyolli-
syyteen, yleiseen hintatasoon ja talouskasvuun. Vuorovaikutus rahan kysynnan
ja tarjonnan valilla m&araa korkotason, joka omalta osaltaan ohjaa kokonaisky-

syntad kansantaloudessa. (Lindholm & Kettunen 2016, 154.)

Rahoitusmarkkinoiden ytimen muodostaa sen tehtava olla rahan kysynnan ja tar-
jonnan kohtaamispaikkana. Markkinoiden tehtava onkin kanavoida padomaa ta-
louden rahoitusylijaamaisiltd osapuolilta rahoitusalijadmaisille. (Lindholm & Ket-
tunen 2016, 154.) Seuraava kuva havainnollistaa rahoitusmarkkinoiden roolin
kansantaloudessa. Kuva 1 kertoo myds eri osapuolten véliset toimet rahoitusjar-

jestelméassa seka sen, miten varat kulkevat sektorilta toiselle.



Rahoitus-
markkinat

Ylijadma- Alijaama-
sektori sektori

Rahoituksen
valittajat

Kuva 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (Knupfer & Puttonen
2012, 49)

Varat aloittavat kulkunsa varojen ylijddmasektorilta alijadméasektorille, mika
useimmiten kaytadnnossa tarkoittaa varojen siirtymista kotitalouksilta (ylijadma-
sektori) yrityksille (alijgamasektori). Toisinaan varat kulkevat alijadmasektorille
rahoituksen valittjien kautta. Esimerkkina tasta voidaan pitaa sita, etta kotitalous
tallettaa varojaan pankkitilille ja pankki lainaa talletetut varat yrityksille. Huomioi-
tavaa kuitenkin on, etta kotitalous ei ole velkasopimuksessa varoja lainaavan yri-
tyksen kanssa, vaan riski lainasta on yksinomaan pankilla, joka on lainannut varat
eteenpain. Joskus taas varat siirtyvat alijagamasektorille suoraan rahoitusmarkki-
noiden kautta. (Knupfer & Puttonen 2012, 49.)

2.1 Raha

Rahan perimmainen tarkoitus on toimia vaihdon vélineena. Jotta tavaroiden ja
palveluiden kauppa sujuisi ongelmitta, on kaytdssa oltava jokaisen tuntema ja
pettdmaton vaihdon valine. Rahan on oltava helposti jaettavissa erikokoisiin yk-
sik6ihin, seka oltava vaivattomasti kuljetettavissa ja sailytettavissa. Myos kay-
tossa rahan tulisi olla kestava, jotta raha tayttaisi tehtavansa. Nykyaan elektroni-

nen raha on kateista rahaa yleisempaa, joten siksi rahan epasuoran siirtamisen
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on onnistuttava sujuvasti pankkitililté toiselle esimerkiksi pankkikortin tai interne-
tin valityksella. (Lindholm & Kettunen 2016,155.)

Sen lisdksi, ettd raha toimii vaihdon véalineena, on se myods arvon sailyttaja. Ra-
haa, joka on ansaittu tyolla tai yritystoiminnalla, on voitava sailyttaa ja kayttaa
tulevaisuudessa. Rahan onnistuminen arvon ja varallisuuden sailyttajana on riip-
puvainen kuluttajahinnoista ja niiden kehityksesta. Kun taloudessa vallitsee va-
kaa hintataso, rahan ostovoima ja arvo sdilyvat. Rahan kolmas ominaisuus on
toimia arvon mittana. Hyodykkeiden arvoa olisi vaikeaa suhteuttaa muihin hyo-
dykkeisiin, jos kaytossa ei olisi kaikkialla kaytettavaa rahaa. Rahalla voidaan mi-
tata myoOs esimerkiksi yritysten arvo ja kansantalouden vuotuisen kokonaistuo-
tannon arvo. (Lindholm & Kettunen 2016,155.)

Tietyn valtion tai alueen rahaa kutsutaan valuutaksi, kuten Euroalueen valuuttana
toimii euro ja Yhdysvalloissa dollari. Valuutan hinta ilmaistaan valuuttakurssilla.
Valuutan hinta kertoo, mik&a on eri valuuttojen arvo suhteessa toisiinsa, eli esi-
merkiksi kuinka monta dollaria saa yhdella eurolla. Valuutan arvo suhteessa toi-
seen valuuttaan voi heikentya tai vastaavasti arvo voi nousta. Valuutan arvon
heikentymistéd kutsutaan devalvoitumiseksi ja arvon nousua revalvoitumiseksi.
(Lindholm & Kettunen 2016, 189-190.)

Rahasta puhuttaessa olennaisia kasitteitd ovat inflaatio ja deflaatio. Yleisesti in-
flaatiolla tarkoitetaan kotitalouksien ostamien tavaroiden ja palveluiden hintojen
jatkuvaa nousua. Kun hinnat nousevat, rahan ostovoima heikkenee. Hy6dykkeita
pystytddn hankkimaan vdhemman kuin ennen taysin samalla rahamaaralla. De-
flaatio taas tarkoittaa painvastoin yleista hintatason laskua. Deflaation katsotaan
johtuvan ylitarjonnasta tai ylikapasiteetista koko taloudessa. lImiéén liittyy oleelli-
sesti heikko kysynta. Usein deflaatio tuo mukanaan tiettyjen varallisuusarvojen
hintojen pudotuksen. Naihin varallisuusarvoihin voidaan lukea esimerkiksi kiin-
teistot. (Lindholm & Kettunen 2016, 123-124.)

2.2 Korko

Korolla tarkoitetaan rahan hintaa. Koron suuruus muodostuu kysynnan ja tarjon-
nan vuorovaikutuksesta rahoitusmarkkinoilla. Pankkitalletuksesta saatava korko

on korvaus siita, etté talletuksen tekeva siirtdd rahankaytt6aan tulevaisuuteen.
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Vastaavasti lainatusta rahasta peritddn korkoa lainanottajalta. (Lindholm & Ket-
tunen 2016, 165.)

Korkoja noteerataan eripituisille ajanjaksoille aina yhdesta paivasta kymmeniin
vuosiin. Lyhyina korkoina pidetdén enintdén vuoden mittaisia markkinakorkoja.
Pitkina korkoina taas pidetaéan vahintaan kahdeksi vuodeksi noteerattuja lainoja,
kuten yritysten pitkaaikaisia joukkovelkakirjalainoja. Eripituisilla koroilla on tavan-
omaisesti ominaisuus, etta lyhyet korot ovat pitkia alhaisemmat. Tata selitetdan
silla, etta pitkaaikaisissa sijoituksissa ilmenee erilaisia epavarmuutta aiheuttavia
tekijoita. Korkotason muutoksia on toisinaan vaikea ennakoida etukateen varsin-
kin pidemmalle ajalle. Korko saattaa nousta jopa prosentteja vuosien aikana.
Epavarmuutta lisaa myos inflaatio. Inflaation pelatdén usein syovan sijoituksen
tuottoa ja nousevan entisestaan, minka takia pitkia sijoituksia tekevat haluavat
korvauksen edella mainituille epavarmuustekijoille. Tasta syysta pitkia korkoja pi-
detddn usein lyhyitd korkeampina. (Lindholm & Kettunen 2016, 165-166.)

2.3 Rahoitusmarkkinoiden rakenne

Rahoitusmarkkinoiden rakenteesta on laadittu oivallinen kuvio muun muassa Sa-
muli Kniipferin ja Vesa Puttosen kirjassa Moderni rahoitus. Se havainnollistaa
hyvin rahoitusmarkkinoiden jakautumisen kahteen osaan ja auttaa luomaan sel-

keéan kasityksen rahoitusmarkkinoista kokonaisuudessaan (kuva 2).
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Rahoitusmarkkinat

Padomamarkkinat Rahamarkkinat

Pitkan koron

markkinat Osakemarkkinat

Kuva 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knupfer & Puttonen 2012, 52)

Rahoitusmarkkinat jaetaan tyypillisesti raha- ja padomamarkkinoiksi. Rahamark-
kinoilta saadaan lyhytaikaisia, enintdan yhden vuoden jalkeen eraantyvia vieraan
padoman sijoituksia. PaAaomamarkkinoilta painvastoin saadaan pitkaaikaista vie-
rasta paaomaa, eli yli yhdeksi vuodeksi myonnettyja lainoja. Lisaksi paaoma-
markkinoilta on saatavissa sijoitettua omaa paaomaa. Padomamarkkinat voidaan
viela jakaa pitkan koron markkinoiksi ja osakemarkkinoiksi. Pitkan koron markki-
noiksi kutsutaan sitd osaa markkinoista, jolta saadaan pitkaaikaisia lainoja. Osa-
kemarkkinoiksi kutsutaan taas sita osaa, jolta saadaan sijoitettua omaa paaomaa

ja joka on organisoitu arvopaperimarkkinoiden muotoon. (Leppiniemi 2009, 73.)
2.3.1 Rahamarkkinat

Kuten sanottua, rahamarkkinoiksi kutsutaan lyhytaikaisten rahoitusinstrument-
tien markkinoita. Rahamarkkinainstrumentteja ovat muun muassa valtion velka-
sitoumukset ja yritystodistukset. Nama instrumentit eroavat padaomamarkkinoi-
den instrumenteista voimassaoloaikansa liséksi siind, ettd rahamarkkinoilla kaup-
paa kaydaan myos ns. diskonttausinstrumenteilla. Tyypillista télle on, etta raha-
markkinainstrumenteille ei makseta korkoa, vaan sijoittajan saama tuotto koostuu
ainoastaan arvopaperin arvonnoususta. Tuotto muodostuu siten, ettd sijoittaja

ostaa aluksi arvopaperin alle sen nimellisarvon, mutta lainan erdantyessa saa
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koko nimellisarvon. Naiden kahden arvon valisesta erotuksesta syntyy sijoittajalle
jaéva tuotto. (Knupfer & Puttonen 2012, 53.)

2.3.2 Paaomamarkkinat

Paaomamarkkinat ovat pitkaaikaisten rahoitusinstrumenttien markkinat, jotka
jaetaan edelleen pitkan koron markkinoiksi ja osakemarkkinoiksi. Pitkédn koron
markkinoita kutsutaan myo6s joukkovelkakirjamarkkinoiksi tai joukkolainamarkki-
noiksi. Joukkovelkakirjalaina on suuri laina, joka on jaettu osiin muodostaen
usean keskenaan saman ehtoisen joukkovelkakirjan. Naisté lainan osista anne-
taan joukkovelkakirjat eli saamistodistukset. Kaupankaynti joukkovelkakirjoilla ta-
pahtuu niin arvopaperiporssissa kuin sen ulkopuolellakin. Joukkovelkakirjoille on
olennaista jalkimarkkinakelpoisuus, eli niitd voidaan edelleen ostaa ja myyda lai-

nan liikkeeseenlaskun ja takaisinmaksun valilla. (Knipfer & Puttonen 2012, 54.)

