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lista tulevaisuutta. Islannin talouskriisin ndkokulmaa on integroitu seka teoriaosaan etta
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1 JOHDANTO

Pitka, rikastuttava ja monivaiheinen matka on vihdoinkin tulossa paatokseen.
Opinndytety6 harvoin on tekijansa mielesta taydellisen valmis, mutta tassa kohtaa
paastan sen silti niin sanotusti vapauteen. Taman aiheen valinta tuntui erinomai-
sen motivoivalta minulle, koska olin loppuvuodesta 2006 nelja kuukautta opiskeli-
javaihdossa Islannissa. Toinen syy aiheen valintaan oli se, kuinka laaja-alaisesti
huomasin suomalaisten mediavalineiden uutisoivan juuri Suomen yritysmaail-
massa vaikuttaneista islantilaissijoittajista koskevia uutisia. Tuon tydssdni ilmi
kokemuksiani ja mielipiteitdni Islannista ja islantilaisista, tasta on ollut itselleni

apua kokonaisuuden sisdistamisessa.

Opinndytetyoni tutkimusosa perustuu aikavalilla 20062008 kirjoitettuihin lehtiar-
tikkeleihin islantilaissijoittajien laajentumisista valitsemiini suomalaisyrityksiin.
Tarkoituksena on selvittaa, mita tapahtui esimerkkiyrityksissa kun islantilaiset
sijoittivat niihin. Selvitin mm. omistajuussuhteiden muutoksia, mahdollisia syita
islantilaisten kiinnostukselle seka islantilaisten kayttimia kansainvalistymisen
muotoja, mikdli lehdet ovat kirjoittaneet niistd. Teoriaosassa kerron niin talous-
kasvusta kuin sen kdantopuolesta, lamasta, sekd Islannista ettd islantilaisista sijoit-
tajista. Kéasittelen myos erilaisia tapoja, joilla yritykset voivat laajentua tai kansain-
valistya taman paivan globaaleilla markkinoilla. Talouskriisin vaiheittainen tut-
kiminen tutkimuksessa jaa vihemmalle huomiolle, mutta tulosten osalta on mie-
titty talouskriisin vaikutusta tapahtumien kulkuun. Opinnaytetydssa kasitellaan
vain oleellisimmat kaanteet Islannin talouden romahtamisessa ja talouskriisin kyt-

koksia esimerkkiyrityksissa tapahtuneiden sijoitusten eri vaiheisiin.

Teoriaosuudessa puhun enemman talouskriisista seka siitd, miten se kdaytannossa
on islantilaisten eldmassa lahiaikoina ilmennyt. Aloitan teoriani selittamalla kan-

santalousteorioiden avulla, miten talouskasvua mitataan ja mitka seikat siihen ja



sen ylldpitdimiseen vaikuttavat. Talouskasvun toinen ilmentyma on taantuma, se
on ikaan kuin laskusuuntaan kaantynytta talouskasvua. Kerron teoriaosuudessani

myos taantumasta. Sen lisdksi avaan hieman sijoittamisen kasitteistoa.

Aloitin opinndytetyoni kirjoittamisen alkuvuodesta 2008. Alkusuunnitelma toi-
meksiantajalla toteutettavasta opinnédytetyosta kariutui, jonka jalkeen aloin kirjoit-
taa tasta aiheesta vasta kevaalla 2008. Erityisia haasteita koko prosessin aikana on
koitunut siitd, miten koko Islannin taloudellinen tilanne on ollut hyvin muutos-
herkka kaiken aikaa. Lopulta oli vain pakko todeta, ettd Islanti jatkakoon elamaan-
sd, mutta minun opinndytetyon on pakko loppua joskus — oli tilanne silloin Islan-

nissa mika hyvansa.



2 TALOUSKASVU JA TAANTUMA

Kasvu on merkki terveydestd, elinvoimaisuudesta sekd hyvinvoinnista, ja sen ha-
keminen on perusteltua, positiivista kehittymista (Lumijarvi 2007, 39). Taman lu-
vun paapainopisteena on talouskasvu ja vastaavasti sen toinen kaantopuoli eli
taantuma, jolloin kasvu on kaantynyt laskuun. Myohemmin tydssani kasittelen
kasvua yrityksessd, mutta tdassa luvussa kdyn lapi teoriaa siitd, mita kansantalou-

den kannalta talouskasvu ja taantuma tarkoittavat.

Talouskasvu on laaja kasite, koska se koskee koko kansantaloudessa tapahtuvaa
kehitysta. Tavallisimmin sita mitataan bruttokansantuotteen maaran reaalisella
muutoksella per henkilo. (Hyytinen & Rouvinen 2005, 18.) Talouskasvuun liittyvat
myOs merkit taantumasta, ja lisdaksi talouskasvusta voidaan puhua silloinkin, kun
talouskasvu on kdantynyt laskuun. Taman padluvun lopussa kerron enemman,
miten Islannin taloustilanne on muuttunut ensin nousevan talouskasvun kautta
taantumaksi, tai pikemminkin talouskriisiksi. Ensin on kuitenkin syyta kayda lapi
kaikki eri osatekijat, joilla talouskasvua voidaan mitata, ja joiden avulla sita saavu-

tetaan.

2.1 Talouskasvun mittaustapoja

Markkinakysynnan ja —tarjonnan tasapaino maarittaa tarjottavien tuotteiden ja
palveluiden hintaa ja mdaraa. Tasapaino riippuu siis yritysten luomasta tarjonnas-
ta ja kuluttajien kayttaytymisen mukaan maaraytyvasta kysynnasta. Naiden kaik-
kien tekijoiden yhteissummana muodostuu yksittdisen markkinan arvo, puoles-
taan kaikkien markkinoiden menestystd mittaamalla saadaan kasitys talouden

toimivuudesta. Talouden toimivuuden tai toimimattomuuden mukaisesti pysty-
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tddn erittelemddn markkinoiden tuote- ja palveluvirtoja kuluttajille, jolloin syntyy

kasite kansantuote. (Hyytinen & Rouvinen 2005, 15-16; Malkia 2003.)

Bruttokansantuote (BKT) saadaan siitd, kun lasketaan jonain tiettyna ajankohtana
tuotetuista lopputuotteista ja palveluista — eli hyodykkeistd — saatua rahallista ar-
voa yhden valtion rajojen sisapuolella. BKT on tavallisin mittari, kun maaritellaan
jonkun maan taloudellista vointia esimerkiksi vuoden aikana. Monesti elintasoa
saatetaan mitata BKT:n maaralld asukasta kohden jossain tietyssa maassa. (Hyyti-

nen & Rouvinen 2005, 15-16; Malkia 2003.)

Bruttokansantuote saadaan laskemalla yhteen jossakin valtiossa kaikkien sen kan-
santaloudessa toimivien yritysten saamat myyntituotot arvonlisaveroineen. Yleen-
sa laki velvoittaa maksamaan suurimmasta osasta hyodykkeita arvonlisiaveroa
niitd ostettaessa. Tosin kaikissa valtioissa ei kdytetd arvonlisdveroa kuluttajien
hyodykkeissd, kuten Suomen valtio on paattanyt kayttaa. (Koskela & Rousu 2005,
28.) BKT:n voisi siis tiivistettyna sanoa muodostuvan kaikista yritysten tekemista

arvonlisaveroa sisaltavistd myyntituotoista, eli voitoista.

Talouskasvua mitataan useimmiten henked kohden mitattavassa bruttokansan-
tuotteessa tapahtuvalla reaalisella muutoksella. Tama tarkoittaa sitd, ettd hintojen
vaihtelun vaikutusta ei ole huomioitu mittaamisessa. Pitkdn aikavalin talouskas-
vulla pyritdan kuvaamaan elintasossa tapahtuvia muutoksia, mutta yhta hyvin
silla voidaan havainnollistaa kilpailukyvyn tai kansantalouden toimivuuden muu-

toksia. (Hyytinen & Rouvinen 2005, 18.)

Kansakunnan tavoiteltaessa talouskasvua sovelletaan yleensd jonkinlaista kasvu-
politiikkaa, jotta kasvusta tulisi tasapainoista. Kasvupolitiikka pyrkii siihen, etta
kasvu on tasapainoista ja kaikkien kansantalouden sektoreiden edut ja haitat ovat
otettu huomioon. Liian nopeasti tapahtunut kasvu voi tehda vaihtotaseen alijaa-

madiseksi tai kithdyttda inflaatiota. Liian nopeasta kasvusta voi myos koitua ympa-
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ristbongelmia, joten kasvupolitiikan soveltaminen on monestakin syysta jarkeva
ennakkotoimenpide. (Taloustieto Oy 1998, 103.) Myohemmin tydssani tulen pa-
laamaan juuri tdhan ilmioon, koska Islannin talouskasvu oli huimassa kasvussa
ennen vuoden 2008 vakavaa talouskriisid. Ilmio sai aikaan Islannissa juuri edella
mainittuja piirteitd: liian nopean talouskasvun takia etenkin inflaatio nousi hui-
masti. Tulen integroimaan koko tyoni ajan Islannin talouskasvun kaantymista
kriisiksi, mutta syvempaa luotausta aiheeseen on luvassa varsinkin paaluvuissa 3

ja 6 seka itse tutkimuksessa luvussa 7.

Yhteiskuntarakenteen eri osasten toimivuus tai toimimattomuus ovat siis avainte-
kija pohdittaessa jonkin yksittdisen maan kansantalouden tilaa. Kaikki lahtee liik-
keelle yritystoiminnasta, jossa yrityssektori mahdollistaa kaikkien yrityksissa
tyoskentelevien tyontekijoiden tulot. Naista tuloista kansalaiset maksavat yhteis-
kunnan verotulot, joiden avulla puolestaan julkinen sektori pystyy maksamaan
omille julkisen sektorin tyontekijoilleen palkat sekd julkisen sektorin tarjoamat
palvelut. Julkisen sektorin tarjoamia peruspalveluita ovat esimerkiksi terveyden-
huolto, koulutusmahdollisuudet tai vanhustenhuolto. (Kurkilahti & Aijé 2007, 31.)
Tassa suuressa kiertokaaressa voidaan siis ajatella, etta kun alueella on toimiva ja
voittoa tekeva yrityselama matalalla ty6ttomyysprosentilla, se myos maksaa itsen-
sd takaisin julkisen sektorin palveluille ja ndin koko yhteiskunnan hyvinvoinnille.
Mikali jokin osanen edelld mainitussa kiertokulussa on oleellisesti muita enem-
man miinuksella budjetissaan, silloin muiden osatekijoiden tulisi sitakin enemman

tehda voittoa, jotta entinen hyvinvoinnin taso pysyisi ylla.

Kansantalouden kehittymisessd olennaista roolia ndyttelee paitsi maan sisdinen,
myo6s maiden vélinen kaupankdynti. Tuottavista tavaroista ja toimialoista kaydaan
kauppaa, mutta ndita voidaan my®0s sijoittaa suorilla sijoituksilla. Hyvin tuottavia
toimintoja sijoitetaan ulkomaille, jotta ne tuottaisivat yhd paremmin tulosta uusilla
markkinoilla. Tuottamattomia toimintoja saatetaan taas sijoittaa juuri siksi ulko-

maille, etta ne eivat ole tuottaneet kotimaassa toivotulla tavalla. (Porter 2006, 611.)



Seuraavissa alaluvuissa kasittelen kilpailukykyad, kilpailuetua seka investointeja
talouskasvun osatekijoina ja vaikuttimina valtioiden kansantalouksien kulloisiin-

kin tilanteisiin.

Talouden toimivuus ja hyvinvointi riippuvat lisaksi mm. siitd, kuinka tehokkaasti
maa osaa hyodyntda omia voimavarojaan. Kullakin maalla on kansantaloudessaan
tietyt alat, joilla se pystyy kilpailemaan menestyksekkdaammin kuin joillain toisilla
aloilla. Naistda menestyksekkdaammista aloista maa saa oman kilpailukykynsa
muihin maihin verrattuna. Kansantaloudet vaurastuvat ja kehittyvat parantamalla
kilpailuasemiaan entiseen verrattuna. Kilpailuasemia voidaan parantaa saavutta-
malla korkeamman tason kilpailuetuja jo olemissa olevilla vahvoilla aloilla tai laa-
jentamalla erityisosaamista joillekin uusille, tuottaville aloille. Tuottavuuden tasoa
ja kasvua mitataan juuri kilpailukyvyn tuottamaa menestysta pitkalla aikavalilla

tarkastelemalla. (Porter 2006, 611.)