Osakemarkkinoiden nakyvin osa on Helsingin porssissa tehtavat kaupat. Osak-
keilla on mahdollista kdyda kauppaa myos poérssin ulkopuolella, mutta talléin
myyjan ja ostajan on haastavampi l0ytaa toisiaan. Kansallinen porssi tarjoaa in-
formaatiota yritysten taloudellisesta tilasta ja sen kehittymisesta. (Kntpfer &Put-
tonen 2012, 56.)

2.4 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Rahoitusmarkkinoilla on nelja paaasiallista tehtavaa: varojen allokointi, informaa-
tion valittaminen, riskien hajauttaminen seka likvidisyyden parantaminen (Knup-
fer & Puttonen 2012, 50).

Varojen allokoinnin eli ohjauksen yli- ja alijgdmé&sektorien valilla tulisi tapahtua
mahdollisimman tehokkaasti. Rahoitusmarkkinoiden allokatiivinen tehokkuus tar-
koittaa sita, varat liikkuvat ylijgamasektorilta alijadmasektorille mahdollisimman
alhaisin kustannuksin ja viiveettomasti. Kun markkinat ovat allokatiivisesti tehok-
kaat, niilla ei ole aiheettomia kaupankayntikustannuksia. (Knupfer & Puttonen
2012, 50.)

Rahoitusmarkkinoiden tulisi valittdd informaatiota eri tahoille, kuten sijoittajille.
Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, kun sijoittajilla on jatkuvasti ajanta-

saista tietoa sijoituskohteiden tuotoista, riskeistd ja ominaisuuksista. Yritysten
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edellytykset markkinoilla toimimiseen kayvat ilmi markkinoille toimitettavista tilin-
paatostiedoista ja varsinkin toiminnan heikentyminen on selked merkki siita, etta
se on muuttunut riskipitoisemmaksi sijoituskohteeksi. Mydskin yrityksen osakkei-
den ja velkakirjojen kurssien lasku on osoitus epavarmasta sijoituskohteesta.
Koska yritysten on saannollisesti toimitettava toimintaansa koskevaa tietoa sijoit-
tajien nahtavaksi, ei toiminnan muuttumista kannattamattomaan suuntaan pys-

tyta peitteleméaan. (Kntpfer & Puttonen 2012, 50.)

Riskeja hajauttamalla sijoittajan kantama riski pienenee. Kaikkien varojen sijoit-
taminen vain yhden yrityksen osakkeisiin tai lainoihin aiheuttaa suuren riskin si-
joittajalle, joten sijoittajat ohjataan sijoittamaan esimerkiksi sijoitusrahaston
osuuksiin. Talloin sijoittaja hankkii hajautetun osake- tai velkakirjasalkun, jonka
riskitaso on huomattavasti pienempi kuin yksittaiseen yritykseen sijoittamisessa.
Sijoitusrahastot helpottavat hajautetun sijoitussalkun hankintaa, mika muuten
olisi varsin haastavaa. (Knupfer & Puttonen 2012, 50.)

Likvidisyyden parantaminen koskee erilaisia rahoitusvaateita, kuten osakeyhtidi-
den osakkeita tai velkakirjoja. On tavanomaista, etta yritysten investoinnit ovat
vuosien mittaisia projekteja. Sijoittajat eivat toisinaan halua odottaa tuottoa sijoi-
tukselleen nain pitkdan, mista syysta pitkdaikaisiin projekteihin sijoittaminen ei
ole sijoittajalle mieluista. Likvideilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajat kuitenkin pys-
tyvét realisoimaan osakkeensa tai velkakirjansa, eli muuttamaan sijoituksensa
takaisin rahaksi. (Knupfer & Puttonen 2012, 50.)

2.5 Pankkitoiminta

Peruspankkitoiminnan periaate on, etté pankit ottavat vastaan kotitalouksien ja
yritysten talletuksia ja lainaavat talletetut varat rahoitusta tarvitseville. Talletukset
ovatkin keskeinen osa rahatalouden maksujarjestelmaa, silla ne ovat olennai-
sessa roolissa kotitalouksien ja yritysten rahoitusta. Pankkien kannattavuus riip-
puu pitkéalti laina- ja talletuskorkojen erosta, mutta epavakaan talouden, kuten
taantuman, aikana pankki tarvitsee myés omaa paaomaa kattaakseen mahdolli-
set myontadmistadn luotoista koituneet tappiot. (Kivistd, Pihlstrom & Tolonen
2016, 208-209.)
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Pankkitoiminnassa on olemassa myds talletuspaon riski. Tallettajilla on mahdol-
lisuus nostaa tallettamansa rahat pankista ja suuremmassa mittakaavassa toi-
mintaa voidaan kutsua joukkopaoksi. Joukkopaon aiheuttajana saattaa olla joko
huhu tai todellinen uhka pankin paaoman riittdvyydesta. Vakavarainenkaan
pankki ei pysty muuttamaan myontamidan luottoja rahaksi tarpeeksi nopeasti,
jolloin varat eivat riita talletusten maksuun ja pankki joutuu selvitystilaan. Talle-
tuspakojen ehkéaisemiseksi onkin luotu talletussuojajarjestelma, jonka ansiosta
tallettajilla ei ole olennaista syyta nostaa tallettamiaan rahoja pankista. Talletus-
suojaa perustellaan kuluttajansuojan liséksi silla, etta erityisesti suurten pankkien
ajautuminen konkurssiin aiheuttaa epavakautta koko rahoitusjarjestelméassa. (Ki-
vistd ym. 2016, 209.)

2.6 Keskuspankit ja rahapolitiikka

Keskuspankit ovat julkisia rahalaitoksia, jotka ovat vastuussa rahapolitiikasta ja
rahoitusmarkkinoiden vakaudesta. Pitdakseen rahoitusmarkkinat vakaina, on
keskuspankkien huolehdittava pankkien maksuvalmiudesta seka pidettava ylla
vakaata hintatasoa ja markkinoiden toiminnan kannalta valttamatonta luotta-
musta. Erityisesti luottamuksen yllapito on ensiarvoisen tarkeéé, silla tdssa epa-
onnistuessa rahapolitiikalla ei voida tukea tehokkaasti muitakaan talouspolitiikan
tavoitteita, kuten tyollisyytta. (Lilkkanen 2014, 62.) Yksi keskuspankkien tehtavista
on hallinnoida ohjauskorkoa, joka maaraa pankkien lyhytaikaisen keskuspankki-
luoton hinnan (Lindholm & Kettunen 2016, 146). Keskuspankeilla on mahdolli-
suus vaikuttaa ohjauskorkoja muuttamalla yleiseen hintakehitykseen — toisin sa-
noen inflaatioon — ja sita koskeviin odotuksiin, silla rahoitustoimintaa koskeva hal-
linnollinen saately on lakkautettu (Lindholm & Kettunen 2016, 155). Ohjauskor-
koa nostamalla keskuspankit pystyvat hillitsemaan inflaatiota ja ohjauskorolla
katsotaankin olevan suora yhteys investointeihin ja tata myotd myoés talouskas-
vuun. Korkea ohjauskorko nostaa investoinneille asetettuja tuottovaatimuksia,
mika johtaa vahentyneeseen halukkuuteen investoida. Investointien maara siis
laskee ohjauskoron nousun seurauksena ja inflaatio hidastuu. Painvastoin jos ta-
voitteena on elvyttaa talouskasvua, on syyta laskea ohjauskorkoa, jotta investoin-
tihalu kasvaisi ja talouskasvu paranisi. (Lindholm & Kettunen 2016, 147.)
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Keskuspankkien onnistumista tehtavissaan voi mitata seuraavilla seikoilla:

- tallettajien rahat ovat turvassa pankkitileilla

- pankkien liiketoiminta on kannattavaa ja riskinotto on hallittua

- luottoja mydnnetdaan kohtuulliseen hintaan perusteltua lisarahoitusta tar-
vitseville yrityksille ja kotitalouksille

- kuluttajahinnoilla mitattu inflaatio on hidasta mutta ei negatiivista.

Rahapolitiikan katsotaan olevan onnistunutta, kun se on ennakoivaa, selkeasti
viestittya ja hyvin perusteltua. Markkinakorkojen ohjaukseen vaikuttavat keskus-
pankkien omien ohjauskorkojen muutosten lisaksi myds muiden rahoitusmarkki-
noilla toimivien tahojen kasitykset ja odotukset keskuspankkien lahitulevaisuuden
toimista. (Lindholm & Kettunen 2016, 146.)

Keskuspankit eivat juurikaan voi vaikuttaa hintakehitykseen, mutta sen sijaan ne
voivat hallita yritysten ja kuluttajien hintaodotusta. Keskuspankit voivat reagoida
hintojen nousuun nostamalla ohjauskorkoa, mikéa pitéa palkkojen ja myds hinto-
jen nousun kurissa. Ohjauskoron nosto hidastaa inflaation kehitysta ja talouskas-
vua. Talla tavalla pidetaan talouden ylikuumeneminen kurissa. Akillisesti nouse-
vat palkat ja korkea korkotaso alentavat yritysten kannattavuutta, ja kotitaloudet
taas eivat hyody palkkojen noususta, jos lainoista joutuu maksamaan korkeam-
paa korkoa. (Lindholm & Kettunen 2016, 146.)

Keskuspankkien tavoittelema hintavakaus on tarkeda useastakin eri syysta. Hin-
tatason ollessa vakaa, on talouden ja tyollisyyden kehitys vakaampaa kuin no-
pean inflaation vallitessa. Inflaatio tuo mukanaan myds enemman etua velallisille
kuin saastdjille. Saastajien sadstdjen reaaliarvon on todettu alenevan ja lainan-
hoidon taas helpottuvan, jos tulot nousevat vahintdan samassa tahdissa inflaa-
tion kanssa. Hidasta inflaatiota on syyta tavoitella, jotta voidaan huolehtia mie-

luummin saastajien kuin velallisten eduista. (Lindholm & Kettunen 2016, 146.)

Yksi olennainen syy hintavakauden tavoittelulle on inflaation ja korkojen selkea,
keskinainen yhteys vapaiden rahamarkkinoiden oloissa. Mita nopeampi inflaatio-
vauhti tai inflaatio-odotukset lahitulevaisuudessa ovat, sita korkeammaksi myo6s
markkinakorot nousevat. Sijoittajat, jotka tekevat pitkaaikaisia rahamarkkinasijoi-

tuksia, vaativat korkeampaa tuottoa siina pelossa, ettd nopea inflaatio alentaa
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sijoituksista tulevaa tuottoa. Inflaation takia myds lyhyet markkinakorot nousevat,
silla nopean inflaation oletetaan olevan merkki keskuspankille nostaa ohjauskor-
koa. Korkotason muutoksia voidaan tasoittaa pitamalla hintataso vakaana. Kor-
kojen hallitut ja alhaiset muutokset voidaan toteuttaa ennakoivalla, toimivalla, in-
flaatiota hitaana pitavalla ja selkeasti viestitylla rahapolitiikalla. (Lindholm & Ket-
tunen 2016, 146-147.)

3 Yhdysvaltain finanssikriisi

Finanssimarkkinoiden toiminta muuttui vuosituhannen alussa kyseenalaiseen
suuntaan erityisesti Yhdysvalloissa. Markkinoilla yleistyivat haitalliset ilmio6t ja in-
novaatiot, joiden avulla houkuteltiin heikon maksukyvyn omaavia nostamaan lai-
naa. Myos taysin maksukyvyttomia henkil6ita kannustettiin lainan hankintaan.
Yhtena kannustimena Yhdysvaltain keskuspankki piti korkotason vain yhdessa
prosentissa, vaikka talouskasvu oli jo vakaalla pohjalla. Pankkien luotonanto riis-
taytyi kasista ja tilanne eskaloitui asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen. Kotita-
loudet velkaantuivat ylittden jopa kriittisena pidetyn rahan. Kulutustottumukset oli-
vat aiemminkin perustuneet lainarahalle, mutta nyt sen rinnalle oli saatu ns. hal-

paan velkarahaan perustuva asuntokupla. (Ala-Nissila 2011, 16.)
3.1 Finanssikriisin synty

Yhtena keskeisimmista finanssikriisiin johtaneista tekijoista pidetaan jo 1980-lu-
vulla alkanutta rahoitusmarkkinoiden vapauttamista ja laajenemista, eli niin sa-
nottua I6ysan rahan politikkaa. Tama mahdollisti muun muassa heikkolaatuisten
kiinteistolainojen — toiselta nimeltddn subprime-lainojen — myodntamisen kotita-
louksille. Lainoja myonnettiin todella matalalla korolla, mika houkutteli myés hei-
komman takaisinmaksukyvyn omaavia lainan ottoon. (Korkman 2015, 182-183.)
Loysé rahapolitikka oli tehnyt riskinotosta helppoa, eika lainoja mydntéesséa huo-
mio keskittynyt lainan takaisinmaksukykyyn. Pankit tarvitsivat uusia lainoja, jotta
niista pystyttaisiin luomaan uusia johdannaisia, eli arvopapereita. (Taloussano-
mat.) Arvopaperistamisen myo6ta pankit pystyivat alentamaan padomavaatimuk-
siaan, silla arvopapereiksi johdetut lainat eivat sitoneet investointipankkien omaa

padomaa ollenkaan (Jokivuolle 2010, 16). Padomavaatimuksien tarkoitus on
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taata pankkien kyky selviytya talouden hairidista, joten pAdomavaatimusten alen-
taminen oli todella riskialtista.

Sen sijaan, etta pankit olisivat pitdneet lainat omissa taseissaan, ne myytiin in-
vestointipankeille ja muille instituutioille. Talla tavalla lainoista pystyttiin johta-
maan arvopapereita, jolloin ne eivét sitoneet lainkaan pankkien omia pa&omia,
vaan ne voitiin myyda arvopapereiden muodossa ympari maailman esimerkiksi
sijoittajille. (Korkman 2015, 183.) Tapa oli edullinen pankeille, silla arvopaperisi-
joittajat — tassa tapauksessa arvopapereiksi johdettujen lainojen ostajat — ottivat
tietdmattd&n huomattavan riskin vastuulleen. Kun pankit myivat lainat arvopape-
ristettuina sijoittajille, saatiin ns. huono velka pois pankin omasta taseesta. My6s
lainan mukanaan tuoma riski siirtyi pois pankeilta. (Seppanen 2009, 39.) Tahan
toimintamalliin liittyvéat vahvasti varjopankit, joiden likviditeettiriskit ja muut riskit
eivat olleet talletuspankkien lailla saanneltyja finanssikriisia edeltdneiné vuosina
(Korkman 2015, 183).

3.1.1 Varjopankkitoiminta

Varjopankkitoiminnan kasitteelle ei ole olemassa tasmallistda maaritelmaa, silla
sektori koostuu erilaisista toimijoista, joilla on erilainen rooli rahoitusjarjestelméan
vakauden kannalta. Perinteisesti varjopankkitoiminta kattaa kuitenkin rahoituk-
sen valityksen, joka tapahtuu osittain tai taysin perinteisen pankkisektorin ulko-

puolella. (Suomen pankki 2015, 3.)

Varjopankkeja ei lueta talletuspankeiksi, silla ne eivét ota lainkaan vastaan talle-
tuksia. Pankkisektorin sdéntely ei ulotu varjopankkeihin asti, minka takia varjo-
pankit koetaan toisinaan negatiivisiksi ja epavarmoiksi. Varjopankkisektori ei kui-
tenkaan nykyaan toimi taysin ilman valvontaa, silla esimerkiksi Suomessa Fi-
nanssivalvonta valvoo ja saételee varjopankkisektoriin yleisesti luettavia sijoitus-

rahastoja ja sijoituspalvelutoimintaa. (Suomen pankki 2015, 3.)

Varjopankkitoiminta mahdollisti kuitenkin finanssikriisia edeltaneina vuosina va-
paamman toiminnan finanssialalla. Koska keskuspankki ei saadellyt varjopankki-
toimintaa, sitoumukset pystyttiin ongelmitta johtamaan sijoitusinstrumenteiksi.

Tama ei koskenut vain kiinteistblainoja, vaan myds luottokorttivelat, opintolainat
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sekd muut vastaavat strukturoitiin arvopapereiksi. (Kallinen, Koivisto, Lahikainen
& Ronkanen 2011, 48.)

3.1.2 Subprime-lainat

Subprime-lainoilla tarkoitetaan heikomman maksukyvyn omaaville mydnnettyja
lainoja. Jo lainoja nimetesséa subprime-lainoiksi ymmarrettiin, etta niilden myonta-
minen on riskialtista ja siksi ne saivatkin nimen subprime, eli "alle priiman”. (Han-
ninen & Hanninen 2015, 10.)

Vuonna 2006 neljasosa kaikista Yhdysvaltain kiinteistolainoista oli subprime-lai-
noja. Subprime-lainoihin pohjautuvista arvopapereista oli nain ollen muodostunut
suurin yksittainen osatekijd Yhdysvaltojen omaisuusvakuudellisten arvopaperien
markkinoilla. Kun vuosina 2004—-2006 Yhdysvalloissa korkotaso nousi 4 prosent-
tiin, nousivat myos subprime-lainojen korkojen osamaksuerat. Tama johti siihen,
ettd subprime-lainojen laiminlyéntiaste nousi vuosi vuodelta: vuonna 2006 laimin-
lyontiaste oli yli 4 prosenttia ja vuoden 2007 aikana aste nousi lahes 17 prosent-
tiin. (Kallinen ym. 2011, 49-50.)

Laiminlydnnin yleistyttya sijoittajat ryhtyivat myymaan omaisuusvakuudellisia ar-
vopapereitaan pois. Yleisimmilla kaupallisilla markkinoilla likviditeetti romahti ta-
man toiminnan seurauksena. Arvopapereita erdantyi huomattava maara ja ne
tarvitsivat uudelleenrahoitusta. (Kallinen ym. 2011, 49-50.) Rahoitusta ei l[6ytynyt
ja arvopapereiksi johdetut subprime-lainat palautuivat investointipankkien tasei-
siin. Pankkien taseet eivéat kestaneet tatd. Pankkiosakkeiden pdrssikurssit aleni-
vat arvopapereiden realisoitumisesta johtuvien arvonalennusten ja tappioiden
myo6tda, mika taas johti edelleen luottoluokitusten alenemiseen. Poérssikurssin

lasku johti monen pankin toiminnan loppumiseen. (Seppanen 2009, 42.)
3.1.3 Asuntokupla

Asuntokuplan syntymista pidetd&n keskeisimpana finanssikriisiin johtaneista te-
kijoista. Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) piti pitkaan ylla matalaa korkoa 2000-
luvun alussa ja tama nahdéaan yhten& asuntokuplan syntymiseen johtaneista
syistd. Matalan koron rahapolitiikka oli paikallaan vuoden 2001 taantuman ai-

kana, mutta sita jatkettiin liian pitk&én ja tarpeettomasti. (Tervala 2011, 314.)
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Syksylla 2005 Yhdysvaltain asuntobuumi alkoi laantua. Asuntojen hinnat alkoivat
nousta ja tama johti kaupan hidastumiseen. Hintojen nousu jatkui kevaaseen
2006, kunnes markkinoiden heikentyminen ajoi viimein asuntojen hintojen las-
kuun. Case-Shiller-indeksin mukaan hinnat olivat alentuneet vuoden 2007 ke-
vaalla — vain vuosi hintojen laskun alkamisen jalkeen — noin 3 prosenttia vuoden
takaisista arvoista. Seuraavan vuoden kuluessa hintataso jatkoi romahtamistaan
ja paatyi lopulta alenemaan yli 15 prosenttia. (Krugman 2009, 175.)

CASE-SHILLER INDEKSI 2005-2011
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Kuva 3. Case-Shiller indeksi vuosilta 2005-2011 (Fred, Economic research.
Case-Shiller Index)

Oheinen kuvio on laadittu Case-Shiller indeksista vuosilta 2005-2011. Kuvio ha-
vainnollistaa asuntojen hinnan muutosta Yhdysvalloissa kyseisten vuosien ai-
kana ja erityisesti siitd nakee asuntojen hintakuplan kehittymisen ja puhkeami-
sen. Kuvion arvot ovat otettu kuuden kuukauden valein jokaisen vuoden tammi-
ja heindkuusta. Asuntojen hintojen arvo on laskettu kayttaen 20 eri kaupungin —
kuten New Yorkin, Chicagon ja Seattlen — asuntojen hintoja ja naisté on laskettu

keskiarvo kuvaamaan keskimaaraista hintatasoa.

Kuvion vaaka-akselille on sijoitettu mittaustulosten paivamaarat. Pystyakselilla
taas on indeksin arvo. Case-Shiller indeksi on ohjelmoitu nayttamaan tammi-
kuussa 2000 arvo 100, joten akselin arvot nayttavéat vain suuntaa asuntojen hin-

nan nousuille ja laskuille. Kuvio selkeyttdd Krugmanin toteamuksen asuntojen
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hinnan alenemisesta vuosi vuodelta ja nayttdéd lopulta hintojen suoranaisen ro-
mahtamisen. Tilanne oli edennyt siihen pisteeseen, ettd asuntolainan arvo ylitti
asunnon arvon. Asunnon arvon negatiivisuus johti usein siihen, etta lainaa ei pys-
tytty maksamaan takaisin ja asunnot ulosmitattiin tai huutokaupattiin. (Krugman
2009, 177-178.)

3.1.4 Vaihtotaseen epéatasapaino

Vaihtotase muodostuu tuloista ja menoista kansantalouden ja ulkomaiden valilla.
Vaihtotaseen alijadmaisyys tarkoittaa isompia menoja suhteessa tuloihin, eli kan-
santalous velkaantuu ulkomaille. Ylijadmaisessa vaihtotaseessa tulot ovat me-
noja suuremmat ja ulkomainen nettovelka vahenee tai vaihtoehtoisesti nettosaa-
miset kasvavat. (Lindholm & Kettunen 2016, 95.)