2.1.1 Kilpailuetu

Kilpailuetua voivat saavuttaa seka yksittdiset yritykset ja organisaatiot ettda koko-
nainen kansantalous verrattuna jonkin toisen maan tarjontaan. Kun kilpailuetua
ajatellaan yritysten ja organisaatioiden osalta, kilpailuedulla tarkoitetaan tapaa,
jolla yritys toteuttaa erillisia toimintojaan. Kilpailuetua saavutetaan, jos jokin yri-
tys pystyy omilla toiminnoillaan luomaan suurempaa arvoa asiakkaalle kuin kil-
paileva yritys. Lopullinen arvo palveluille on se hinta, minka asiakas on valmis
maksamaan saadakseen itselleen tuotteen tai palvelun juuri tietylta yritykselta.
Kun tdma arvo pysyy korkeampana kuin kaikki toiminnoista aiheutuneet kustan-

nukset, on yrityksen toiminta kannattavaa. (Porter 2006, 77-78.)

Eri valtioiden kansantaloudellista tilannetta vertailemalla voi tulla esille my0s ns.

maiden valilld esiintyvia kilpailuetuja. Tassd yhteydessa kilpailuetu syntyy yleen-



sd joistain maantieteellisistd tekijoistd, kuten luonnonvaroista — tai muista vastaa-
vista — joita toinen valtio ei voi saada haltuunsa millaan, vaikka kuinka yrittaisi.
Luonnonvaroista Islannin olleessa kyseessa voitaisiin mainita geoterminen maa-
perd tai vaikkapa tuulivoima, joita molempia Islanti on tuntuvin kustannuksin
osannut hyddyntdd koko maan lammon- ja energiantuotannossa. Keskus-
kauppakamari on julkistanut Internet-sivuillaan, etta yksi Suomen vahvimmista
kilpailueduista valtioiden vertailussa olisi turvallisuus. Vuonna 2004 Keskus-
kauppakamarin tekeman selvityksen mukaan kansainvélisessa vertailussa pitkalle
kehittynyt turvallisuuden taso on Suomelle olennainen kilpailuetu. (Pérarins 2006;

Keskuskauppakamari 2004.)

Kilpailuetu kasitteena ei ole sama asia kuin kilpailukyky. Jotta voitaisiin parem-
min ymmartaa kansainvalista kilpailukykya ja tata kautta my0s eri maiden saa-
vuttamia kilpailuetuja, on syyta ensin kdyda lapi kaikki ne seikat, mitka vaikutta-
vat yritysten kilpailuedun syntymiseen ja sen ylldpitimiseen. Tata kautta huoma-
sin itse, etta usein kilpailuetu voi syntya samoista lahtokohdista niin yksittdisessa
yrityksessa kuin kokonaisen kansakunnan ollessa kyseessa. (Porter 2006.) Myo-
hemmin tassa luvussa jatkan kokonaan talouskasvun muuttumisesta taantumaksi,
mutta sitd ennen kdyn ldpi kansainvalisen kilpailukyvyn kasitteen ja samoin ker-

ron pintapuolisesti rahoittamisesta ja sijoittamisesta.

2.1.2 Kansainvilinen kilpailukyky

Kun yritys paattdd laajentaa toimintaansa kansainvalisille markkinoille, sen on
laadittava oikeanlainen strategia. Menestyksekkdan strategian l0ytdminen taas
vaatii, ettd yrityksen johtotiimilla on selkea kasitys yrityksen ydinosaamisesta ja
kappaleessa 2.1.1 esiintyneestd kilpailuedusta. Toisinsanottuna yrityksen pitdisi
tietdd, mista syysti asiakkaat ovat valmiita valitsemaan heidédn tarjoamiaan tuot-

teita tai palveluita mieluummin kuin kilpailijan. Kun kyseessa on kansainvaliset
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markkinat, tdtd vahvuutta kutsutaan kansainvaliseksi kilpailueduksi. Kansainvali-
sella kilpailukyvylla taas tarkoitetaan ldhinna yrityksen tai kansakunnan potenti-

aalia parjdta kansainvalisilld markkinoilla. (Aijo 2001, 32-33.)

Kilpailukyvylla siis tarkoitetaan yksittdisen yrityksen, toimialan tai kansantalou-
den kykya selviytya taloudellisen kilpailun olosuhteissa. Kilpailukyvysta puhut-
taessa sen voidaan teoreettisesti maaritella olevan joko hintakilpailukykya tai re-
aalista kilpailukykya. Kansainvalisen kilpailukyvyn termia kédytetaan yleensa eril-
laan naista. Hintakilpailukyky ladhtee siitd, ettd kustannustekijoissa on sdastetty
niin paljon, ettd kilpailukyky saadaan kustannustekijoista. Mikali tuotannon kus-
tannukset tallaisessa tilanteessa nousisivat yllattaden nopeammin kuin tuottavuus-
kehitys, heikkenee hintakilpailukyvyn asema téllaisessa rakennelmassa. (Talous-

tieto Oy 1998, 114.)

Kilpailukyvyn maaritelméassa ei kuitenkaan mainita kertaakaan mitdaan kilpailusta
tai kyvysta, koska kansallisvaltion kyvyt ovat pikemminkin kollektiivisia, koko-
naista kansakuntaa koskevia systeemin toimivuuden mittareita. Vaikka pu-
hutaankin kansainvalisesta kilpailukyvystd, eivat kansakunnat oikeasti kilpaile
keskenddn sanan varsinaisessa merkityksessa muualla kuin korkeintaan urheilu-
kilpailuissa. (Hyytinen & Rouvinen 2005, 32-33.) Yhden kansakunnan kil-
pailukyky on ennen kaikkea kansakunnan omien keskindisten voimien kanavoin-
tia tehokkaimmillaan sinne, mistd niista saadaan parhain mahdollinen hyo6ty koko

kansakunnalle. (Porter 2006).

kansantulo = kansantulo tyOpanos tyolliset
kansalaiset = tyopanos tyolliset kansalaiset

KUVIO 1. Kilpailukyvyn madritelmd nykymaailman keskivertokansantulolle.
(Hyytinen & Rouvinen 2005, 32).

Kuvio 1 esittelee kaavan keskivertokansantulon osatekijoille, joka vaikuttaa kilpai-

lukyvyn syntymiseen. Kaavan mukaan taloudellinen hyvinvointi riippuu suoraan



siitd, paljonko yhtd tyotuntia kohden saadaan aikaiseksi (kansantulo/tyopanos).
Samanaikaisesti hyvinvointi riippuu my®os siitd, paljonko kukin tydssa oleva tekee
tyotunteja/ -pdivid (tyopanos/tyolliset); ja hyvinvointiin vaikuttaa my0s se, kuinka
suuri osa vaestostd osallistuu tdssa yhteydessa tarkoitettuja toita paiskimaan (tyol-
liset/kansalaiset). Kaikki ndma edelld mainitut tekijit muodostavat yhdessa koko-
naisuuden, jonka toimivuuden tai toimimattomuuden ansiosta kansalle syntyy
omien kansalaistensa ja tyotottumustensa nakoinen kansantulo seka hyvinvoinnin
taso. (Hyytinen & Rouvinen 2005, 32-33.) Kuviossa 1 mielestani kiteytyy hyvin
kaikki ne talouskasvuun vaikuttavat osatekijat, joita olen tdssa paaluvussa koetta-

nut kokonaisuutena kuvailla.

Kuviossa 1 esitetty kilpailukyvyn maaritelma ei kuitenkaan ole aukoton teoria —
sitd voidaan kritisoida moneltakin eri kantilta. Ty6ttomyys on ilman muuta seka
taloudellinen taakka valtiolle ettd my0s yksilotasolla ei-toivottu kohtalo, mutta sen
taydellinen poistuminen pitkalla aikavalilld ei ole yksiselitteinen ratkaisu hyvalle
talouskasvulle — nimittdin taydellisesta tyottomyydesta ei paasta enaa pidemmal-
le. Samoin tyontekijoiden tyopanoksessa tulevat ajan maaritelmat vastaan, koska
emme pysty luomaan lisda tunteja vuorokauteen tai lisaa vuorokausia kalenteriin,
joilla tyotehtdvien suorittamiseen saisi lisdd aikaa. Mutta ehdottomasti toiseen
suuntaan ndillda muuttujilla voi olla talouskasvua heikentava vaikutus, jos tyonte-
kijat haluavat kutistaa tyopdiviensa pituutta saadakseen mieluummin muutaman
tunnin lisdd vapaa-aikaa itselleen. Tai voi olla my0s tyopaikkoja, joissa tehdaan
taysi maara tyotunteja, muttei saavuteta myynnillisid tavoitteita, jolloin on tehty
joko turhaa tai tehotonta/taidotonta tyotd. Kumpikaan tilanne ty6paikoilla ei pi-
demmalla tahtaimelld edista talouskasvua, joten voidaankin sanoa pitkdn aikava-
lin hyvinvoinnin ja kasvun avainsanoina olevan tyon tuottavuus seka sen kasvu.

(Hyytinen & Rouvinen 2005, 32-33.)

Kun aloitin opinndytetyon kirjoittamista alkuvuodesta 2008, Islannin taloustilan-

teessa oli tuohon aikaan ainoastaan viitteita mahdollisesta talouskasvun laskusta.
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Sittemmin Islannin tilanne on huomattavasti muuttunut: aiempien vuosien talo-
uskasvu on kaantynyt talouskriisiksi ainutlaatuisten tapahtumien kautta. Olen
kayttanyt Islannin kokemista talousvaikeuksista tassd tyossa paljon kasitetta talo-
uskriisi, mutta varsinkin kirjoitusprosessin loppupuolella ja islantilaisten ongel-
mien syvennyttya olen alkanut kayttdd myos ilmaisua Islannin talouden romah-
taminen. Myohemmin tdssa luvussa kerron enemmain Islannin taloustilanteen
muutoksista, mutta Islannin tilannetta ja taloustermeja ymmartaakseen on hyva
ensiksi kdyda lapi rahoitus- ja sijoitustoiminnan padperiaatteet. Taman luvun lo-
pussa seuraa my0s tarkempi kuvaus Islannin taloustilanteessa ilmenneista ongel-

mista.

2.2 Rahoitus, rahastot ja sijoittaminen

Seuraavaksi kerron enemman rahoituksesta ja sijoittamisesta keinoina mitata talo-
uskasvua tai yhden kansakunnan tamanhetkista tilannetta sen kansantaloudessa.
Mielestani rahoituksen, rahoitusjarjestelman ja sijoittamisen teorioiden selittami-
nen paapiirteittdin ei kdy ihan kaden kaanteessa, joten siksi varasin niille aiheille
omat alaotsikot. Loppupuolella luvussa 2.2.3 kerron talouskasvun kasitteen varjo-
puolesta eli talouskasvun rajallisuudesta, koska nousukautta seuraa monesti epa-
varmemmat ajat. Talouskasvu ei voi jatkua loputtomiin, joten kasvu kaantyy

yleensa ennemmin tai myohemmin alaspain.

Rahoitus tarkoittaa varojen hankkimista ulkopuolisilta tahoilta. Seka yritykset etta
yksityishenkilot voivat hankkia rahoitusta omiin tarkoitusperiinsd. Yrityksissa
rahoituksen erilaisia tapoja ovat yrityksen tulorahoitus, uusi maksullinen oma
pddoma, omaisuuden myynti seka lyhyt- tai pitkdaikainen velka. Rahoitus ja ra-
hastot kuulostavat hyvin samalta, mutta nama kasitteet tulee erottaa toisistaan.
Rahastot ovat jonkin yrityksen haltuun tietyksi ajaksi uskottuja myohemmin pa-

lautuvia varoja, esim. vakuutusyhtididen vastuuvelka, joka on vierasta pddomaa
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(Taloustieto 1998, 250). Rahastoihin liittyy siis aina enemman sijoitustoimintaa ja
rahoitus puolestaan on yleensa jotain tiettya tarkoitusta varten hankittua vierasta

padomaa ulkopuoliselta taholta.

Yrityksen padoma voidaan yleensa maaritelld joko omaksi padomaksi tai vieraaksi
paaomaksi, kuten Kuviosta 2 seuraavalla sivulla nakyy. Oma padoma voi olla si-
joitettua omaa padaomaa, esimerkiksi kun osakeyhtion osakkeenomistajilla on oma
osakepddoma yrityksestd. Oma padoma voi olla myos yrityksen sisdistd rahoitusta,
joka kertyy tulorahoituksesta ja hallussapitovoitoista. Tulorahoitus on yhta kuin
jakamattomat voitonvarat, ja hallussapitovoitot ovat arvonnousuja verovelan ylit-
tavalta osalta. Vieraan paaoman rahoituksella tarkoitetaan aina lainarahoitusta.
Oma paaoma voidaan yrityksessa jakaa joko ulkoiseen omaan padomaan tai sisdi-
seen omaan paaomaan. Tulorahoitus kuuluu sisdiseen omaan padomaan. Monesti
ulkoisesta omasta pddomasta puhuttaessa voidaan kdyttdad myos nimitysta ulkoi-
nen rahoitus. Tulorahoituksesta sekd ulkoisesta rahoituksesta syntyy voitonja-

koerid, kuten korkoja, osinkoja tai veroja. (Leppiniemi 2002, 68; Finantec 2007.)

/ YRITYKSEN RAHOITUS

~

VIERAS PAAOMA OMA PAAOMA
SISAINEN OMA PAAOMA
(TULORAHOITUS)
ULKOINEN OMA PAAOMA

KUVIO 2. Yrityksen rahoituksen eri muodot (mukaillen Finantec 2007.)

Toisin sanottuna rahoitus tarkoittaa yritysten ndakokulmasta sitd, ettd ylimdaraista
padomaa haetaan jotain tiettyd hanketta varten ulkopuoliselta taholta. Rahoituk-
sen antajalle yleensa koituu jotain hyotya jarjestelystd, esimerkiksi takaisinmaksun
koittaessa. On olemassa monia muitakin rahoitusratkaisuja, joissa ei valttamatta

makseta rahoituksen antajalle takaisin annettua rahoitusta, vaan rahoituksen saa-
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minen voi edellyttaa vaikkapa jotain aineellista kohdetta rahoituksen vakuudeksi.

(Osuuspankki 2008.)

Rahoitusjdrjestelmdn toimivuus on yksi edellytyksistd talouskasvun syntymiselle
sekd sen ylldpitamiselle. Toimivan talouden tukipilareita ovat myds toimivat ra-
hoitusmarkkinat ja rahoitusjarjestelma. (Rahoitustarkastus 2007). Niita kasittelen

seuraavassa alaotsikossani, kuitenkin melko pintapuolisesti.

2.2.1 Rahoitusmarkkinat ja rahoitusjarjestelma

Rahoitusjarjestelma mahdollistaa sen, ettd joko maan sisédlla tai maiden valisesti
voidaan paattaa, minne eri padaomaresursseja kanavoidaan. Se mahdollistaa tuot-
tavien ja yhta lailla tuottamattomien toimintojen siirtelyn markkinoilla sellaisiin
asemiin, etta ne tuottaisivat parhaimmalla mahdollisella tavalla taloudellista hyo-
tya ja tehokkuutta. Usein rahoitusmarkkinoiden merkitykseen ei kiinnitetd huo-
miota niin kauan kuin kaikki toimii hyvin. Mikali rahoitusjarjestelméssa syntyy
ongelmia, se heijastelee koko yhteiskuntaan. Rahoitusjarjestelman toimivuus on

siis koko yhteiskunnalle eduksi. (Puttonen 2004, 20-21.)

Taloudellisen toiminnan ja kasvun takaamiseksi on sekd rahoitusmarkkinoiden ja
rahoitusjarjestelméan toimittava sujuvana kokonaisuutena. Rahoitusmarkkinoilla
on palveluita tarjolla seka rahan tarvitsijoille ettd rahan lainaajille (Rahoitustarkas-
tus 2007.) Rahoitusmarkkinat ja niiden tilanne vaikuttavat hyvin voimakkaasti
my0s silloin, kun aletaan miettia yksittdiselle yritykselle eri mahdollisuuksia to-
teuttaa sen rahoitusta (Finantec 2007). Rahoitusmarkkinoilla ja niiden tilanteella
on siis hyvin olennainen merkitys lahes jokaisen raha-asioistaan huolehtivan ai-
kuisen ihmisen eldamdan. Rahoitusmarkkinoiden tilanne vaikuttaa mielestani eni-
ten niiden eldmaan, jotka ovat ottaneet tai antaneet suuria lainoja kuten esimerkik-

si asuntolainoja. My0s yritysmaailmassa tehdyt investoinnit ja rahoitusmarkki-
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noilta hankittu vieras pddoma ovat muutosalttiita rahoitusmarkkinoiden tilanteel-
le. Nain ollen talouden huonojen aikojen pitkittyessa vaikutukset ovat uskoakseni
laaja-alaiset niin kotitalouksissa kuin yritysmaailmassa, mikali lainojen korkoja

joudutaan esimerkiksi muuttamaan epaedullisemmaksi lainan ottajan kannalta.

Liiketoimintaan ja ulkopuolisen rahoituksen ottamiseen liittyy aina riskeja, oli ky-
seessa sitten sijoittaja tai rahoitusta tarvitseva. Rahoitusmarkkinat on ikaan kuin se
areena, missd nama molemmat tahot hoitavat liiketoimintansa riskeja. Kotitalou-
den sdastoja kdytetdan rahoitusmarkkinoilla investointeihin, jotka onnistuessaan
voivat vaurastuttaa kotitaloutta ja edistivat samoin kansantaloudellista kasvua.
Suureen kokonaisuuteen kuuluvat pankkien lisaksi muut luottolaitokset, vakuu-
tusyhtiot, sijoituspalveluyritykset, arvopaperimarkkinat, porssi, erilaiset maksu- ja
selvitysjarjestelmat seka naita palveluita kayttavat asiakkaat. (Rahoitustarkastus

2007.)

Rahoiltusjarjestelmien toiminta

SUORA RAHOITUS

Lainanantajat/nettosais- Rahousmarkkinat Lainanottajat/rahoituksen
tayat * Raharmarkkinat nettokayttajat
* Kaotitaloudet * Pagomarmarkkinat * ritvks et
*ritvkset * Julkisvhteisot
* dulkisyhteizot * Kotitaloudet
* Ulkomaiset = = * Ulkomaiset
“Warat I S “Warat

T Rahotuksen valittajat P
ars * Luotiolaitoks et ars
* hMuut rahalaitokset

* Moot

EPASUORA RAHOITUS

KUVIO 3. Rahoitusjarjestelmien toiminta. (Euroopan keskuspankin johtokunta
2001, 22.)

Rahoitusjarjestelmat ovat monimutkaisia, eri instituutioista muodostuvia kokonai-
suuksia. Edellisella sivulla ndkyvan Kuvion 3 rahoitusjarjestelma kuvastaa Euroo-
pan Unionin rahoitusjdrjestelmédn toimintaa. Sen pd&allimmaisend tehtdvana on

tasapainottaa rahoitusta eri valtioiden valilld, mutta samaa rahoitusjarjestelmaa
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kaytetaan my0s yksittdisen valtion sisélld tapahtuviin rahoitustoimenpiteisiin. Yk-
sittdisen valtion kohdalla periaate on sama, my0s Islannilla, vaikkei se viela kuu-

lukaan Euroopan Unioniin.

Kuvion 3 mukaisesti varat kulkevat niin, ettd rahoitusta kanavoidaan pois niilta
tahoilta, joille jaa ylimaaraisia varoja. Ylimaaraisia varoja syntyy, kun tulot ovat
isompia kuin menot. Vastaavasti rahoitusjarjestelma saatelee rahoitusta niille, joil-
la menot ovat isompia kuin tulot, eivatka tulot riita kattamaan menoja. Keskei-
simpid lainanantajia tai sddstdjia ovat kotitaloudet. Joskus my®0s yrityksiltd, ulko-
maisilta osapuolilta ja julkisyhteiséilta voi jaada ylijaamaa, jolloin ne voivat antaa
ylijaamansa lainaksi. Ideana on, etta varat kulkeutuvat lainanantajilta lainanotta-
jille, mika voi tapahtua kahdella eri tavalla. (Euroopan keskuspankin johtokunta

2001, 22.)

Kuviosta 3 voi myos ndhdd, miten varat voivat kulkeutua joko suoran tai epasuo-
ran rahoituksen kautta lainanantajilta lainanottajille. Lainanantajia voidaan kutsua
my0Os nettosaastajiksi ja lainanottajia rahoituksen nettokayttdjiksi. Kerron viela
hieman lisda rahoitusjarjestelméan toiminnan tapahtumisesta kaytiannossa. Sama
varojen virran kulku ja rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa, kuin Kuvi-
ossa 3 sivulla 14, voidaan esittda hieman yksinkertaisemminkin. Talloin késitteind
kaytetddn ylijaamasektoria ja alijadmasektoria seuraavalla sivulla 16 olevan Kuvi-
on 4 esittamalla tavalla. Kotitaloudet muodostavat tavallisimmin ylijaamasektorin,
eli heilla tulot ovat suurempia kuin menot. Alijadmasektorilla — eli sielld, missa
menot ovat suurempia kuin tulot — ovat tyypillisesti yritykset. Varat virtaavat aina
ylijdamasektorilta alijadmasektorille, joskus suoraan rahoitusmarkkinoiden kautta
tai epdsuorasti rahoituksen vilittdjien kuten pankkien kautta. Rahoitusmarkkinat
ja rahoituksen valittdjat olivat siis Kuviossa 3 sivulla 14 aivan samassa asemassa,
samoilla paikoillaan ja toiminnoiltaan samanlaisia kuin alla olevassa Kuviossa 4.

(Kntipfer & Puttonen 2007, 49.)
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KUVIO 4. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa. (mukaillen Kniipfer &
Puttonen 2007, 49.)

Rahoitus, joka kulkee rahoitusjarjestelmassa rahoituksen vilittdjien kautta voi olla
esimerkiksi kotitalouden pankkitilille sijoittama sdastosumma, jonka pankki lainaa
eteenpdin jollekin yritykselle. Kotitalouden ja yrityksen vilille ei varsinaisesti
muodostu velkasuhdetta, pankki vain kanavoi saamansa rahat eteenpdin yrityk-
selle. Kotitalouden talletus on edelleen varmassa paikassa talletettuna ja likvidi.
Sen sijaan pankki on ottanut riskin ja sen nakokulmasta sijoitus voi olla epalikvidi.
Likvidi tarkoittaa maksuvalmiutta tai pelkistetymmin kateistd rahaa. Pankeissa se
tarkoittaa sitd, ettd talletuksen ollessa likvidi pankin on helppo muuttaa se saman
tien kateiseksi asiakkaan niin halutessaan. Kuvitellaan, ettd tdssa esimerkissa
pankki on yritykselle lainaa antaessaan ottanut suuren riskin, jonka ansiosta sijoi-
tus olisi pankille hetkellisesti epalikvidi. Tama tarkoittaisi silloin, ettd pankki ei
pystyisi muuttamaan sijoitusta valittomasti kateiseksi rahaksi, jos asiakas tulisi

sellaista pyytamaan. (Kniipfer & Puttonen 2007, 50; Korpela 2007.)

Minulla on oma nidkemykseni pankkien likviditeettikdytannoistd seurattuani tie-
dotusvalineistd taloudellisia tapahtumia ja suoritettuani osan koulutukseen liitty-
vasta harjoittelustani pankissa. Normaalitilanteessa mielestani varsin suurille epa-
likviditeeteille ei pankeissa haluta kovin helpolla altistua. Mutta kansantalou-
dellisesti vaikeiden aikojen koittaessa pankit joutuvat pitkan kriisin tultua veny-
maan yha useammin likviditeetissidan miinuksen puolelle. Pahimmassa tapauk-

sessa pankit voivat olla niin pahasti epalikviditeetin puolella, etta asiakkaiden si-
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joitukset karsivat. Itse olen ymmartanyt, ettd pankeissa kuitenkin ensisijaisesti py-
ritddn aina varautumaan sisaisilla varotoimenpiteilld, jos tarvitsee tehda muutok-
sia epalikviditeetin puolelle. Uskon, ettd kansantaloudellisesti laman on taytynyt
edetd jo pitkalle, mikali asiakkaat eivat saa sijoituksiaan vastaan pankeista enda

kateista rahaa itselleen.

Lainanottajat voivat hankkia rahoitusta suoraan rahoitusmarkkinoilla olevilta lai-
nanantajilta siten, ettd lainanottajat myyvat arvopapereita niille. Arvopaperit toi-
mivat lainanottajien vaatimuksina tulevista tuloista ja varallisuudesta. Tallin va-
rat kulkeutuvat suoraan eli markkinoiden kautta tapahtuvassa rahoituksessa, ku-
ten Kuvion 3 sivulla 14 ylédlaidasta on havaittavissa. Varojen siirtymiseen osapuo-
lelta toiselle voi osallistua myds rahoituksen valittdjid, jolloin on kyse pankkijarjes-
telmaan perustuvasta epasuorasta rahoituksesta. (Euroopan keskuspankin johto-

kunta 2001, 22-23.)

Rahoitusmarkkinoilta on siis saatavilla sijoitettua omaa padomaa ja/tai vierasta
paaomaa. Yleensa rahoitusmarkkinat jaetaan viela tarkemmin rahamarkkinoiksi ja
paaomamarkkinoiksi. Rahamarkkinat tarkoittavat kaikkea sitd rahoitusmarkki-
noiden tarjontaa, josta on saatavilla lyhytaikaisia vieraan padoman sijoituksia. Ly-
hytaikaisella tarkoitetaan enintdaan yhdeksi vuodeksi tehtya vieraan padoman si-
joitusta. Pddomamarkkinoilla on sitten saatavilla pitkdaikaista vierasta padomaa
yli yhden vuoden lainasopimuksilla. Samaa ilmiota voidaan kutsua myo6s pitkan
koron markkinoiksi. Padomamarkkinoilta saa my0s sijoitettua padomaa esimer-
kiksi arvopaperimarkkinoiden muodossa, nditd kutsutaan my06s osakemarkki-
noiksi. Arvopaperimarkkinoita sovelletaan my0s osittain lyhytaikaiseen ja pitka-
aikaiseen vieraan paaoman rahoitusmarkkinoihin, riippuen aina kunkin valittaja-

tahon palveluvalikoimasta. (Leppiniemi 2002, 70-71.)