Globaalit vaihtotaseen epéatasapainot vaikuttivat Yhdysvaltain 2000-luvun talous-
kehitykseen. Yhdysvallat lainasi vuosien 2001 ja 2007 vélisen& aikana nettomaa-
raisesti 385—803 miljardia dollaria vuosittain muualta maailmalta. Paadomatuonti
oli keino rahoittaa vaihtotasealijadmaéa (Korkman 2017, 62). Vaihtotaseen ali-
jaédma oli naina vuosina 3,7-6 prosenttia bruttokansantuotteesta, eli taloudessa
tuotettujen tavaroiden ja palveluiden méérasta tietyn ajanjakson ajalta (Lindholm
& Kettunen 2016, 88). Vaihtotaseen alijgamaisyyteen vaikuttivat 6ljyntuotanto-
maat seka Aasian maat, joista osa yllapiti kiinteaa ja aliarvostettua valuuttaa suh-
teessa dollariin. Tavalla oli tarkoitus pitaa ylla vientivetoista talouskasvua. Kun
valuutta oli aliarvostettua, oli mailla pAdomaa sijoitettavaksi ulkomaille. Yhdysval-
loista muodostui luonnollinen sijoituskohde dollarin aseman takia. (Tervala 2011,
314.)

Ulkomailta saapuneet paaomavirrat vaikuttivat osittain Yhdysvaltain asuntomark-
kinoihin ja rahoitusjarjestelméan kehittymiseen. Yhdysvaltojen liiallinen velkaantu-
minen nosti asuntojen hintoja ja tAman myo6ta yhdysvaltalaisten pankkien asema
vaikutti todellista vakaammalta ja tuottoisammalta. On todettu, ettd rahoituskriisit
kehittyvat talouskasvun hidastuessa tietynlaisen jakson jalkeen. Tavanomaisesti
tallaisella jaksolla varallisuusesineiden, Yhdysvaltojen tapauksessa asuntojen,

hinnat nousevat, velkaantuminen lisaantyy, rahoitusmarkkinoilla esiintyy uusia in-
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novaatioita ja vaihtotaseen alijgadmaisyys on suurta ja pitkékestoista. Yhdysval-
loissa kaikki nAma piirteet olivat havaittavissa finanssikriisia edeltaneina vuosina.
(Tervala 2011, 314.)

3.2 Finanssikriisin vaikutukset

Yhdysvalloissa alkunsa saanut finanssikriisi eskaloitui varsin nopealla tahdilla
globaaliksi talouskriisiksi. Yksi merkittdvimmista kriisin vaikutuksista oli kansain-
valisen kaupan romahtaminen, joka johtui suurimmaksi osaksi Yhdysvaltain
pankkien toiminnasta. Kun pankit olivat finanssikriisin alkuajoista lahtien hamst-
ranneet likviditeettid nayttddkseen taseensa paremmassa valossa ja vaikuttaak-
seen vakaammilta, ei varoja jadnyt enda yritysrahoitukseen. Yritykset luonnolli-
sesti joutuivat supistamaan varastojaan, luopumaan investointisuunnitelmistaan
ja anomaan lisaaikaa laskujen maksamiselle. Liséksi pankkien valinen luottamus
oli kadonnut ja ne eivat enda tavanomaiseen tapaansa pystyneet toimimaan

maksuliikenteen valittajana. (Haavio, Kortelainen & Kontulainen 2009, 328-329.)

Yhdysvaltain ja monien muidenkin maiden varat kuluivat suurimmaksi osin pank-
kien aseman vakauttamiseen. Aluksi vuonna 2009 finanssipolitiikkaa kuvailtiin el-
vyttavaksi, mutta pian niin Yhdysvaltain kuin Euroopankin hallitukset alkoivat
huolestua valtion velkaantumisen huomattavasta lisdantymisesta. Julkinen velka
suhteessa tuotantoon oli ennen kriisia noin 60 prosenttia, mutta vuoden 2012

loppupuolella prosenttiosuus oli noussut jo lahes sataan. (Korkman 2015, 187.)
3.2.1 Korkotaso

Seuraava kuva 4 havainnollistaa erinomaisesti vuosien 2000-2011 aikana tapah-
tuneet Yhdysvaltain ohjauskoron muutokset, jotka ovat johtuneet erilaisista ta-
pahtumissa taloudessa. Pystyakselilla on korkoprosentti ja vaaka-akselilta voi-
daan havaita korkotason mittausajankohdat. Ajankohdiksi on valikoitunut jokai-

sen vuoden tammi- ja heinakuu.
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Kuva 4. Yhdysvaltain korkotaso vuosina 2000-2011 (Fred, Economic research.
Effective federal funds rate)

Vuodesta 1995 ja vuoteen 2000 Yhdysvaltain ohjauskorko oli pysynyt melko ta-
saisesti 4,63 ja 6,05 prosentin valilla. Syyskuussa vuonna 2001 tapahtuneen ter-
rori-iskun takia alettiin pelkdamaan Yhdysvaltain kansantalouden taantumaa, mi-
hin Yhdysvaltain keskuspankki reagoi alentamalla ohjauskorkoaan 6,50 prosen-
tista 1 prosenttiin vuosien 2001 ja 2003 valilla. (Kanniainen & Malinen 2010, 25—
26.) Korkotasoa pidettiin kuitenkin matalalla tarpeettoman pitkaan, mik& mahdol-
listi asuntokuplan syntymisen. Vuonna 2005 asuntojen hintojen nousun mydéta
my06s ohjauskorkoa nostettiin hintojen nousun hillitsemiseksi, mutta asuntokuplan
puhjettua vuonna 2007 keskuspankki laski korkoa seuraavan vuoden aikana ra-

justi.

Asuntokuplan puhkeamisella oli negatiivinen vaikutus Yhdysvaltain kansantalou-
teen paaosin kahdesta syysta. Ensimmainen naista on se, etta talojen rakenta-
minen on tarkea taloudellinen toimi Yhdysvaltain kansantaloudelle ja rakentami-
sen heikkeneminen alentaa maan bruttokansantuotetta. Toinen syy koskee asun-
tojen hintojen alenemista. Asuntojen hintojen laskun myotd myoés kotitalouksien
kulutus alenee, kun kotitaloudet kokevat varallisuutensa alenneen merkittavasti.

Suurimman vaikutuksen asuntokuplan puhkeamisesta koki kuitenkin koko rahoi-
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tusjarjestelma kotitalouksien sijasta. Asunkuplan puhkeaminen aiheutti epéva-
kautta rahoitusjarjestelmassa, mika nosti epavarmuutta luotonannossa kaikkia
talouden toimijoita kohtaan. (Holt 2009, 127.) Kansantalouden kokemaa kolausta

pyrittiin elvyttamaan laskemalla korkotaso lahes nollaan vuonna 2009.
3.2.2 Kansainvalinen kauppa

Yksi keskeisimmista maailmantalouteen negatiivisesti vaikuttavista tapahtumista
oli kansainvélisen kaupan romahtaminen. Lokakuusta 2008 maaliskuuhun 2009
maailmankauppa supistui yhteensa hieman alle 20 % kriisia edelténeelta tasolta.
Suurin vaikutus talla oli teollistuneisiin maihin, joiden vienti vaheni saman verran
kokonaisviennistd. Maailmankauppa koki finanssikriisin seuraukset rajuina, silla
suuri osa kansainvalisen kaupan piirissa olevista hyédykkeista on suhdanneherk-
kia teollisuustuotteita. Normaalistikin viennin ja tuonnin kehitys on suuresti riippu-
vainen suhdanteista bruttokansantuotetta enemmén, mutta finanssikriisi vaikutti
maailmankauppaan huomattavasti sitd supistaen. (Freystatter & Mattila 2011,
10-11))

Maailmankaupan romahtamista on pyritty selittdmaan muun muassa kansanva-
listen tuotantoketjujen avulla. Viime vuosikymmenten aikana syventynyt globali-
saatio on aiheuttanut sen, ettd tuotantoprosessin aikana tuote kulkee mahdolli-
sesti useita kertoja maasta toiseen. Tilastoihin kauppavirrat saattavat olla tuntu-
vasti tuotantoprosessissa syntyvaa bruttokansantuotteen lisaysta suurempia.
Painvastoin taas tuotantoketjun purkautuessa akillisesti voi kansainvalinen
kauppa supistua merkittavasti bruttokansantuotetta enemman. (Freystatter &
Mattila 2011, 11.)

Rahoitusjarjestelmalla oli myos keskeinen rooli kansainvalisen kaupan alenemi-
sen kanssa. Finanssikriisi aiheutti hairidita rahoitusmarkkinoilla, mika nékyi muun
muassa yrityksille myonnettavien lainojen vahenemisena. Yritykset tarvitsevat
usein lyhytaikaista rahoitusta tuotantoprosessiensa yllapitoon, tuotteiden valmis-
tukseen ja niiden toimittamiseen eteenpain. Jos rahoitusta ei saada tai sen saanti
vaikeutuu, vaikuttaa se kauppavirtoihin niitd alentavasti. Pankkien valisen luotta-
muksen horjuminen heikensi pankkien normaalia kykya huolehtia tehtavastaan

osana kansainvalista maksuliikennetta. Viejayrityksen kayttdman pankin tulisi
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voida luottaa tuojayrityksen kayttamaan pankkiin, silla usein tuojayrityksen pankki
toimii kauppaan liittyvdn maksun takaajana. Kun luottamusta pankkien valilla ei
ollut ja muiden maiden pankkien maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen suhtau-
duttiin varauksella, ei pankkien valinen yhteisty6 toiminut kunnolla. Taman vuoksi
yritysten valinen kansainvalinen kaupankaynti vaheni. (Freystatter & Mattila
2011, 11-12))

3.2.3 Tyéollisyys

Tyollisyys oli yksi niista asioista, joka karsi finanssikriisista. Ty6ttomyyden kasvua
ilmeni Yhdysvaltojen liséksi kriisin levittyd myds muualla maailmassa. Finanssi-
kriisi aiheutti lukuisia irtisanomisia ja tydpaikkojen menetyksia, misté johtuen tyot-
todmyysaste kasvoi maasta riippuen joko huomattavasti tai hallitummalla tasolla.
(Marazzi 2015, 27.)

Seuraava kuva 5 kertoo tyottémyyden maaran prosentteina koko tydévoimasta
maailmanlaajuisesti, Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa. Ty6ttomyys globaalisti
katsoen on valittu hahmottamaan ty6ttomyyden maaran kehittymista yleisella ta-
solla. Pohjois-Amerikka ja Eurooppa sen sijaan on otettu tarkastelukohteeksi
huomioiden opinnaytetytn paatutkimuskysymys, eli miten hairiot maailmantalou-
dessa vaikuttavat Suomen talouteen. Pohjois-Amerikassa sijaitseva Yhdysvallat
seka Euroopassa sijaitsevat Ruotsi ja Saksa ovat Suomen tarkeimpia vientimaita
ja olennainen osa Suomen talouden kehitysta. Tasta syysta finanssikriisin vaiku-

tukset kyseisiin maanosiin ovat kiinnostavia opinnaytetyon kannalta.

26



TYOTTOMYYDEN MAARA, %

—— Maailma Pohjois-Amerikka Eurooppa

12

10

8
<
=
'_
Z 6 —_— -
n ,’_/\
38 =
o
[a

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kuva 5. Tyottomyyden méaara prosentteina koko tydévoimasta (The world bank,
Unemployment)

Maailmanlaajuisesti tyottomyyden maara ei lisddntynyt massiivisesti. Finanssi-
kriisi vaikutti eri maihin eri tavalla, mutta yleisesti ottaen ty6ttémyysaste nousi
vuodesta 2007 vuoteen 2009 kriisin pahentuessa. Pohjois-Amerikassa tyotto-
myysasteen nousu oli voimakkaampaa ja se nousi vuodesta 2007 vuoteen 2010
4,7 prosenttiyksikk6d. Euroopassa kriisin vaikutukset alkoivat ndkya vasta kriisin
globalisoituessa vuonna 2008. Tyodttbmyysaste nousi vuodesta 2008 vuoteen
2010 kokonaisuudessaan 2,6 prosenttiyksikk6a. Tyottomyys jatkoi kasvuaan

vield vuoteen 2013 asti.

Erityisen voimakkaasti finanssikriisi vaikutti tyollisyyden osalta teollisuustuotan-
toon. Tuhansia tehtaita suljettiin ja taman myo6ta tyopaikkoja katosi merkittavasti.
Seuraava kaavio ilmaisee teollisuuden tyopaikkojen vdhenemisen finanssikriisin
seurauksena. Kuva 6 on laadittu nayttamaan teollisuuden tydllistamisen prosent-
teina koko tyollisyydesta maailmanlaajuisesti, Pohjois-Amerikassa ja Euroo-

passa.
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Kuva 6. Teollisuuden tyollistaminen prosentteina koko tydllisyydesta (The world
bank, Employment in industry)

Maailmanlaajuisesti teollisuuden tyollistaminen on ollut melko tasaista koko tar-
kastelujakson ajan. Sen sijaan Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa vuonna 2008
on havaittavissa selkea notkahdus teollisuuden ty6paikkojen maarassa. Tama
tydllistamisen aleneminen jatkuu koko tarkastelujakson loppuun asti. Teollisuus
ei koskaan elpynyt finanssikriisistd, vaan teollisuuden tyopaikat jaivat pysyvasti

aiempaa alhaisemmiksi.
3.2.4 Finanssikriisin noidankeha

Yhdysvaltalainen taloustieteilija Paul Robin Krugman loi teoreettisen mallin fi-
nanssikriisin noidankehasta. Malli kuvaa sellaisia ns. paniikkireaktioita, jotka al-
kusysayksesta riippumatta ruokkivat itse itseaéan. Naille ominaista on se, etta pa-
niikki antaa oikeutuksen lisapaniikille. Hyva esimerkki on tapaus, jossa kaikki
pankkiin rahojansa tallettaneet yrittavat nostaa rahansa yhtéa aikaa, jolloin pankin
on pakko myyda omaisuuttaan milla hinnalla tahansa. Taméa johtaa siihen, etta
pankki ajautuu konkurssiin. Toisin sanoen ne tallettajat, jotka eivat menneet pa-
niikkiin ja jattivat saastonsé nostamatta, karsivat enemman kuin ne, jotka menivéat

paniikkiin.
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Luottamuksen
menetys

Talousongelmia Valuutta
yrityksille, sukeltaa, korot
pankeille ja nousevat,

kotitalouksille taantuma iskee

Kuva 7. Finanssikriisin noidankeha (Krugman 2009, 94)

Krugmanin luoma kuvio havainnollistaa tata prosessia ja talouden syoksykierteen
muodostumista. Krugmanin mukaan Kierre voi syntya mista tahansa vaiheesta.
Esimerkiksi luottamuksen menetys johtaa valuutan sukeltamiseen ja korkojen
nousuun, mika taas johtaa taantumaan. Taantuma taas aiheuttaa yrityksille, pan-
keille ja kotitalouksille talousongelmia, joiden takia luottamus markkinoita koh-
taan menetetaan. (Krugman 2009, 94.) Noidankeha siis jatkaa pyorimistaan aina

uudestaan ja uudestaan.

Yhdysvalloissa alkunsa saaneen finanssikriisin voi sanoa noudattaneen noidan-
keh&n vaiheita. Korkojen noususta ja taantumasta seurasi talousongelmia kaikille
noidankehassakin mainituille osapuolille, miké taas loi luottamuspulaa muun mu-
assa pankkien toimintaa kohtaan. Finanssikriisin voidaan myos katsoa luoneen
eraanlaisen nykyaikaistetun version talletuspaosta, jossa peruspankkitoimin-
nasta etaantyneiden pankkien lyhytaikainen markkinaehtoinen velkarahoitus py-
sahtyi akillisesti. Markkinoilla vallitsi pelko, ettd yha useampi pankki joutuisi kon-
kurssiin ilman, etta julkinen valta yrittaisi estaa sita. Valtioille ei jaanyt muuta vaih-
toehtoa kuin tukea tarkeimpia pankkeja, silla niiden hallittu alasajo ei olisi ollut
mahdollista. Pankkien markkinaehtoisilla veloilla ei ole talletussuojan kaltaisia ta-
kuita, mutta finanssikriisin karjistyessa suurimpien pankkien varanhankinnalle oli
myonnettava valtiontakuu. Myds veronmaksajien apuun jouduttiin turvautumaan

pankkien tukemisessa. Suurimmat pankit olivat talouden kannalta lilan tarkeita ja
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niiden kaatuminen olisi aiheuttanut ongelmia rahoitusjarjestelmassa, kuten lu-
vussa 2.4 on todettukin. (Kivistdé ym. 2016, 209-210.)

4 Globaalin talouden vaikutukset makrotalouteen

Globalisaatio on tarked vayla kehittyvien maiden nopeaan talouskasvuun. Va-
paan kaupan ja kansainvalistymisen kausi viime vuosikymmenten aikana on ollut
kokonaisuudessaan menestyksekasta aikaa. Sen lisdksi, ettd globalisaatio luo
voittajia, luo se myds havigjia. Voittajat kokevat uudet mahdollisuudet hyodylli-
siksi, kun taas havidjat, eli kilpailussa huonosti parjaavat, karsivat tuotannon su-
pistumisesta ja kasvavasta tyottomyydesta. Eri maat kokevat globalisaation vai-
kutukset hyvinkin erilaisilla tavoilla, mika on olennainen osa globalisaation muka-

naan tuomaa problematiikkaa. (Korkman 2017, 52-53.)
4.1 Globalisaatio

Globalisaatiosta puhuttaessa olennainen kasite on kansainvalinen integraatio.
Talla tarkoitetaan valtioiden valisten rajojen ylittavia tapahtumia ja niité edistavia
tekijoita. limitta edistaa entisestaan kansallisten raja-aitojen madaltuminen ja
kuljetuskustannusten aleneminen. Kun integraatio tapahtuu koko maapallon ta-
solla, kutsutaan sita globalisaatioksi. Globalisaation seurauksena tieto, tavarat,
ihmiset ja padaomat pystyvat siirtymaan helpommin ja edullisemmin maasta toi-
seen. Kaupan ja muun kanssakaymisen lisdantyessa on tosin huomioitava, etta
samalla keskinainen riippuvuus voimistuu. Globalisaatio ja sen eteneminen kos-
kevat niin taloutta, informaatiota, politiikkaa, kulttuuria, sosiaalisia suhteita kuin
ymparistdoakin. (Korkman 2017, 21-22.)

Talouden globalisoitumisella tarkoitetaan markkinatalouden laajenemista koko
maapallon kattavaksi talousjarjestelmaksi. Parhaimmillaan globalisaatio lisaa ta-
louden tehokkuutta ja talouskasvua. Talouskasvun myota ty6ttomyys vahenee ja

hyva tydllisyystilanne puolestaan vahentaa koéyhyytta. (Korkman 2017, 22.)
4.2 Makrotalous

Makrotalous tutkii kansantaloutta kokonaisuutena. Tarkastelun kohteena on se,

miten kotitalouksien, yritysten, rahoituslaitosten, julkisen talouden ja ulkomaiden
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keskinainen vuorovaikutus heijastuu koko talouteen. Taté vuorovaikutussuhdetta
voidaan havainnollistaa pelkistetysti kansantalouden kiertokulun avulla (kuva 8).
(Lindholm & Kettunen 2016, 83—-84.)
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Kuva 8. Kansantalouden kiertokulku (Lindholm & Kettunen 2016, 86)

Kotitalouksilla ja yrityksilla on kansantalouden kiertokulussa kaksi roolia. Yrityk-
set tuottavat hyodykkeitd ja kayttavat tydvoimaa sekd muita tuotannontekijoita.
Tuottaakseen hyoddykkeitad kotitalouksille yritykset siis tarvitsevat tyontekijoita.
Kotitalouksien rooli taas on kuluttaa tuotettuja hyodykkeitd ja palveluja seka tar-
jota tybvoimaa ja muita tuotannontekijoita yrityksille. T&mé& mahdollistaa sen, etta
tydpanostaan tarjoamalla kotitalouksilla on rahaa erilaisten hyodykkeiden ja pal-
velujen hankkimiseen yrityksiltd. (Lindholm & Kettunen 2016, 84-85.)

Kun kansantalouden kiertokulkuun lisataan ulkomaat, tulee ottaa huomioon myos
kansainvalinen kauppa. Kaikkea kotimaista tuotantoa ei myydéa oman valtion ko-
titalouksille, eika kotitalouksien kaikki tulot kulu kotimaisten yritysten tuottamiin
hyodykkeisiin. Osa kotimaisesta tuotannosta myydaan ulkomaille ja osa kotita-
louksien kayttamista varoista kuluu tuontihnyddykkeiden hankintaan. Talla tavalla
kansantalouden kiertokulussa on seka menoja ettéd tuloja ulkomaille. Julkinen

sektori tulee mukaan kiertokulkuun kotitalouksien verottajan ja tulonsiirtojen ja-
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kajan roolissa. Pelkistetysti kuvaten julkinen sektori ottaa veroina osan kotitalouk-
sien tuloista ja jakaa talla tavalla kertyneet varat tulonsiirtoina. Todellisuudessa
naihin tulonsiirtoihin kuuluu kuitenkin liséksi kotitalouksille maksettavat lapsilisat,
elakkeet ja asumislisat. Veroja keratddn kotitalouksien lisdksi myds yrityksilta.
(Lindholm & Kettunen 2016, 86.)

Pankkien tehtava kansantalouden kiertokulussa on kanavoida taloudessa muo-
dostuvat saastot investoinneiksi. Pankit ottavat kotitalouksilta vastaan talletuksia
ja ne myonnetaan yrityksille lainoina esimerkiksi investointien rahoittamista var-
ten. Investoinnit muuttavat talouden tuotantorakennetta lisdten sen tuotantomah-
dollisuuksia. Taman myota taloudella on mahdollisuus kasvaa. (Lindholm & Ket-
tunen 2016, 87.)

Makrotaloudessa tutkitaan mikrotalouden tavoin kysyntéa ja tarjontaa, mutta niita
kasitelladn koko talouden nakdkulmasta. Tarkastelun kohteena on siis kokonais-
kysynté ja —tarjonta. Lisaksi yksittaisen yrityksen aikaansaaman tuotannon sijaan
makrotalous on kiinnostunut kokonaistuotannosta, eli koko taloudessa toimialoit-
tain muodostuvasta tuotannon yhteismaarasta. Yksi makrotalouden perimmaisia
kysymyksia onkin kokonaistuotannon rakenne seka sen laadullinen ja maaralli-
nen kasvu. (Lindholm & Kettunen 2016, 88.)