Pankkien tehtdviin kuuluu esimerkiksi talletusten vastaanottaminen, luottojen

myoOntaminen, maksuliikenteen hoitaminen sekd raha- ja valuuttamarkkinakau-
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pan yllapitdiminen. Vakuutuslaitokset mahdollistavat yksityiselle henkil6lle, yri-
tykselle tai yhteisolle vakuutuksen ottamisen joko eldkettd, vahinkoja tai kuolemaa
varten turvatakseen omaa tai lahimmaisensa taloudellista tilaa tulevaisuuden
mahdollisesti tuodessa &killisia muutoksia elamaan. Muista luottolaitoksista ra-
hoitusyhtioiden tehtdavana on usein myontdd rahoitusta leasingiin (tuotantovali-
neen vuokraus yritykselle), factoringiin (luotonantoa yrityksen laskusaatavia vas-
taan) tai osamaksukauppaan (yritys saa asiakkaalta saatavansa eli paasee omilleen
osamaksusopimuksen mukaisesti vasta pitkdn ajan kuluttua). (Kniipfer & Putto-

nen 2007, 63.)

2.2.2 Sijoittaminen ja sijoitusrahastot

OP-Pohjola-Ryhméa kuvaa Internet-sivuillaan yksityisen henkilén eri mahdolli-
suuksia sijoittaa omaisuuttaan eri elamantilaisuuksissa. Eri tilanteita ja perusteita
sijoittamiselle voivat olla elakepaivien talouden turvaaminen, sdastdjen sijoittami-
nen ldhimmaisilleen perustamalla esimerkiksi lapsilleen sijoitustilin, sddstiminen
lainan aikana ns. lainan maksusuunnitelman muodossa, sddstdjen sijoittaminen
vuosittain sijoitustilille jotain suurempaa hankintaa varten, omasta metsasta an-
saittujen metsdrahojen sijoittaminen tai viimeisend vaihtoehtona isomman varalli-
suuden sijoittaminen, kun se kertyy asiakkaalle akillisesti. (OP-Pohjola-Ryhma

2008.)

Sijoittaminen tulee yksityishenkilolle ajankohtaiseksi silloin, kun tavallisten ela-
miskustannusten lisaksi jaa kayttoon ylimaardistd rahaa. Tdta rahaa voi sijoittaa
joko rahastoihin tai osakkeisiin, mutta yhta lailla asunnon ostaminen on sijoitta-
mista, samoin arvopaperikauppa. Sijoittaessa rahastoihin tai osakkeisiin saa yleen-
sd pankilta tai muilta luottolaitoksilta ammattitaitoisia ja puolueettomia neuvoja
tai vinkkeja, mikali sijoitustoiminta ei ole tuttua entuudestaan. Sijoittajan kannat-

taa aina miettid tarkemmin ennen varsinaisia tekoja, ettd kuinka paljon sijoittaa ja
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mihin. Sijoitetun rahan pitdisi aina olla mieluummin sijoittajan ylimdaraisia varoja
kuin viimeisimpia jaljella olevia rahoja. Sijoitus ei myoskadan saa olla sijoittajan
omaisuudesta niin iso osa, ettd sen epaonnistuessa esimerkiksi porssikurssien hei-
lahtelujen vuoksi koko sijoittajan taloudellinen tilanne olisi uhattuna. (Suomen
kuluttajaliitto 2008.) Mielestani Suomen kuluttajaliiton julkaisemat neuvot sijoitta-
jille tuntuvat jarkevilta vahavaraisen kannalta. Vaikka esimerkiksi sijoittamalla
oikeisiin sijoitusrahastoihin oikeaan aikaan voi sijoittaja saada suuriakin voittoja
alkupadomalleen, on sijoittamiseen liian suuri riski silloin, kun tuloista ei jaa pal-

jon ylimaaraista.

Monet pankit tarjoavat nykyaan sijoitusrahastoja seka yritys- etta yksityisasiak-
kaille. Pankeilla on tarjolla yleensd monia erilaisia sijoitusrahastoja eri kayttotar-
peisiin erisuuruisia rahasummia ajatellen ja riippuen tietysti myos asiakkaan ta-
voitteista. Oikean sijoitusrahaston valintaan vaikuttaa mm. se, pyritdanko asiak-
kaan sijoittamilla rahoilla lyhytaikaiseen vai pitkdaikaiseen voittoon, vai sijoite-
taanko rahat esimerkiksi lahjaksi jollekin toiselle henkilolle. Jotkut voivat sijoittaa
my0s saadakseen tietyin véliajoin aina tasaisen ylimaaraisen tulonlahteen sijoitus-
rahastostaan, toiset voivat antaa ison alkupadoman sijoitusrahastoon ja tavoitella

suurempia voittoja isommalla riskilla. (Tapiola 2008.)

Tiivistettyna sijoitustoiminnan padperiaate on, etta sijoitetulle omaisuudelle pyri-
tadn sijoittamisen avulla saamaan mahdollisimman laajasti mahdollisimman hy-
vaa ja voitokasta tuottoa. Tuoton lisdksi olennainen painopiste on joustavuudella,
eli kuinka helposti jo tehty sijoitus on mahdollista purkaa. Tahan sisaltyy myos
sijoituksen jaollisuus eli se, miten hyvin asiakas saa realisoitua sijoituksen rahaksi
haluamansa suuruisissa erissa tarvittaessa.

Tuoton ja joustavuuden lisdksi rahoitusomaisuuden sijoittamisessa
kiinnitetdan erityistd huomiota (...) sijoituskohteen riskillisyyteen, si-
joituskohteen jalkimarkkinakelpoisuuteen, sijoituksen sidonnaisuus-
aikaan ja sijoituksen tuottoon. (Leppiniemi 2002, 173).
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Sijoituksen tuotto on varmasti selked kasite, sijoituksen sidonnaisuus tarkoittaa
juuri edella mainittua joustavuutta. Riskillisyydella viitataan siihen, etta sijoitus-
kohteista 16ytyy aina vdhemman ja suuremman riskin kohteita, mutta tietysti oma
rahallinen panostuskin voi koitua riskiksi, jos sijoitus ei tuota odotetulla tavalla tai
viitaten Suomen Kuluttajaliiton neuvoihin sivulla 26 “kukkaroa ei ole jatetty tar-
peeksi viljaksi”. Kaikki rahoitussitoumukset voivat olla joko jalkimarkkinakelpoi-
sia tai jalkimarkkinakelvottomia. Kaikki arvopaperit, jotka ovat asetettu haltijalle,
ovat jalkimarkkinakelpoisia. Jalkimarkkinakelpoiset rahoitussitoumukset ovat
aina arvopaperimuotoisia sitoumuksia, kuten vaikkapa osakkeita tai joukkovelka-
kirjalainoja. Jalkimarkkinakelvottomat sitoumukset puolestaan ovat yleensa tili-
muotoisia ja aina sijoittajan hallussa koko niiden voimassaoloajan. (Leppiniemi

2002, 116.)

Lyhyesti selitettyna siis minkd tahansa arvopaperin tuotto voidaan laskea saatujen
kassavirtojen seka sijoitusajankohtana tai sijoitusperiodin aikana tapahtuneen ar-
vopaperin hinnan muutoksen summana. Osakkeiden tuotto riippuu aina kunkin
sijoitusperiodin aikana tapahtuneeseen osakkeen hinnan nousuun ja osakkees-
ta/osakkeista saatujen osinkojen summaan. Téltd osin sijoituspaatokset perustuvat
enemman tai vihemman tulevaisuuden ennakointiin, jolle asiantuntijoilla on ole-
massa erityisid kaavoja tiettyjen suuntaviivojen laskemiseksi ja tutkimiseksi. Las-
kelmiin ja ennusteisiin vaikuttavat myo6s pitkadn aikavélin keskiarvot juuri sijoitta-
jaa kiinnostavien osakkeiden muutoksissa seka erindiset todennakdisyydet tilas-
toissa. Lisdksi arviointeihin ja ennusteisiin vaikuttavat talouden yleinen tila ja
porssikurssit seka talouden suhdannevaihtelut. (Kniipfer & Puttonen 2004, 130-
131.)
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2.3 Talouskasvu on rajallista: taantuma kolikon kdantépuolena

Kun sijoituskohteista tulevat mahdolliset tuotot riippuvat taloudentilasta ja siina
tapahtuvista suhdannevaihteluista, toisaalta on sijoittamisellakin jotain vaikutusta
talouteen. Yksityisilta ihmisilta sijoitustoiminnan myota padoma eli varat kulkeu-
tuvat rahoitusjarjestelman mukaisesti rahoitus- ja luottolaitoksille, ja tata kautta
eteenpain jarjestelmassa. Eli sijoitustoiminta tuo varoja eteenpain koko kansanta-

loudelle, varsinkin jos tdima toiminta on kovin kiivasta. (Reinikainen 2001.)

Vuosittain kirjataan ylos maksutaseeseen Suomen ja ulkomaiden vililld tapahtu-
neita hyodykkeiden, tulonsiirtojen ja paaoman liikkeisiin liittyvia valuuttavirtoja
ja naissa otetaan huomioon my0s yksityishenkiloiden liikkeellepanema sijoitus-
toiminta. Kansantaloudessa sijoittajat edustavat ylijadmasektoria, joka laajemmalti
ajateltuna kaynnistdd varojen kulun alijdamasektorille silloin, kun sijoitus on teh-
ty. Vaikka sijoittaja saisikin sijoituksestaan voittoa, silti rahoitus- tai luottolaitokset
perivat palveluistaan palkkioita, joka ainakin siirtyy eteenpain alijadmasektorille

jos mitdan muuta ei jaa jaljelle. (Reinikainen 2001; Taloussanomat 2008b.)

Maksutase on systemaattinen yhteenveto, jossa ynnataan yhteen jossain tietyssa
maassa vakinaisesti asuvien taloudenpitdjien ja ulkomaisten taloudenpitdjien va-
lilla tapahtuneet maksutapahtumat tai muu rahankulku jonkin tietyn aikajakson
kuluessa. Maksutaseen tarkeimmat kaksi padosaa ovat vaihtotase sekd padoman
siirtojen tase ja rahoitustase. Vaihtotaseeseen kuuluu kaksi hyvin tarkeata osa-alu-
etta yksittdisen valtion nakokulmasta ja ne ovat vienti ja tuonti. Nadiden erotuk-
sesta lasketaan kauppatase, joka voi olla yli- tai alijadmainen. Pddoma ja rahoitus-
taseessa sijoitus- ja rahoitustoiminta ovat loogisesti oleellisessa asemassa. Samoin
siina tulee esille ulkomaisten saatavien ja velkojen muutokset. (Reinikainen 2001,
9-10; Taloussanomat 2008b.) Mielestani maksutasetta seuraamalla pitkalla aikava-
lilla saadaan hyva kasitys jonkun yksittdisen valtion kansantaloudellisista muu-

toksista. Sen tdydellinen ymmartaminen vaatii kuitenkin terminologian hallitse-
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mista ja lisdksi maksutasetta voi tulkitakin monelta eri kantilta. (Reinikainen 2001,

10-11).

Taman perusteella on selvdd, ettd jos perdttdisten vuosien maksutaseet alkavat
pienentya tai menna jopa miinuksen puolelle edeltdjiinsa verrattuna, talouskasvu
on kaantynyt tai voinut muuttua jo taantumaksi. Varsinkin maksutaseen pienen-
tymisen pitkittyessa mielestani voidaan puhua taantumasta eikd vain talouskas-

vun kaantymisesta alaspain.

Mikéli taantuma syvenee, voidaan jo puhua lamasta. En tiedd onko nykyajan
trendi vain puhua ennemmin taantumasta kuin lamasta, koska sanaa lama omien
havaintojeni mukaan kuulee harvemmin kuin taantumaa. Lama kaiketi mielletaan
vakavammaksi ilmentymaksi kuin taantuma, vaikka periaatteessa molemmat voi-
sivat olla toistensa synonyymejd. Mikdan lama ei kuitenkaan voi kestda ikuisesti,

vaan lamaa usein ennemmin tai my6hemmin seuraa noususuhdanne.