Yleisin talouden kehitysta kuvaava kasite on bruttokansantuote (BKT). Se kertoo
taloudessa tuotettujen tavaroiden ja palveluiden méaaréan tietyn ajanjakson ai-
kana. Tarkasteltava ajankohta voi olla esimerkiksi vuosi. Kansantalouden kehi-
tystd myds seurataan huoltotaseella. Huoltotaseen perusajatus on, etta talouden
kokonaistarjonta ja —kysynta olisivat tasapainossa keskenéan. Kokonaistarjonta
muodostuu kotimaisesta tuotannosta eli bruttokansantuotteesta ja tuonnista. Ko-
konaiskysyntd muodostuu kulutuksen, investointien ja viennin yhteenlasketusta
maarasté. Huoltotase ilmaisee ensi sijassa sen, miten talouden kaikkien toimijoi-
den toimet nakyvat tuotantona, kulutuksena, investointeina, vientina ja tuontina.
(Lindholm & Kettunen 2016, 88.)
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4.2.1 Talouden tasapaino

Olennaisesti makrotalouteen kuuluu talouden tasapaino, joka voidaan jakaa si-
sdiseen ja ulkoiseen tasapainoon. Sisdista tasapainoa kuvaa tyéllisyyden ja tyot-

tomyyden kehitys seka inflaatio, joista jalkimmaisesta on kerrottu luvussa 2.1.

Tyollisyys ja tyottdmyys seka kokonaiskysynta ja —tuotanto ovat syklisessa vuo-
rovaikutuksessa keskenaan. Taysin symmetrinen vuorovaikutus ei kuitenkaan
ole, eli prosentin kasvu kokonaiskysynnassa ei lisaa tyollisyyden maaraa prosen-
tilla. Noususuhdanteen alkupuolella on tavanomaista kayttda jo ennestaén ole-
massa olevaa tydvoimaa tuottamaan kasvanutta kysyntdd vastaava tuotanto-
maara. Tama tarkoittaa usein tydtuntien maaran lisaantymista tai toiminnan or-
ganisoimista tehokkaammaksi. Talla tavoin tuottavuus nousee. Noususuhdan-
teen jatkuessa ja voimistuessa myos kysynta tuotantoa kohtaan kasvaa ja uusia
tyontekijoitd on palkattava kysyntdd vastaavan tuotannon aikaansaamiseksi.
Tama nostaa tyon kysyntaa. Tyypillisesti tassa tilanteessa myos tydvoiman tar-
jonta kasvaa, kun uusien tydmahdollisuuksien avautuessa tydnhakijoiden maara
lisdantyy. (Lindholm & Kettunen 2016, 116-117.)

Kansantalouden ulkoisen tasapainon taas katsotaan olevan hyva, kun velka ul-
komaille on kohtuullisella tasolla ja vienti riittda tuontimenojen kattamiseksi. Ta-
louden globalisoitumisen my6té kansantalouksien ja yritysten keskinainen riippu-
vuus on vahvistunut seka yritystoiminnasta on tullut laajalti kansainvalista. Lisaksi
rahoitusmarkkinoilla kulkevat pAdomat ovat suuret verrattuna reaalitalouden tuo-
tantoon ja ulkomaankauppaan. Ulkoista tasapainoa havainnoidaan vaihto- ja

maksutaseen avulla. (Lindholm & Kettunen 2016, 83.)

Maksutase pitaa sisalladn kaikki liketoimet kotimaisten ja ulkomaisten osapuol-
ten valilla. Se kuvastaa kansantalouden ulkoista tasapainoa seka raha- etta re-
aalitalouden nakokulmasta. Maksutase muodostuu kolmesta alataseesta: vaihto-
taseesta, padomataseesta ja rahoitustaseesta. Vaihtotaseessa lasketaan yhteen
kaikki juoksevat menot ja tulot kansantalouden sekad ulkomaiden kesken. Vaihto-
tase jakautuu edelleen kauppa- ja palvelutaseeksi, silla ulkomaankauppaa kay-

daan tavaroiden lisdksi palveluilla. Padomataseeseen kirjataan paaomasiirrot,
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kuten investointiavut kotimaan ja ulkomaiden valilla. Rahoitustaseen padomavir-
tojen seurauksena puolestaan muodostuu talouden ulkomaisten saamisten ja
velkojen varanto. PAdomavirtoja ovat esimerkiksi valtioiden ulkomaisten lainojen
nostot ja takaisinmaksut. (Lindholm & Kettunen 2016, 131.)

Erityisesti pienten kansantalouksien kannalta ulkoisen tasapainon tarkastelu ja
seuranta on hyodyllista. Pienille kansantalouksille ulkomaankaupan menestys ja
talouden kansainvalisen luottokelpoisuuden yllapito on erittéin tarkeda talouden

vaurastumisen ja kasvun kannalta. (Lindholm & Kettunen 2016, 114.)
4.2.2 Suhdannevaihtelut

Talouden kehitys on harvoin taysin tasaista varsinkaan lyhyella aikavalilla mitat-
tuna. Tavanomaisesti talous kulkee aaltomaisesti suhdannesykleissa, joille olen-
naista on hyvien ja huonojen aikojen vuorottelu (kuva 9). Toisinaan talouskasvu
on hyvinkin nopeaa ja toisinaan kasvu hidastuu. Huonoimpina aikoina talouskas-
vun hidastuminen supistaa myds tuotantoa. (Lindholm & Kettunen 2016, 107.)

Nousukausi

/ = Potentiaalisen BKT:n trendi

Laskukausi

Kuva 9. Talouden suhdannevaihtelut (Lindholm & Kettunen 2016, 108)

Pitkan aikavalin tuotannon maara noudattaa nousevaa trendia, joka kuvastaa ta-
louden potentiaalista tuotantomaaraa. Talta trendilté poikkeamiset ovat suhdan-
nevaihteluita. Yllaoleva kuva havainnollistaa pelkistetysti talouden kehitysta tuo-
tannon pitk&n ajan trendin molemmin puolin. Trendia kuvaavan viivan alapuolella
nakyy laskukausi, jolloin tuotannon maara on sen potentiaalisen tason alapuo-
lella. Trendiviivan ylapuolella taas on nousukausi, jolloin tuotannon kasvuvauhti

on nopeaa ja tyottomyys vahaista. (Lindholm & Kettunen 2016, 107-108.)
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Nousu- ja laskukaudelle on olemassa tyypillisia tunnusmerkkeja. Nousukaudelle

olennaista on

viennin kasvaminen ulkomaisen kysynnén voimistumisen ansiosta
- kokonaistuotannon kasvu

- ty6évoiman tarpeen kasvu ja ty6ttomyyden vahentyminen

- pankkien lainanannon kasvu

- investointien ja kotitalouksien kulutusmenojen kasvu

- palkkojen ja kuluttajahintojen nousu.
Laskukaudelle sen sijaan olennaista on

- viennin vdhentyminen ulkomaisen kysynnan alenemisen takia
- kokonaistuotannon vahentyminen

- tyéttdmyyden lisdantyminen

- investointien ja kotitalouksien kulutuksen vaheneminen

- kuluttajahintojen lasku.

Laskukausi voi pahimmillaan muuttua taantumaksi, jolloin kokonaistuotannon
maara vahenee kahtena perakkaisena vuosineljanneksena. Toinen aaritilanne
on lama, jolloin kokonaistuotannon maara vahenee useita prosentteja, investoin-
tien maarat romahtavat ja ty6ttomyyden méaara on merkittavassa kasvussa. Myos
nousukausi voi eskaloitua talouden ylikuumenemiseksi. Talldin kokonaiskysynta
ylittaa lyhyella aikavélilla saatavissa olevan kokonaistarjonnan, eika talous ky-
kene tuottamaan tarvittavaa maardd hyodykkeitd. Liiallinen kysyntd purkautuu
palkkojen ja kuluttajahintojen kiihtyvand nousuna. Talouden ylikuumeneminen
etenee usein talouden ulkoisen tasapainon heikentymiseen, silla tuonti kasvaa
vientia nopeammin. Yritykset eivat pysty rahoittamaan investointejaan kotimai-
sella rahoituksella, joten padoman tuonti ulkomailta lisdantyy. (Lindholm & Kettu-
nen 2016, 108-109.)

4.3 Talouksien avautuminen

Avoimella taloudella tarkoitetaan lahinna sellaista kansantaloutta, joka on riippu-
vainen kansainvalisesta kaupasta. Pienet maat ovat useimmiten suuria maita

avoimempia, kun kotimarkkinoiden pieni mittakaava ei ole riittdva turvaamaan
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maan taloutta. Pienille maille avoimuus on kaytannosséa edellytys tuotannon te-
hokkuudelle ja sitéa kautta maan vaurastumiselle. Esimerkiksi suomalaiset suur-
yritykset eivat kykenisi toimimaan ilman kansainvalisia vientimarkkinoita. Malille,
joiden kotimarkkinat ovat suuret, ei talouden avoimuus ole erityisen tarkeaa.
Hyva esimerkki suuret kotimarkkinat omaavasta maasta on Yhdysvallat. (Kork-
man 2017, 47-48.)

Talouden avoimuus voi olla seka riski ettéa edellytys maan talouden menestymi-
selle. Kun maan rajat avataan kansainvaliselle kilpailulle, johtaa se kirean talous-
politiikan oloissa helposti kotimaisen kysynnan ja tuotannon supistumiseen seka
tyottdmyysasteen nousuun. Avoin talous ja vapaakauppa tuovat mukanaan myos
muita riskeja. Kilpailuolosuhteiden muuttuessa maan vienti saattaa kokea hairi-
Oita ja tama puolestaan on haitaksi tuotannolle ja tydllisyydelle. Télla tavoin syn-
tyneet sopeutumisongelmat voivat kasvaa merkittaviksi ja tyottomyydesta voi
tulla pitkakestoista. Maailmantalouden heikko kasvu luo otolliset olosuhteet mer-

kittavien sopeutumisongelmien muodostumiselle. (Korkman 2017, 51-52.)
4.4 Kansainvalinen kauppa ja makrotalous

Globaalin talouskasvun keskeisessa roolissa on kansainvalinen kauppa. Maiden
valinen paaomaliikenne seka tavarakauppa ovat lisaantyneet viime vuosikym-
menten aikana roimasti, minka seurauksena myos suhdannevaihtelut seka yksit-
taisten maiden talouskriisit ovat alkaneet valittya helpommin maasta toiseen. Eri-
tyisesti avoimet taloudet ja viennista riippuvaiset maat kokevat kauppakumppa-
niensa talouden hairiot myds omassa taloudessaan. (Lindholm & Kettunen 2016,
173.)