2.3.1 Suhdannevaihtelut ja rahan arvo

Suhdannevaihtelut siis kuuluvat talouseldmaan, niiltd ei mielestdani valtyta kos-
kaan. Mutta pitkasta laskusuhdanteesta voi muodostua taantuma tai lama. Minun
mielesta taloudelliset huonot ajat ovat se hinta, minka maksamme nousukaudesta
eli talouden hyvista ajoista. Suhdannevaihteluihin liittyy my06s rahan arvon hei-

lahtelut ja inflaatio.

Taloudessa on koko ajan meneilldan erilaisia suhdanteita, joiden avulla my06s voi-
daan tulkita kulloistakin taloudentilaa. Suhdanne kuvaa kansantaloudessa me-
neilladn olevaa voimavarojen, padoman ja tyon kayttoastetta. Mikali ndama voima-
varat ovat tdydessa kaytossa, puhutaan hyvistd suhdanteista. Voimavarojen olles-

sa puolestaan huonosti kdytdssd, puhutaan huonoista suhdanteista. Joskus ndita



22

samoja kasitteitd ilmaistaan termein noususuhdanne ja laskusuhdanne. Voimava-
rojen suhteen talouselamassa voi tapahtua my0s saannonmukaisia jaksottaisia

vaihteluita, jolloin puhutaan suhdannevaihteluista. (Taloustieto Oy 1998, 281.)

Inflaatio yleisesti tarkoittaa hintatason nousua. Inflaation voidaan karkeasti jaotel-
tuna sanoa johtuvan kahdesta eri asiasta. Se voi olla joko kustannusinflaatiota tai
kysyntdinflaatiota. Kustannusinflaatio on kyseessa silloin, jos yleinen hintatason
nousu johtuu kustannusten kohoamisesta. Yleensa kohonneet kustannukset ovat
talloin tyovoima- ja raaka-ainekustannuksia. My0s radikaalisti nousseet palkat tai
verot voivat johtaa tdllaiseen inflaatioon. Kysyntdinflaatiolla tarkoitetaan sitd, ettd
tavaroiden ja palvelujen kysynta on kasvanut niiden tarjontaa nopeammin, mika

taas on johtanut yleiseen hintatason nousuun. (Taloustieto Oy 1998, 82.)

2.3.2 Talouskriisi vuoden vaihtuessa 2008-2009

Vuosi 2008 oli kdanteentekeva vuosi koko maailman talouselaman kannalta. Fi-
nanssimarkkinat ravistelivat yksittadisista valtioista ehka eniten Islantia ja Yhdys-
valtoja, mutta vaikutukset tuntuivat kylla muussa Euroopassakin, myos Suomes-
sa. Kesdn ja syksyn mittaan vuonna 2008 yhdysvaltalaiset suuret asuntoluottora-
hoittajat Fannie Mae ja Freddie Mac karsivat mittavista taloudellisista ongelmista.
Ongelmat olivat niin mittavia ja ravistelivat koko maan asuntomarkkinoita siina
mittakaavassa, ettd Yhdysvaltojen lainsaatdjat tekivat kiireessa paatoksen tukea
Fannie Mae:ta ja Freddie Mac:ia 300 miljardin dollarin tukipaketilla. Nain pulassa
olleet asunnonomistajat saivat mahdollisuuden ottaa tukipaketin avulla valtion
takaamaa halvempaa lainaa hankalien subprime-rahojen sijasta. Monet finanssiyh-
tiot ja suuret pankit kautta maailman joutuivat syksyllda 2008 turvautumaan sa-
mankaltaisiin valtion myontamiin tukipaketteihin, jotta pystyttiin pelastamaan se

vahdinenkin, mitd pelastettavissa oli. (Taloussanomat 2008a.)
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Yhdysvaltojen talousongelmien seurauksena myo6s Keski-Euroopassa pankit koh-
tasivat pankkikriisin maksukyvyn eli likviditeetin heikkenemisena. Pankkien lik-
viditeettitilanne heikkeni, koska monilla pankeilla se oli ennen kriisid koostunut
pddosin kansainvalisiltd markkinoilta saatavasta likviditeetistd. Sen saatavuus
huononi pankkikriisin my6td, koska kansainvalisilla markkinoilla kaikki pankit
epaluuloisina kyrailivat toisiaan eika nédin ollen markkinoilta enda saanut likvidi-
teettid entiseen tapaan. Apua saatiin keskuspankeilta, joiden tekemat ohjauskoron
kohotukset elvyttivat likviditeettid yleisellad tasolla ongelmakohteissa. Esimerkiksi
Euroopan Keskuspankki joutui korottamaan ohjauskorkoaan. Kaikkien valtioiden

kohdalla ndaméakaan toimenpiteet eivit silti pelastaneet tilannetta. (Brostrom 2008.)

Suomessa uutiset kertovat melkein joka viikko jonkun yrityksen ilmoittamista
joukkoirtisanomisista tai YT-neuvotteluista. Samoin suomalaisten yritysten tuo-
tantoyksikoitd ja kokonaisia tehtaita on sadastosyistd jouduttu sulkemaan, kun na-
ma yritykset ovat paattaneet kaventaa tuotantoaan. Monet talousahdingon tuo-
mista muutoksista voivat mielestani tuntua aika epareiluilta yksittdisen ihmisen
kannalta, jos vaikkapa menettaa tyopaikkansa eika uutta ole nakopiirissa. Minusta
paras keino ehkaista mittavia irtisanomisia ja tehtaiden lakkauttamisia olisi ehka
miettid jotakin laina- tai tukipaketteja yrityksille, joilla on paljon saatavia perimat-
ta toisten yritysten taloudellisista ongelmista johtuen. Kenties eduskunnassa olisi
syytd tehda joku pikainen pdatds koko valtiontalouden elpymiseksi, jossa paino-

arvoa olisi etenkin yritysten palkanmaksujen maksukykyongelmilla.

Islanti on vuoden 2008 aikana kokenut mittavan pankkikriisin ja monet tapahtu-
mat sielld muistuttavat todella paljon Suomen 90-luvun laman aikoja. Islannin
pankit laajenivat osittain ulkomaisen lainarahan avulla hyvin lyhyessa ajassa
Manner-Eurooppaan tekemalla sijoituksia tai yritysostoja sekd avartamalla omaa
toimintaansa. Noin kymmenisen vuotta sitten bisneseliitti ja poliitikot vapauttivat
Islannin pankkikilpailun ilman kunnon rajoituksia, koska niita ei nahty aiheelli-

seksi. Ilman rajoituksia tehty ulkomaanmarkkinoille tehty suuri laajentuminen voi
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taten helposti ajaa pankkisektorin rahoituskriisiin. Koko maassa on nykyaan ollut
hyvin massiivinen pankkisektori suhteessa pienen maan kansantuotteeseen. Tama
tarkoittaa sitd, ettd pankkimaailman ongelmat levidvat saman tien helposti muu-
hunkin maan talouteen. Vield vuonna 2007 Islanti oli listattu neljanneksi parhaaksi
maailman bruttokansantuotelistalla, jossa edelld tuolloin olivat vain Luxemburg

seka oljyvaltiot Norja ja Qatar. (Kankare 2008; Boxberg 2008.)

Sittemmin vuoden 2008 kriisin my&ta maan bruttokansantuote on kaantynyt jyrk-
kaan laskuun. Taloussanomien mukaan Islannin keskuspankki ennusti vuoden
2009 elokuussa, ettd vuoden loppua kohden Islannin talous tulisi supistumaan 9,1
prosenttia vuoteen 2008 verrattuna (Taloussanomat 2009). Viela ei tietenkaan tie-
detd, tuleeko tdima ennuste pitamaan paikkansa, koska tata kirjoittaessani ei vuosi
2009 ole vield kulunut loppuun. Vuonna 2008 laskua edelliseen vuoteen Islannin
bruttokansantuotteessa oli tapahtunut Internetsivusto Statistics Icelandin mukaan
4,3 prosenttia (Statistics Iceland 2009). Joka tapauksessa uskon, ettd Islannilla ei
moneen vuoteen enaa viimeisimpien talousongelmiensa takia ole menemistd maa-
ilman parhaimpien joukkoon bruttokansantuotteiden valtiokohtaisissa vertailuis-

sa.

Kaikki talouskriisiin johtaneet muutokset ovat tapahtuneet islantilaisille hyvin ly-
hyessa ajassa, vain parin vuoden sisalld. Islantilaisilla ei ole vastaavasta talouskrii-
sistd aiemmin kokemuksia, tima on mielestdni ollut yksi syy sithen, miksi siella
kukaan ei nahnyt varomerkkeja ilmassa tarpeeksi ajoissa. Kerron tarkemmin Is-
lannin talouskriisiin johtaneista tapahtumista, islantilaisyritysten laajenemisesta
Suomeen ja kriisin viimeisimmistd uutisista seuraavassa pdaluvussa, joka kertoo

muutakin Islannista ja islantilaisista.
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3 ISLANTI JA ISLANTILAISTEN TALOUS

Islantia kutsutaan tulen ja jaan maaksi, eikd syytta. Maasta 10ytyy paljon seka toi-
mivia ettd niin sanottuja nukkuvia tulivuoria, joiden toiminta on joko tdysin la-
kannut tai vahentynyt ldahes olemattomiin viime vuosikymmenten ajan. Lisaksi
kymmenen prosenttia koko maan pinta-alasta on jaatikoita. Omaperaisyytta talle
yksindiselle saarivaltiolle lisddvat myos kuumat ldahteet, geysirit ja geoterminen
energia, jota saadaan edelld mainittuja luonnonvaroja hyodyntamalla. Islannille on
kansantaloudellisesti paljon hyotyd muun muassa geotermisestd energiasta lam-
mityksessd, mutta maan vaikeasta maastosta ja ankarista sadolosuhteista voi olla

ajoittain haittaakin esimerkiksi liikenteelle.

Tassa luvussa kdyn lapi paitsi Islannin luonnonvarojen mahdollistamia vienti- ja
tuontihyodykkeitd, mutta myos kuvailen islantilaisia ihmisina ja heidan kulttuuri-
aan. Lopussa tarkastelen muun muassa islantilaisten liikemieskulttuuria ja kulut-
tajakdyttaytymista seka esittelen talouskriisia edeltdneita sijoitus- tai laajennus-
hankkeita tehneita islantilaisyrityksia tai islantilaissijoittajia. Taman paaluvun tar-
koitus on selvittad, millaisten muutosten myota Islanti ja islantilaiset saavuttivat
ensin talouskasvua ja miksi se dkillisesti kdantyi talouskriisiksi. Eri tiedotusvali-
neiden uutisia hyodyntamalla kerron myds, millaista elama Islannissa talla hetkel-
la on. Lopussa luon pienen katsauksen tulevaan pohjautuen Islannin tilanteelle

annettuihin yleisiin tulevaisuuden ennusteisiin.

3.1 Perustietoja Islannista

Islanti sijaitsee keskella Atlantin valtamerta. Helsingista linnuntieta pitkin Reykja-

vikiin on matkaa noin 2451 km ja lentokoneella matka kestaa vahan yli kolme tun-

tia. Saarta lahimpana sijaitsee Gronlanti, johon on Islannin pohjoisrannikolta mat-
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kaa 290 km. Muut lahialueet ovat eteldssa 800 kilometrin paassa oleva Skotlanti ja

idassa 970 kilometrin paassa haamottava Norja. (Islannin suurlahetyst6 2006.)

Pinta-alaltaan Islanti on 103 000 neliokilometrid, mika tarkoittaa Suomeen suh-
teutettuna, ettd se on pienempi kuin kolmannes Suomesta. Maasta vain yksi pro-
sentti on kaytetty viljelyyn, mutta karjanhoito on sitakin suositumpaa: karjan lai-
dunmaata on 20 prosenttia koko Islannin pinta-alasta. 11 prosenttia maan pinta-
alasta on kovettunutta laavaa tulivuorenpurkausten jaljilta ja 12 prosenttia koos-
tuu jadtikoistd. 3 prosenttia maasta on jarvid ja muu osuus, aika suuri osa siis, on
autiomaata. Isoja puita tai metsia ei ole, vain pienia istutettuja taimia. Yleensa na-
ma taimet eivat ankarien olosuhteiden vuoksi kasva kovin isoiksi eldamansa aika-
na. (Islannin suurlahetyst6 2006.) Islanti on yksi maailman harvasti asutuimmista
maista ja samalla se on myos maailman vahiten saastuneimpien maiden karjessa

(Mead 2001, 5).