Kun tarkastellaan globaalia taloutta, huomio kiinnittyy olennaisesti tavaroiden ja
palvelujen kauppaan sekéa tuonnin etta viennin ndkdkulmasta. Kansainvalinen
kauppa tuo mukanaan kaupan kaikille osapuolille mahdollisuuden merkittaviin ta-
loudellisiin hydtyihin. Tasta syystéa kansainvéalinen kauppa on keskeinen talous-
kasvun lahde. (Lindholm & Kettunen 2016, 173-174.) Globalisaatio onkin kasvat-
tanut niiden maiden méaaraa, jotka ovat onnistuneet nopeuttamaan talouskasvu-

aan ja kohottamaan maansa kansalaisten elintasoa (Korkman 2012, 112).

36



Viennin muutokset vaikuttavat maiden suhdannekehitykseen. Jos vientikysynta
kasvaa ulkomaisten markkinoiden vilkastumisen ansiosta, kasvaa myds maan
tuotannon maara. Tuotannon kasvaessa myds tydévoiman tarve kasvaa ja tyolli-
syyden parantumisen myo6ta kotitalouksien tulot lisdantyvat. Osa lisdantyneista
tuloista kaytetdan tavaroiden ja palveluiden ostoon ja tdmé& kulutus lisdd maan
tuotantoa viennin lisdksi. Alun perin tapahtunut viennin vilkastuminen kasvattaa
siten kokonaistuotantoa seké suoraan ettéa myos valillisesti kulutuksen vahvistu-
misen kautta. Positiivinen kehitys viennissa parantaa usein myos yritysten kan-
nattavuutta ja voitto-odotuksia, kun tuotannon méaaré nousee. Tuotannon maaran
kasvu ja yritysten kannattavuuden parantuminen mahdollistavat puolestaan in-
vestointien maaran lisdantymisen. Vienti voi siis kdynnistda noususuhdanteen.
Viennin lasku voi vastaavasti aiheuttaa taantuman, kun ulkomaisen kysynnan
alentuessa tuotannon maara vahenee. (Korkman 2012, 69-70.) Laskukauden
tunnusmerkkeja kasiteltiin luvussa 4.2.2.

5 Finanssikriisin vaikutukset Suomessa

Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautumisen myota ulkomaankaupan
osuus taloudessa tapahtuvasta tuotannon maarasta on kasvanut huomattavasti
teollistuneissa maissa — kuten myds Suomessa (Kontulainen & Spolander 2010,
308). Suomen viennin suhde kokonaistuotantoon onkin jopa 40 prosenttia (Kork-
man 2012, 69). Taman vuoksi talouden globaalit muutokset nakyvat vahvasti

myds Suomen taloudessa.
5.1 Suomen vienti ja tuonti

Kuten luvussa 3.2.2 todettiin, kansainvélinen kauppa koki finanssikriisin vaikutuk-
set voimakkaasti. Vuoden 2008 lokakuusta vuoden 2009 maaliskuuhun kansain-
valinen kauppa supistui yhteensa hieman alle 20 prosenttia kriisia edelténeelta
tasolta. Erityisesti teollisuus karsi paljon finanssikriisin takia. Teollistuneiden mai-
den, kuten Suomen, vienti vahenikin lahes samassa mittakaavassa kansainvali-
sen kaupan kanssa. (Freystatter & Mattila 2011, 10.) Viennin heilahtelut vuosien
aikana voidaan havaita kuvasta 10.
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SUOMEN TUONTI JA VIENTI
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Kuva 10. Suomen tuonti ja vienti (Tilastokeskus, Kauppa)

2000-luvun alussa sekd Suomen vienti etta tuonti olivat melko vakaata. Vuonna
2004 vienti ja tuonti lahtivat molemmat kasvuun ja kasvua jatkui aina vuoden
2008 loppupuolelle asti. Kasvu oli sahko- ja elektroniikkateollisuuden ansiota, ja
se olikin Suomen suurin vientiala 2000-luvun alkupuolella. Suomalaiset vientiyri-
tykset olivat luoneet paljon myés ulkomailla kysyntaa herattéaneita tuotteita, joiden
avulla pystyttiin valtaamaan uusia maantieteellisia markkina-alueita. (Euro ja ta-
lous.) Vuosien 2004 ja 2007 aikana viennin maaran vuosikasvu olikin keskimaa-
rin 9 prosenttia (Freystatter & Mattila 2011, 7). Finanssikriisin vaikutukset alkoivat
nakya Suomessa vuoden 2008 lopulla ja seka vienti etta tuonti lahtivat voimak-
kaaseen laskuun. Vienti aleni Suomessa noin 20 prosenttia, eli saman verran
mitd kansainvalinen kauppa yhteensa (Freystatter & Mattila 2011, 18). Suurim-
man osan Suomen viennistd muodostavat investointitavarat seka teolliset vali-
tuotteet, joiden viennin kehitys on riippunut pitkalti suhdanteista. Finanssikriisin
mukanaan tuoma laskusuhdanne niin Suomessa kuin sen tarkeimmissa vienti-
maissa alensi naiden tuotteiden kysyntda merkittavalla tasolla. Erityisesti sahko-
ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo romahti, eikd elpymista kriisia edelta-

neelle tasolle ole tapahtunut. (Euro ja talous.)

Tullihallituksen mukaan Suomen tarkeimpia vientimaita ovat Saksa, Ruotsi, Ve-

ndja ja Yhdysvallat (Tulli 2017). Nam& maat kokivat finanssikriisin vaikutukset
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voimakkaina supistaen maiden talouksia. Myds maiden tuonti supistui huomatta-
vasti kriisid edeltéaneeltd ajalta, mikd omalta osaltaan alensi Suomen vientia
(Freystatter & Mattila 2011, 19). Suomen vientimaiden kysynnén supistuttua suo-
malaiset yritykset joutuivat vahentdmaan varastojaan ja jattamaan tuotannollisia
investointeja tekematta (Freystatter & Mattila 2011, 10). Yksityiset investoinnit
alenivatkin kriisin seurauksena noin 17 prosenttia (Freystatter & Mattila 2011,
18). Suomen viennin alentuminen tuntui erityisen voimakkaalta, silla erilaiset in-
vestointinyddykkeet, esimerkiksi koneet ja laitteet, olivat 2000-luvulla suuri osa
Suomen viennista. Investointitoiminnan vahennyttya kriisin myota myds inves-
tointihyddykkeiden kysynta aleni. (Freystatter & Mattila 2011, 21.)

Kansainvalisen rahoitusjarjestelman kautta hairiét rahoitusmarkkinoilla kantautui-
vat my6és Suomeen. Vuoden 2008 aikana pankkien tulokset alkoivat heikentya ja
luottotappioiden maéara kasvoi kasvamistaan. My6s Suomen pankit reagoivat krii-
sin seurauksiin muun muassa kiristamalla luottoehtojaan. Tésta seurasi rahoitus-
ongelmia yrityksilla, kun lyhytaikaisen rahoituksen seka pankkitakausten saanti
muuttui haastavammaksi. Lyhytaikaisen rahoituksen vaheneminen nakyi muun
muassa yritysten tekemien investointien maaran alenemisena. Yritysten rahoi-
tusongelmat laskivat omalta osaltaan Suomen vientia. (Freystatter & Mattila
2011, 14.) Lisaksi rahoituksen ongelmat vaikeuttivat yleisesti kaupankayntia

maasta toiseen pankkien valisen luottamuksen karsittya.

Kansainvélisen kaupan toipuminen finanssikriisista alkoi vuoden 2009 lopulla.
Vuonna 2010 kauppa alkoi elpya ja loppuvuodesta taso vastasi lahes kriisia edel-
tanytta tilannetta. Kuten kuvasta 10 voi huomata, Suomen vienti lahti my6s nou-
suun, vaikkakin tuontia hitaammin. Suomen vientia ovat johtaneet kasvuun
metsa- ja kemianteollisuus sekd metallien perusteollisuus. (Freystétter & Mattila
2011, 21))

5.2 Tuotanto

Suomen vientimaiden kysynndn supistuttua supistui luonnollisesti my6és suoma-
laisen tuotannon volyymi. Seuraava kuva 11 tuo esille tuotannon volyymin muu-
toksen. Kuvaan on lisatty Tilastokeskuksen tietojen mukaan kausitasoitettu sarja

seka trendisarja. Kausitasoitettu sarja saadaan, kun alkuperaisestéa aikasarjasta
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poistetaan kausivaihtelun vaikutus. Kausitasoitetun sarjan luvut ovat vertailukel-
poisia kesken&én ja taman ansiosta perakkaisten lukujen vertaaminen toisiinsa
on helppoa. Trendi taas kuvaa aikasarjan pitkdn aikavalin kehitysta. Trendisar-
jasta on myds poistettu kausivaihteluiden vaikutus, mutta pysyvat muutokset sen
sijaan ovat nakyvissa. (Tilastokeskus, Kasitteet.) Kuvan arvot ovat laadittu suun-

taa antavin indeksein siten, etta vuonna 2010 on ohjelmoitu antamaan arvon 100.

TUOTANNON VOLYYMI
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Kuva 11. Tuotannon volyymi (Tilastokeskus, Tilastokeskuksen PX-Web-tietokan-
nat)

Suomessa tuotannon volyymi oli tasaisessa kasvussa 2000-luvun alussa. Huip-
punsa se saavutti vuoden 2008 alkupuoliskolla. Kiinnostus investointeja kohtaan
oli 2000-luvun puolivalin jalkeen huipussaan ja taman ansiosta useiden teknolo-
giateollisuuden toimialojen tuotteiden kysynta kasvoi. Vuonna 2009 Suomen ko-
konaistuotanto aleni voimakkaasti finanssikriisin seurausten rantauduttua Suo-
meen. Ulkomaisten yritysten investointikyky ja —halu alenivat merkittavasti glo-
baalille tasolle edenneen taantuman ja rahoitusongelmien takia. Taman seurauk-
sena Suomen investointitavaroiden vienti heikentyi ja lopulta myds teollisuustuo-
tanto vaheni kysynnan laskun takia. Suuri osa Suomen viennista koostuukin suh-
danneherkista teollisuustuotteista, joiden kysynta vahenee talouden kasvun hi-
dastumisen myo6ta. Kysynnan vahennyttya olennaisesti myos tuotanto hidastui.

Eniten vaheni teknologiateollisuuden ja metsateollisuuden tuotanto. (Freystatter
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& Mattila 2011, 15.) Vuoden 2009 lopulla Suomen tuotannon tila alkoi kuitenkin
jo parantua kansainvélisen kaupan elpymisen myota ja vuosina 2010 ja 2011

tuotanto alkoi lisdantya ulkomaisen kysynnén ja viennin kasvaessa.
5.3 Bruttokansantuote

Muutokset tuotannon volyymissa vaikuttavat olennaisesti bruttokansantuottee-
seen. Seuraavasta bruttokansantuotteen volyymin muutosta prosentteina kuvaa-
vasta kuviosta 12 voidaan huomata bruttokansantuotteen heilahtelut tarkastelta-
valla aikavalilla 2000-2011.

SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE
ASUKASTA KOHDEN

Bruttokansantuote, €/asukas

43 000
42 000
41000
40 000
39000
38 000
37000
36 000
35000

34 000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kuva 12. Suomen bruttokansantuote asukasta kohden (Tilastokeskus,
Kansantalous)

Suomen bruttokansantuote oli 2000-luvun alkupuolen jalkeen nousussa aina
vuoteen 2007 asti. Nousua oli keskim&éarin nelja prosenttia joka vuosi. Talous-
kasvuun vaikuttivat positiivisesti viennin ja yksityisten investointien lisdantyminen

ja tata kautta myds tuotannon kasvu. (Freystatter & Mattila 2011, 7.)

Bruttokansantuote supistui kahdeksan prosenttia vuonna 2009 (Freystatter &
Mattila 2011, 8). Vuoteen 2011 mennessa tapahtui kuitenkin positiivinen nousu

bruttokansantuotteen arvossa. Maailmantalous ja kansainvalinen kauppa alkoi-
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vat elpymaan ja Suomen viennin lisdantymisen my6ta myds tuotanto alkoi kas-
vaa jo 2009 vuoden lopulla. Tuotannon kasvun my6td my6s Suomen bruttokan-

santuote kaantyi nousuun.
5.4 Tyottomyys

Viennin alentumisen myo6ta tapahtunut tuotannon supistuminen nosti Suomen
tyottomyysastetta. Tyottdmyyden kasvu jai kuitenkin suhteellisen vahaiseksi ot-
taen huomioon, miten rajusti kokonaistuotanto supistui. Oheinen kuva 13 havain-

nollistaa tyottémyyden osuuden prosentteina koko tyévoimasta.

TYOTTOMYYS PROSENTTEINA KOKO
TYOVOIMASTA

= Tyottomyys prosentteina
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Kuva 13. Tyottdmyys prosentteina koko tydvoimasta (The world bank, Unemplo-
yment)

2000-luvun alussa tyottomyys oli korkeimmillaan koko tarkastelujakson aikana.
Talldin tyottomyys oli 11,13 prosenttia koko tydvoimasta. Tuotannon volyymin ja
tyottdmyysasteen, eli ty6ttémien maara suhteutettuna tyévoiman méaaraan, kaa-
vioita verratessa keskenaan voidaan huomata, etta tuotannon volyymin kasvet-
tua myos tyévoiman tarve kasvoi. Vuodesta 2004 vuoteen 2008 ty6ttomyys va-
heni saavuttaen lopulta vain reilun kuuden prosentin tyottdomyysasteen. Finans-
sikriisin vaikutusten saavuttua Suomeen tyottomien maara koko tyévoimasta kas-

voi 6,37 prosentista 8,25 prosenttiin vain vuoden aikana. Teollisuuden tuotannon
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supistuminen oli yksi suurimmista syista tyottomyysasteen kasvuun. Tyottomyy-
den pelattin kasvavan entisestdédn, mutta tyottomyysaste kaantyi laskuun jo
vuonna 2010 maailmantalouden elpymisen myota (Freystatter & Mattila 2011,
30).

5.5 Rahoituksen saatavuus

Rahoituksen saatavuudesta tuli vaikeampaa finanssikriisin seurauksena myo6s
Suomessa. Rahoituksen saannista tuli hankalaa ja sen ehdot kiristyivat. Ehtojen
kiristyminen tarkoitti kaytannossa vakuusvaatimusten tiukkenemista ja korkomar-
ginaalien levenemista, eli lainanottajan takaisinmaksukyvyn tarkempaa arvioi-
mista. Rahoituksen saannin vaikeutuminen laski investointien maéaraa erityisesti
yrityssektorilla ja taman seurauksena laskusuhdanne voimistui entisestaan.
(Freystatter & Mattila 2011, 24-25.) Yksityiset investoinnit supistuivat rahoituksen
saannin vaikeutumisen myota 17 prosenttia vuoden 2009 aikana (Freystatter &
Mattila 2011, 4).

5.6 Vuorovaikutus reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden valilla

Finanssikriisi vaikutti Suomen reaalitalouteen merkittavasti, kuten tassa tutkimuk-
sessa on kaynyt ilmi. Reaalitalouteen Suomessa on vaikuttanut myés omalta
osaltaan kotimaiset rahoitustekijat, kuten kotitalouksien ja yritysten velkaantunei-
suus ja varallisuushintojen muutokset. Muutokset varallisuushinnoissa vaikutta-
vat yksityisen sektorin nettovarallisuuteen eli siihen osaan varoista, josta on va-
hennetty velat. Velkaantunut talous ja sektori kokevat taantumien ja muiden ta-
louden hairididen vaikutukset erityisen voimakkaasti. Suomen yrityssektorin tila
oli hyva finanssikriisin aikoihin, silla suuri osa yrityksista oli kaytannossa velatto-
mia. Kotitaloudet sen sijaan olivat kasvattaneet velan osuutta 2000-luvulla.
(Freystatter & Mattila 2011, 23.)

Laskusuhdanteelle tyypillistd on se, etta kotitalous- ja yrityssektorin taseet heik-
kenevat. Tamé puolestaan voimistaa laskusuhdannetta entisestdén. Taseiden
heikentyessé kotitalouksien ja yritysten kyky investoida vahenee. Laskusuhdan-
teen aikana varallisuushintojen lasku on myds melko yleista. Finanssikriisin ai-

kaan Suomessa asuntojen hintojen lasku ei ollut kovinkaan voimakasta, mutta
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sen sijaan osakkeiden hinnat laskivat vuosien 2008 ja 2009 aikana huomatta-
vasti. Elpyminen alkoi kuitenkin jo vuoden 2009 lopulla. (Freystatter & Mattila
2011, 23-24.)

Finanssikriisi vaikutti koko yrityssektorin yhteenlaskettuun nettovarallisuuteen
sita heikentden. Tama johtui kriisin kohdistumisesta talouden tuotannollisen paa-
oman hyddyllisyyteen ja taloudelliseen arvoon. Hairiot yrityssektorilla kasvattivat
omalta osaltaan finanssikriisin vaikutuksia Suomen taloudessa. (Freystatter &
Mattila 2011, 24.)

6 Yhteenveto

Globalisaatio on tuonut mukanaan sek& mahdollisuuksia etté uhkia maailmanta-
loudelle. Kansainvélisen kaupan kehittyminen on tarjonnut maille mahdollisuuden
merkittaviin taloudellisiin hyo6tyihin. Kansainvélisesta kaupasta on muodostunut
keskeinen talouskasvun lahde. Globalisaation myota yleistynyt kansainvélinen
kaupankaynti on kuitenkin tuonut mukanaan myds ongelmia. Erityisesti avoimet
taloudet ja viennista riippuvaiset maat, kuten Suomi, kokevat kauppakumppa-
niensa talouden hairi6t myds omassa taloudessaan. Erinomainen esimerkki tasta
on vuonna 2007 Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla alkunsa saanut finanssikriisi,
joka muodostui vain vuoden aikana globaaliksi talouskriisiksi. Finanssikriisin vai-

kutukset nakyivat Suomessa vuoden 2008 lopulla.

Opinnaytetydn paatutkimuskysymyksena oli, miten finanssikriisi vaikutti Suomen
kaltaiseen pieneen, avoimeen talouteen. Sivututkimuskysymyksell&, eli miten fi-
nanssikriisi vaikutti reaali- ja rahatalouteen Suomessa, syvennyttiin tutkimuksen

aikana entisestaan paatutkimuskysymykseen.

Suomi koki finanssikriisin seuraukset voimakkaina. Maan avoin talous on riippu-
vainen viennisté ja suuri osa (noin 40 prosenttia) Suomen tuotannosta koostuu
vientihyddykkeista. Finanssikriisin takia kansainvalinen kauppa aleni 20 prosent-
tia kriisi& edeltaneelta tasolta ja Suomen vienti aleni saman verran mita kansain-
valinen kauppa yhteensa. TAma johtui siita, ettd Suomen tarkeimmat vientimaat,

kuten Yhdysvallat, Saksa ja Ruotsi, kokivat finanssikriisin vaikutukset voimak-

44



kaasti. Kyseisten maiden talouksien supistumisen myota tuontikysynté aleni huo-
mattavasti. Valtaosa Suomen tuotannosta on suhdanneherkkia teollisuustuot-
teita, joiden kysynta on riippuvainen vientimaiden talouksien kehityksesta. Tasta
syysta Suomen viennin vdheneminen johti vuonna 2009 tuotannon romahtami-

seen.

Tuotannon romahtamisen my6td Suomen bruttokansantuote laski 8 prosenttia
vuoden 2009 aikana. Tuotannon alenemisen takia myds tydvoiman tarve aleni,
joten tyo6ttomyys kaantyi Suomessa kasvuun ja erityisesti teollisuuden tyopaikat
vahenivat investointihyddykkeiden kysynnan laskettua. Ty6ttémien maara koko
tyovoimasta kasvoi vajaat kaksi prosenttiyksikkoa vain vuoden aikana. TyoOpaik-
kojen vaheneminen johti kotitalouksien varallisuuden heikkenemiseen ja taméa

luonnollisesti aiheutti kulutuksen vdhenemiseen.

Finanssikriisi vaikutti myds rahoituksen saatavuuteen Suomessa. Rahoituksen
ehdot kiristyivat ja vakuusvaatimukset tiukentuivat. Varsinkin yrityssektori koki ra-
hoituksen saatavuuden vaikeutumisen negatiivisesti, silla yha useampi yritys jou-
tui siirtdmaan suunniteltuja investointeja myohaisemmaksi ajankohdaksi, kun ra-
hoitusta ei saatu. Vuonna 2009 investoinnit supistuivatkin yhteensa 17 prosenttia.
Investointien m&aran vaheneminen voimisti laskusuhdannetta entisestaan. In-
vestoinnit muuttavat talouden tuotantorakennetta ja investointien vahaisyys alen-

taa talouden tuotantomahdollisuuksia.

Opinnaytetyo kasitteli finanssikriisia aikavalilla 2000-2011. Tama on itse kriisin
tarkastelun kannalta olennainen aikavali, silla finanssikriisi alkoi kehittyd jo
vuonna 2000 ja sen vaikutukset olivat pahimmillaan vuosien 2008—2009 aikana.
Vuoden 2009 lopulla maailmantalous alkoi jo elpymaan. Jatkotutkimusaiheena
taman opinnaytetydn pohjalta olisi tutkia finanssikriisin vaikutuksia Suomen ta-
loudessa pidemmalla aikavalilla. Tallgin tutkimukseen tulisi mukaan muun mu-
assa Euroopan keskuspankin rahapoliittinen elvytys. Jatkotutkimus syventaisi
ymmarrysta finanssikriisin seurauksista pitkalla aikavalilla ja loisi ndkemyksen

siita, kuinka kauan syva taloustaantuma voi vaikuttaa taloudessa.
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Kokonaisuudessaan opinnéaytetyd on onnistunut. Seka paatutkimuskysymykseen
ettd sivututkimuskysymykseen |0ytyi vastaus kirjallisuuden, tieteellisten artikke-
leiden ja erilaisen tilastotiedon avulla. Tutkimuksen aikana on pidetty kiinni tyolle
annetuista rajauksista ja fokus on pidetty tavoitteeseen paasyn kannalta olennai-

sissa asioissa. Opinnaytety® myos vastaa sille laadittua tavoitetta.
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