Islannin vaestd vuonna 2004 on Finpron Internet-sivujen mukaan ollut 293 577
asukasta ja asukastiheys on 2,9 henkeda/km?. (Finpro 2006). Muiden ldhteiden mu-
kaan maassa olisi asukkaita nyt, muutaman vuoden kuluttua tuosta, jo yli 320 000.
Joka tapauksessa nyt, vuoteen 2009 mennessd, 300 000 asukkaan raja on ehtinyt jo
ylittyd. Miltei 80 prosenttia islantilaisista asuu maan padkaupungissa Reykjavikis-
sa tai sen esikaupunkialueella. Islannissa syntyvyys on noussut niin paljon nykyi-
sin, ettd vakiluku kasvaa vuosittain 1,5 prosenttia tai enemman. Reykjavikin imu
tuo vuosittain padkaupunkiseudulle lisaa asukkaita, mika saa Reykjavikissa asu-
vien islantilaisten osuuden kasvamaan koko ajan. Islannissa varsinkin nuorilla
ihmisilla on tapana siirtya pikkukylistda kotoisen pieneen, mutta islantilaisten mit-
takaavassa kovin merkittavaan padkaupunkiin asumaan. Toiseksi suurin kaupun-
ki Akureyri sijaitsee pohjoisessa, melkein napapiirin korkeudella, ja siella on reilut

16 000 asukasta — islantilaisittain sekin on jo paljon. (Swaney 1997, 56.)
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3.2 Historialliset l1ahtokohdat

Vaikka Islanti on yksindinen saari keskelld Atlantin isoa valtamerta, on sen kansan
alkuperaan vaikuttanut monen eri Euroopan maan kansalaiset. Todistettavasti
Islannin ensimmaiset asukkaat olivat Norjasta saapuneita viikinkejd, jotka tulivat
saarelle noin vuonna 870 jKr. Viikinkiaikoina alkaen 800-luvulta oli maahan tietta-
vasti tullut viakea muista pohjoismaista. Myohemmin maahanmuuttajia saapui
enimmakseen Norjasta ja Tanskasta, koska molemmilla ndilld on yhteinen hallin-
nollinen historia takanaan Islannin kanssa. (Rowland 2001, 15 — 18; Pérarins 2006;

Nissen 1997, 294.)

Vuonna 1262 Islanti liitettiin osaksi Norjaa, ja sita ennen maata olivat hallinneet
erindiset viikinkijohtajat; vaihtaen valtaa aina vakivaltaisten kapinoiden saattele-
mana. Vuonna 1397 Norja — ja ndin ollen myos Islanti — tulivat Tanskan kruunun
haltuun. Tanska siis hallitsi Islantia pidempdan kuin Norja. Islannin itsendisyys
tuli ajankohtaiseksi vasta 1900-luvulla, kun ensin Tanska oli vuonna 1918 tunnus-
tanut Islannin itsendiseksi valtioksi Tanskan kuningaskunnan alaisena. Kun Saksa
miehitti Tanskan vuonna 1940, kayttivat islantilaiset tuon tilaisuuden hyvakseen,
ja onnistuivat saamaan tdyden itsendisyyden Tanskalta. (Rowland 2001, 17-19;

bérarins 2006.)

Mielestani islantilaisten historiankulku on saattanut maaritella joitakin kansalle
tunnusomaisia perusluonteenpiirteita. Islantilaiset ovat pitkaan joutuneet olemaan
joko Tanskan tai Norjan hallinnon alaisina, kuitenkin koko ajan tietden oman itse-
ndisen valtion olevan paras vaihtoehto islantilaisille. Tdhdn yhteiseen paamaaraan
pyrkiminen satojen vuosien ajan on varmasti luonut kansan sitkedksi ja periksi
antamattomaksi. Samoin myos jylhat olosuhteet ja maantieteellinen eristyneisyys
muista valtioista on mielestdani saattanut opettaa islantilaiset tulemaan toimeen

omillaan. Kaikki Islannin kokeneet varmasti tietavat, miten daripaasta toiseen ka-
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rut sddolosuhteet voivat pahimmillaan vaihdella tuolla saarivaltiolla, puhumatta-

kaan aina hailyvasta luonnonkatastrofien uhasta.

Se, ettd moni Euroopan maa on ollut tekemisissa islantilaisten kanssa koko heidan
historiansa ajan, on mielestdni voinut tehdad heistd suvaitsevaisia ja nopeita so-
peutumaan uusiin tilanteisiin. Islantilaisten sanotaan olevan nopeita paatoksente-
ossaan sekd uskomattomia riskinottajia. Tama piirre yhdistettyna viikinkimaiseen
jylhyyteen ja kylmépadisyyteen saattaa myos vaikuttaa heidan liikemies- ja kau-
pankadyntitaitoihin. Islantilaiset ovat ainakin talouskriisid edeltaneissd Suomeen
kohdistuvissa liiketoimissaan olleet nopealiikkeisia riskinottajia. Heiddn kayttay-
tymisensa voisi ndin ollen sanoa poikkeavan olennaisen paljon skandinaavisen

hillitysta ja konservatiivisesta tavasta sopia asioita.

3.3 Maantieteelliset 1ihtokohdat ja luonnonvarat

American desk

Blue lagoon

24° W Vestmannaeyjar

18° W

KUVIO 5. Islannin keskiosan jaatikot ja vuoristoisuus. Keltaisella viivalla sijaitsee
eniten tulivuoria. (Pérarins 2006.)
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Islanti on maantieteellisilta ominaisuuksiltaan ainutlaatuinen maa. Se sijaitsee Eu-
roopan ja Pohjois-Amerikan mannerlaattojen viliselld saumalla, mistd johtuen
maassa esiintyy paljon tulivuoritoimintaa ja maanjaristyksid. Islanti onkin aikoi-
naan syntynyt tulivuorenpurkauksesta ndiden kahden mannerlaatan tormattyé, ja
jadnyt ndiden kahden mannerlaatan valiin viimeksi kuluneen 14-16 miljoonan
vuoden aikana (Islannin suurldhetysté 2008.) Kuviossa 5 edellisella sivulla Islan-
nin poikki kulkee viiva, joka juuri kuvastaa tatd mannerlaattojen valista sauma-
kohtaa. Tuolla linjalla sijaitsee suurin osa Islannin tulivuorista, mutta suurten geo-
termisten energiavarojen ansiosta tulivuoria sijaitsee my0s viivan ulkopuolisilla

alueilla.

Samojen mannerlaattojen ansiosta Islannissa on paljon myo6s kuumia lahteita. Lah-
teista saadaan geotermistd energiaa, jota talla hetkella Islannissa kayttavat 85 pro-
senttia kaikista kotitalouksista sekd asuntojen ettd veden lammityskuluihin. Myos
uimalat sekd kasvihuoneet osaavat hyodyntaa maan alla kulkevia kuumia vesiva-
roja toiminnassaan. Islanti onkin energian suhteen hyvin omavarainen, koska vuo-
ristot ja sateisuus mahdollistavat my0s vesi- ja tuulivoiman kayton. Erityisesti
alumiinin tuotantoon kaytetdaan paljon vesivoimaa. Islanti siis sadstaa omavarai-
suutensa vuoksi melko paljon energiakuluissa. (Islannin suurldhetysto 2008; Mead

2001.)

Islannissa ei ole juuri kasvillisuutta: melkein kaikki metsét, joita Islannissa oli sen
asuttamisaikoina satoja vuosia sitten, ovat havinneet tai tilalle on istutettu uusia.
Mutta geotermisen energian mahdollistamana islantilaiset pystyvat jonkun verran
tuottamaan omia hedelmid ja kasviksia kasvihuoneviljelmissdan. Suurin osa kas-
viksista ja hedelmistd on silti tuontitavaraa. Merkittdvimmat luonnonvarat ovat
vesivoima, geoterminen energia ja kala, joka on myo6s yksi tarkeimmista vienti-
tuotteista. Lisaksi Islannissa harjoitetaan paljon karjanhoitoa. Karjatiloilta 10ytyy

islanninhevosia ja lehmid, mutta eniten karjana esiintyy lampaita. (Porarins 2006.)
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Onkin sanottu, ettd koko Islannissa on moninkertainen maara lampaita ihmisiin

nahden.

Islanti on vaikeata maastoa ja ajo-olosuhteet voivat tuulen, sateen ja lumen puo-
lesta olla joskus jopa hengenvaarallisia. Tuuli voi usein olla sisimaassakin yli 20
metrid sekunnissa, jolloin autolla ajamista kannattaa vakavasti harkita ennen lah-
toa. Kuljetukset ja logistiikka voivat olla ajoittain haasteellisia tehtavia, siksi naille
aloille ei paljon ulkomaisia yrityksid pyrikdan. Jotain ajo-olosuhteista ehka kertoo
sekin, ettd ainut yhtendinen paitie Islannissa on voitu rakentaa saaren ympari
kiertavaksi kehatieksi. Monissa kohdin saaren keskelld on sellaista maastoa, etta
poikittaisliikenne saaren laidalta toiselle ei ole mahdollista. Vaikeakulkuinen
maasto voi aiheutua esimerkiksi tulivuorista, jaatikoistd, vesistoista tai vaikkapa
kovettuneesta ja kokkareisesta laavasta, joka ei valttamatta parhaiten sovellu au-
ton renkaiden alle. Tasta syysta islantilaisille on hyvin normaalia matkustaa lento-
koneella kotimaan sisalld tehtdvia matkoja. Esimerkiksi joulun aikaan maan sisai-
set lennot ovat kalleudestaan huolimatta todella suosittuja, kun tiet ovat todella
huonossa kunnossa, mutta ihmiset haluavat silti paasta perheensa luo kotiseudul-

le viettdmadan jouluaan. (Porarins 2006.)

3.4 Islannin vienti- ja tuonti

Kalatalous toi ennen yli 70 prosenttia Islannin vientituloista, mutta sittemmin tie-
tolilkkenne- ja pankkisektori seka sijoitusmarkkinat ovat kasvattaneet osuuttaan.
My6s turismi kasvattaa suosiotaan Islannissa. Islannin talous on suhteellisen riip-
puvainen silti edelleen kalataloudesta, johon kuuluu my6s valaanpyynti. (Corn-
wallis & Swaney, 2001.) Tosin talouskriisin jalkeisend aikana pankkisektorin mer-
kitys on vahentynyt finanssiongelmien takia, ja jalleen Islanti on tullut enemman
riippuvaiseksi kalastuksesta ja valaanpyynnistd elinkeinona. Valaidenpyynti on

islantilaisten keskuudessa ja maailmanlaajuisestikin sitd harjoittavissa maissa yksi
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kiistanalaisimpia debatteja poliittisesti. Kalatalouden kannalta se on Islannillekin
tarkedd, mutta monet vastustavat sitd ja haluaisivat kieltda sen kokonaan. (Pora-

rins 2006.)

Yleisesti ottaen Islanti on aina ollut melko tuontiriippuvainen. Kalatalous on edel-
leenkin tarked, ja sitd myota talous on riippuvainen paitsi kalasaaliiden suuruu-
desta, my0s kalatuotteiden globaalista hinnoittelusta. Menestyvia vientituotteita
luodakseen islantilaisilta on vaadittu sitkeytta tuotekehittelyprosesseissa ja uusien
tuotteiden aggressiivista esilletuomista ulkomaan markkinoilla. Islanti on YK:n
jasen ja kuuluu myos Euroopan Vapaan Kaupan Jarjestoon (EFTA, European Free
Trade Association) sekda WTO:oon (World Trade Organisation). (Czinkota & Ron-
kainen 2004, 380.)

EFTA pyrkii edistdmédan vapaata kauppaa ja taloudellisia suhteitaan neljan jasen-
valtionsa kesken, jotka ovat Islanti, Norja, Sveitsi ja Liechtenstein (European Free
Trade Association 2009). WTO on monista eri valtioista koostuva organisaatio,
joka taistelee kaupan vapauttamisen puolesta. WTO:ssa mm. tehdaan yhdessa ja-
senvaltioiden kesken kaupankédyntid koskevia sopimuksia ja se auttaa monella
muullakin tavalla kaupankdynnin eri osapuolia tasavertaiseen kohteluun paase-

miseksi. (World Trade Organisation 2009.)

3.4.1 Tarkeimmat vienti- ja tuontituotteet

Islannin talous on siis aina ollut jokseenkin riippuvainen kalastuksesta. Kalateolli-
suuden lisdksi maatalous, alumiiniteollisuus ja hallinnolliset valtion tehtavat ovat
aina niin sanotusti varmoja tyo0llistdjia Islannissa, riippumatta talouselaman hei-
lahteluista. Matkailukin tyollistaad tasaisen varmasti koko ajan, mutta sen tuotta-
vuus tai tappiollisuus riippuu tietysti inflaation tai muiden taloudellisten painei-

den luomista hinnoittelun muutoksista. (Porarins 2006.)
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Ennen vuoden 2008 talousromahdusta tyottomyysprosentti oli Islannissa muihin
Euroopan valtioihin ndhden hyvin alhainen, silloin saarivaltion pienelle asukas-
maaralle oli helppoa 10ytda toitd. Nykyaddn tilanne on pdinvastainen: pienessa
asukasmaarassa akillisesti kasvanut ty6ttomyys tuntuu joka kodissa. Lisdksi lasten
ja nuorten osuus vaestOsta lisaantyy koko ajan, koska islantilaisten syntyvyys on
viime vuosina vain kasvanut vuosi vuodelta. (Pdrarins 2006.) Lasten ja nuorten
osuuden vdestOstd kasvaessa aikuisvdestd joutuu siis yhda enemman taistelemaan

tyOpaikoista, koska tyottomyys on lisddntynyt talouskriisin aikana.

Valtaosa kulutustavaroista ja koneista tuodaan Islantiin ulkomailta, koska naita
valmistavaa omaa teollisuutta maassa on hyvin vahan tarjolla. Energian- ja sah-
kontuotannossa Islanti on puolestaan hyvin omavarainen. Energia on halpaa islan-
tilaisille: sahko tuotetaan vesivoimalla ja kaukoldampdd saadaan maan uumenista
tulivuoriperdisen maaperan lammittamista pohjavesistd. Islannissa tama ilmio
tunnetaan paremmin geotermisend energiana. Lampaat ovat suosituin karjaeldin
Islannin maataloudessa, joten lampaanlihaa islantilaisilla riittaa vientituotteeksi
asti. Sen sijaan lahes kaikkia muita itse tuotettuja maatalous- ja elintarviketuotteita
tarvitaan omaan kdyttoon. Eksoottisempia ruokatavaroita joudutaan tuomaan is-
lantilaisille ulkomailta. Kasvihuoneet ja geoterminen energia mahdollistavat tiet-
tyjen vihannesten ja hedelmien oman tuotannon, osaa naista lajikkeista islantilai-

set vievat Gronlantiin ja Farsaarille. (Islannin suurlahetysto 2006.)

3.4.2 Muutokset vienti- ja tuontituotteissa

Pienen taloutensa ja maantieteellisesti yksindisen sijaintinsa vuoksi Islanti on aina
ollut riippuvainen tuonnista lahes kaikissa tuoteryhmissa. Taman takia hinnat
ovat hyvin herkkid valuuttakurssien vaihtelulle, mika taas johtaa siihen, etta in-

flaation vuosittainen nousuvauhti on viime aikoina ollut usein pienelle valtiolle
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suhteellisen korkea. Kuluttajahintoja nostaa entisestdan se, jos kotimainen kulutus
kasvaa. My0s raakaoljyn kalliilla markkinahinnalla on vaikutuksensa islantilaisen

hintatason nousuun. (Finpro 2006.)

Vuonna 2006 Finpron tietojen mukaan Islannin tarkeimmat teollisuustuotteet ovat
olleet kala ja kalatuotteet, kalateollisuuden koneet ja laitteet sekd alumiini. Nain
ollen tarkeimmat vientituotteet samana vuonna mukailivat my06s naita teollisuus-
tuotteita, nimittdain tarkeimmat vientituotteet vuoden 2006 tilastoissa olivat kalate-
ollisuuden tuotteet ja alumiini. Samana vuonna tarkeimmiksi tuontituotteiksi oli-
vat listattu koneet ja laitteet sekd erilaiset kulutustavarat. Islannin tarkeimmat
vientikumppanit muista maista olivat Iso-Britannia, Saksa, Hollanti ja Yhdysval-
lat, kun taas tarkeimmat tuontikumppanit ovat vuonna 2006 olleet Saksa, Yhdys-
vallat, Tanska ja Norja. Suomestakin viedaan hyodykkeita Islantiin, mm. puutuot-
teita, eri toimialojen erikoiskoneita sekd paperia ja pahvia. Varsinkin puutavaran
vienti Suomesta Islantiin on ollut kasvussa viime vuosina, kun taas suomalaisten
puhelinlaitteiden ja moottoriajoneuvojen vienti Islantiin on ollut laskussa. Vuonna
2004 Suomen Islantiin kohdistuva vienti kasvoi noin kuusi prosenttia edellisvuo-

teen verrattuna. (Finpro 2006.)

Ennen islantilaisten talouskriisia 2008 islantilaiset sijoittajat ehtivat nousta merkit-
taviin rooleihin maailmanlaajuisissa yritysjarjestelyissaan. Maailmalla ihmeteltiin
islantilaisia ja puhuttiin, etta pieni valtio on luonut talousihmeen. Rikkaat islanti-
laiset liilkemiehet tekivat ennen kriisia hyvia kauppoja valtaamalla tunnettuja eu-
rooppalaisia yrityksia, kokonaisia kauppaketjuja, lentoyhtigita, investointipankke-
ja ja teleyrityksid. Suomessa islantilaiset sijoittajat ostivat osuuksia muun muassa
Finnairista ja Elisasta, rymattyldldinen Boy-sillituotemerkistaan tunnettu Boyfood
Oy esimerkiksi siirtyi taysin islantilaisten omistukseen. Samoin Kaupthing kasvoi
Suomeen ja markkinoi itsedan Helsingissa tdyden palvelun investointipankkina.
Suomen lisdksi islantilaiset sijoittajat olivat tuolloin ostoksilla myos Tanskassa,

Norjassa ja erityisesti Englannissa. (Islannin suurldhetysto 2006.)
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Mielestani Islannin talouden ongelma onkin juuri siind, etta se on hyvin pieni, eh-
ka jopa liian pieni ja tdstd johtuen kovin riippuvainen monista maailmantalouden
muutoksista. Islantilaiset ovat nyt vuonna 2009 jattaneet hakemuksen Euroopan
Unionin jasenyydesta. Islantilaisille olisi varmasti eduksi paastda Euroopan Unio-
nin jaseneksi ja tata kautta saada mahdollisesti tulevaisuudessa maan valuutaksi
euro. Mikali Islannilla olisi Euroopan Unionin komission tuki puolellaan taloudel-
lisessa paatoksenteossa ja vahva eurovaluutta kédytettdvandan, se voisi olla todelli-
nen piristysruiske Islannin taloudelliselle ahdingolle. Pitkdan kesti, ennen kuin
Islannissa Euroopan Unionin jaseneksi hakeminen sai kansalta kannatusta. Vasta
vuoden 2008 talouskriisiin johtaneiden tapahtumien jalkeen kansa oli sen verran
tyytymatonta polititkkaan, etta jasenyys alkoi muodostua yhdeksi vaihtoehdoksi.
Sita ennen islantilaiset halusivat sdilya mieluummin omavaraisina ja niin kauan

poissa Euroopan Unionin jasenyydesta kuin vain on mahdollista.

Islannissa eletaan nyt murroskautta, jonka myo6ta aiemmin vahvasti vientimarkki-
noita vallinneelle kalanjalostusteollisuudelle ja kalataloudelle on tulossa uusia ja
korvaavia toimialoja viennin vetonauloiksi. Samalla maa elda mielestani murros-
kautta siindkin mielessd, ettd se mihin ns. talousihme aiemmin perustui, on nyt
saanut aivan uusia kdanteitd. Islantilaisten tdytyy taas uudestaan miettid, mille
hyodykkeille he voisivat ndissa olosuhteissa uudelleen perustaa kaaoksen jaljilta
toipuvan taloutensa kilpailukyvyn. Islannissa oleellinen osa viennista koostuu
talla hetkellda myos kalateollisuuden koneista ja laitteista ja ndiden mukanaan
tuomista muista erikoisaloille keskittyneista elintarvikealan koneista ja laitteista,

jotka ovat suosittuja maailmalla niita tarvitsevissa yrityksissa (Finpro 2006).

Vientituotteissa matkailu on lyhyessa ajassa noussut kasvavaksi alassa. Tama joh-
tuu osaksi laajemmasta ilmidstd, jonka mukaan edellisellda vuosikymmenelld Is-
lannissa on panostettu tuotannon monipuolistamiseen. Tuotannon monipuolista-

minen on muuttanut myos metalliteollisuutta, jota sen avulla on saatu kehitettya.
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Maan itdosaan on hiljattain rakennettu uusi alumiinisulattamo, jonka uskotaan
lisdadvan alumiinin uskottavuutta islantilaisena vientituotteena. Islantilaiselle
viennille teollisuus on tarked, mutta se ei niinkdan perustu tuotantotaloudelliseen
teollisuuteen, vaan nimenomaan alumiinivarojen mahdollistamaan sahkointensii-
viseen alumiiniteollisuuteen. Tdysin kehitteilld olevia, mutta ehka sitakin potenti-
aalisempia vientiin suuntautuvia tuotannonaloja Islannista 10ytyy muutamia talla
hetkella. Naita ovat esimerkiksi ladketeollisuus ja ladketieteellisten laitteiden seka
proteesien tuotanto, bioteknologia seka tietokoneohjelmistojen tuotanto. (Finpro

2006.)

3.5 Islannin taloudellinen tulevaisuus

Pitkalla tahtdimelld taloudellista epavarmuutta voi aiheutua Islannille toistuvista
tulivuorten purkauksista ja maanjaristyksistd, jotka toisinaan aiheuttavat pahoja-
kin vahinkoja. Taloudellisesti ndiden tuhojen korjaamiseen voi kulua paljon rahaa.
Ja maantieteellisen sijaintinsa vuoksi nuo luonnonilmiot eivat koskaan tule ka-
toamaan Islannista, sijaitseehan Islanti pysyvasti kahden mannerlaatan yhtyma-
kohdassa. Islannissa kuluu paljon rahaa vuosittain muun muassa teiden kunnos-
sapitoon ja sddolosuhteiden tuomien muutosten korjaamiseen. Ympadristooloista
riippuvat korjaustoimenpiteet tulevat jatkossakin vaatimaan jatkuvaa taloudellista
investointia muusta Islannin talouden tilasta riippumatta. Mikali jotakin edella
mainitsemistani ymparistoon liittyvista suurvahingoista jouduttaisiin korjaamaan
samaan aikaan pahan inflaation ja laman kanssa, uskon, etta se toisi melkoiset lisa-

rasitteet Islannin kansantaloudelle.

Tiivistettyna Islannin elintaso on noussut ennatyslukemiin koko 2000-luvun ajan,
mutta sitdakin jyrkempi on ollut islantilaisten lasku pois maailman parhaiden BKT-
mittareiden joukosta. Talouskasvu on lyhyessa ajassa vaihtunut koko maata rie-

pottelevaan konkurssimaiseen talouskriisiin. Hyvinvoinnin huippu saavutettiin
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pienessa saarivaltiossa vuosien 2004 ja 2006 valilla, vield 2007 vuonnakaan kukaan
ei olisi voinut uskoa nédin radikaaleja kdanteita sattuvan islantilaisille. Mutta vii-
meistadn vuosi 2008 muutti kaiken, todellinen romahdus tapahtui vain muuta-
massa viikossa loppuvuodesta 2008. Tuolloin lokakuussa Islannin valtio joutui
ottamaan maan kolme suurinta pankkia huostaansa ndiden mittavien talouson-
gelmien vuoksi. Lisaksi Islannin kruunun arvo romahti ennatysalhaisiin lukemiin.
Siita johtuen yritykset ja kotitaloudet eivat enda selvinneet veloistaan. Pahimpana
hetkendan kruunu vajosi yhden pdivan aikana kolmanneksen verran suhteessa
euroon. Islannin porssi joutui sulkemaan osakekaupan valiaikaisesti, koska kurssit

sukelsivat sen verran ennétystahtia. (Yle Uutiset 2008.)

Alun perin koko finanssikriisin tapahtumien kulku lahti liikkeelle Yhdysvalloista
ja on tahan mennessa koskettanut jo koko maailmaa tavalla tai toisella. Islannin
talouskarsimyksen syyt ovat suomalaisille varsin tuttuja omasta 1990-luvun la-
mastamme. Islantilaiset ottivat paljon valuuttalainaa ulkomailta. Yhtakkia talous
pysahtyi kuin seindan ja niin pienessa taloudessa kuin Islannissa seuraukset tun-

tuivat heti. (Su-asiat 2008.)

Hyvinvoinnin parhaimpina vuosina 2000-luvulla islantilaiset tottuivat tasaiseen
talouskasvuun siind maarin, ettd monet ottivat huoletta lainaa pankista. Jopa pari-
kymppisilla opiskelijoilla saattoi olla jo kolme lainaa, kaikki lyhyen ajan sisalla
toisistaan otettuja. Yliopistokampuksella oman vaihtoni aikana yleisin lainakoko-
naisuus nuorilla ihmisilla koostui asuntolainasta, opintolainasta ja autolainasta:
Islannissa kun ei pitkien valimatkojen takia parjaa kovin pitkalle julkisilla kulku-
neuvoilla. Sddolosuhteet ovat sen verran haastavia, varsinkin syrjaseudulla, ettd
monet halusivat samalla ostaa kalliin ja ison citymaasturin, jos kerran autoa osta-
maan ldahdettiin. Pahimmassa tapauksessa ndma lainaa ottaneet, nuoret aikuiset
olivat vield yksinhuoltajia, mikéli he olivat naisia. Huomasin vaihtoni aikana, etta

nuorista naisista yli puolet olivat synnyttaneet jo viimeistaan 25-vuotiaina ensim-
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madisen lapsensa ja vasta sen jdlkeen lahtivat opiskelemaan itselleen ammattia.

Suomessa mielestani valtaosa toimii juuri painvastaisessa jarjestyksessa.

Talouskriisilla on ollut rajut vaikutukset kaikkien niiden elamadan, joilla on pankis-
ta otettua lainaa viela jaljella. Lainat ovat pahimmassa tapauksessa saattaneet kas-
vaa kaksi kertaa isommiksi kuin mita ne alun perin olivat. Toisaalta myos tavalli-
sen pankkitallettajan saastotkin ovat olleet uhattuna islantilaispankeissa. Osa
pankkitallettajista on kokenut silkkoja rahallisia menetyksia, kun pankit eivat enada
ole voineet maksaa tilinhaltijoille talletuksia rahana takaisin. Lokakuussa inflaatio
oli eurooppalaisessa mittapuussa hyvin korkealla: 13 prosentissa, samaan aikaan
asuntolainojen vuosikorot ulottuivat jo 16 prosenttiin. Islantilaiset ovat silti olleet

kummallisen optimistisia talouskriisin keskella. (Yle Uutiset 2008; Kamaja 2008a.)

Islantilaiset ovat olleet talouskriisin my6td myos ensimmaista kertaa aidosti huo-
lissaan tyollisyysnakymista. Tatd ennen maassa on aina ollut lahes taystyo6llisyys,
joten tyottomien lisddantyva maara on aivan uusi ilmi6 islantilaiselle yhteiskunnal-
le. Talouden romahdettua monen islantilaisen tyopaikka voi nykyisin olla uhattu-

na tai pahimmassa tapauksessa jo kokonaan menetetty. (Kamaja 2008a.)

3.5.1 SWOT-analyysi Islannista

Islannin tilanne on moniulotteinen ja se muuttuu koko ajan. Tama on luonut haas-
teensa tahan opinnaytetyohon. On ollut vaikeaa 16ytda opinnaytetyossaan paatos-
td tapahtumille, jotka joka pdivd eldvdt omaa eldimaddnsd mediassa minun kirjoi-
tuksistani riippumatta. Tamanhetkisiin tietoihini perustuen pditin tehda Islannin
kansantalouden tilanteesta SWOT-analyysin. Nden nykyisessa tilanteessa seka
hyvid ettd huonoja puolia, oli tulevaisuus mikd hyvéansa vuoden 2009 kuluessa
loppuun. SWOT-analyysin olen laatinut tammi-helmikuussa 2009 enka néin ollen

ota sithen huomioon mahdollisesti tdman jdalkeen tapahtuvia kdanteita.
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SWOT-analyysi on liiketoiminnan nelikenttaanalyysi, jota kadytetaan yleisesti ja
yksinkertaisesti analysoimaan yritystoimintaa. Silld pyritaan selvittamaan yrityk-
sen toimintaan liittyvat vahvuudet ja heikkoudet seka tulevaisuuden uhat ja mah-
dollisuudet. SWOT on lyhennetty juuri ndita neljaa eri osa-aluetta kuvaavista eng-
lanninkielisista sanoista, eli Strength (vahvuus), Weakness (heikkous), Oppor-
tunity (mahdollisuus) ja Threat (uhka). Sanoista muodostetaan yleensa nelikentta-
ruudukko, jonka avulla tarkoituksena on saada helpotettua yrityksen pyrkimysta
arvioida omaa toimintaansa. Analyysissa voidaan tarkastella koko yritysta tai yk-
sityiskohtaisemmin vain jotain erityistd yritystoiminnan alaa yrityksen sisalla.

(Qualitas Forum 2009.)

Laajemmin ajateltuna SWOT-analyysia voidaan kayttaa valineena muunlaistenkin
kohteiden kehittamiseksi kuin vain yrityksiin tai organisaatioihin. Yritystoimin-
nan lisdksi sitd voidaan kayttaa esimerkiksi yksilon, projektin tai laajemman ilmi-
on - kuten Euroopan Unionin tyomarkkinoiden- kehittamiseksi. Analyysia taytet-
taessa kannattaa harkita tarkkaan, mita sanoja tayttda kuhunkin neljaan eri kent-
tadn. Yleensa vahemman on enemman, kannattaa myos olla realisti ja kirjoittaa
vastauksiin vain paikkansa pitdvia asioita eikd harhakuvitelmia. (Opetushallitus
2003.) Aihe on kuitenkin vield hyvin muutosherkka, joten arvioni perustuu siihen,
mitd juuri talld hetkelld Islannin tilanne on. Asiat voivat mahdollisesti vield muut-
tua myohemmin, joten on tehtava jokin rajaus Islannin uutisten ja taloustilanteen

nykytilaan, joka ajallisesti on kirjoittamisen aikaan osunut alkuvuoteen 2009.
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TAULUKKO 1. SWOT-analyysi Islannin kansantalouden tilanteesta vuoden 2009
alussa.

TULE- OPPORTUNITIES

VAI- (MAHDOLLISUUDET)

SUU- e  Matkailubisnes

DESSA e Talousosaaminen vahvistuu suu-
(Ulkoiset) ren kriisin myota

e Kalastuksen ja kalanjalostusteolli-
suuden tulevaisuus

THREATS
(UHAT)

Entisistd veloista selviytyminen ja
mahdolliset uudet valtiovelat
Tyovoiman ja veronmaksajien muut-
toliike ulkomaille

Islannin vientisektorin tulisi kohota
enndtysvauhtia nykyisesta kattaak-
seen valtiontalouden nykyiset pai-
neet. Tarvitaan uusia, tarpeeksi kes-
tavid vientituotteita. Maa on vaka-
vissa ongelmissa, ellei tallaisia kei-
noja loydeta.

Inflaation kiihtyminen ja kruunun
heikkeneminen entisestdan

Pankit: niiden nykyiset omistajuus-
suhteet ja kehitys tulevaisuudessa;
opitaanko virheista tarpeeksi, ettei
sama enaa toistu?

Nelikenttaanalyysi mielletdan niin, ettd ylarivilla olevat vahvuudet ja heikkoudet

ovat nykyisia tekijoitd, jotka on pidettava erillaan alarivin tulevaisuuden tekijoista.

Naita tulevaisuuden tekijoita ovat mahdollisuudet ja uhat, koska ne vaikuttavat

lilkketoimien kulkuun vasta tulevaisuudessa. Nykytilaan vaikuttavat asiat, eli vah-

vuudet ja heikkoudet, ovat yrityksen sisdisid asioita. Tulevaisuuden tekijat, eli

mahdollisuudet ja uhat, ovat puolestaan ulkoisia tekijoitd, koska yritys ei voi tay-

dellisesti itse vaikuttaa niihin. Samalla nelikenttdanalyysi asetellaan niin, ettd va-

semmalla ovat myoOnteiset asiat (vahvuudet ja mahdollisuudet), oikealla kielteiset

(heikkoudet ja uhat). SWOT-analyysillad heratelldan kysymyksia nelikenttaanalyy-

sin eri muuttujista yrityksen tai muun kohteen parasta ajatellen. Tallaisia kysy-

myksid voivat olla esimerkiksi, ettd miten vahvuuksia voidaan kehittaa edelleen,
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yllapitaa ja tuoda enemman esille? Miten heikkouksia voitaisiin poistaa tai kasitel-
la sellaisia heikkouksia, joita ei voi poistaa? Miten eri mahdollisuuksia voidaan
tulevaisuudessa hyodyntaa? Onko mahdollisuuksia, joita ei ole huomattu aiem-
min? Miten uhkia voidaan torjua tai ennaltaehkaistd? Onko olemassa uhkia, joita
ei aiemmin ole huomattu? Vastauksia SWOT-analyysin eri osa-alueisiin voi tdy-
dentaa sita mukaa, kun niita tulee mieleen, eli ei ole pakko jarjestyksessa aloittaa
heikkouksista ja lopettaa uhkiin. Padasia on, ettd kaikki vastaukset ovat totuu-

denmukaisia. (Qualitas Forum 2009; Ahllund 2005.)

SWOT-analyysin sisdlto ja sen tulkinta perustuvat suurilta osin omiin nakemyk-
siini ja laaja-alaisemmin koko siihen tietopohjaan, mitd taman opinnaytetyon te-
kemisen myota minulle on kertynyt. Taman vuoksi minusta oli parempi olla ni-
meamattd lahteita SWOT-analyysiini, koska omat mielipiteeni varittavat sita laa-

jalti. SWOT-analyysi nékyy edellisella eli sivulla 40 Taulukossa 1.

Mielestani Islannin suurimpana kansantaloudellisena vahvuutena on ehdottomas-
ti laajat energia- ja luonnonvarat, joiden takia Islanti pystyy sadstimaan esimer-
kiksi lammontuotanto ja sahkokuluissa. Vahvuuksiin ja heikkouksiin merkitsemis-
tani muista vastauksista 10ytyy useammassa kohtaa kaksi eri tapaa ndhda sama
asia. Talla tarkoitan esimerkiksi vastaparia “poliittisesti vapaa itsendisiin paatok-
siin” ja ”pieni, yksindinen kansantalous, ei EU:n jdsen”. Toisaalta padtoksenteossa
Islannille on etua siitd, ettd he ovat poliittisesti vapaita suurista liittoutumista ja
ndin ollen vapaita omiin paatoksiin. Toisaalta Islanti olisi saanut huomattavasti
helpommin taloudellista tukea ahdinkoonsa, jos he olisivat olleet esimerkiksi Eu-
roopan Unionin jasenmaiden joukossa ndin vakavan talouskriisin sattuessa. Valti-
on koko on myos Islannille sekd vahvuus etta heikkous. Pienen kansan on hel-
pompaa paasta asioista keskendan yhteisymmarrykseen kuin suurten miljoona tai
miljardipdisten kansojen. Mutta maailman muiden valtioiden nakokulmasta hyvin
pienid valtioita ei aina valttamatta oteta kovin vakavasti, tasta johtuen Islannin oli

ensin vaikeaa saada ahdinkoonsa rahallista apua muilta valtioilta. SWOT-
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analyysin laatimisen jdlkeen tosin tilanne on sikdli muuttunut, etta alkuvuodesta

2009 Islanti on jattanyt Euroopan Unionille hakemuksen jasenyydesta.

Energiavarojen vahvuudessa voi piilld heikkoutena se, ettd nama voimakasta ak-
tiivisuutta luonnonvarat ovat koko Islannin olemassaolon ajan aiheuttaneet vaka-
vuusasteeltaan eritasoisia katastrofeja, kuten tulivuoren purkauksia tai maanjaris-
tyksia. Islantilaiset eivét voi paljon vaikuttaa luonnon voimiin, ainoastaan tehda
suunnitelmia, kuinka toimia vaaran uhatessa. Islanti sijaitsee hyvin yksinaiselld
paikalla, keskelld merta vailla yhtdkdan rajanaapuria maata pitkin. Sijainti luo
haasteensa hyvin tuontiriippuvaisen valtion tarpeelliselle vienti- ja tuontikuljetuk-

sille.

SWOT-analyysissa ilmenevista tulevaisuuden tekijoista eli ulkoisista tekijoista
aloitan tarkasteluni uhista. Islanti ja sen kansantalous ovat nyt vakavan paikan
edessd, todellakin. Kestdd varmasti vuosia — ellei vuosikymmenia — ennen kuin
talouskriisin aiheuttama ylivelkaantuminen on taydellisesti palkattu. Inflaation
kiihtyminen vuosi vuodelta asettaa omat haasteensa. Osa kansalaisista on jo saa-
nut tarpeekseen kotimaansa rahavaikeuksista ja ovat sitd mieltd, etta ulkomaille
muuttaminen on perheen kannalta parempi taloudellinen ratkaisu. Mikadli monet
islantilaiset paatyvat tahan ratkaisuun, 300 000 asukkaan kansa on pian suurissa
vaikeuksissa l0ytadkseen veronmaksajia valtion suurille veloille ja muille budjetin

vajeille.

Islantilaisten liiketoimet ehtivdat ennen kriisid tukeutua vahéan liikaa finanssi-,
pankki- ja yrityssektorin laajentumis- ja kansainvalistymishankkeisiin. Nyt Islanti
tarvitsisi vientituotteekseen jonkun uuden vetonaulan, joka antaisi potkua eldhta-
neeseen kansantalouteen. Mikali vientisektoria ei saada tulevina vuosina kohene-
maan toivotulla tavalla, jad nahtavaksi, kuinka todellisen taloudellisen luhistumi-

sen Islanti voi vield pahimmillaan kokea tdman jo koittaneen talouskriisin jalkeisi-
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na vuosina. Mielestani tdssd mielessd Islannin talouden kehityksen suunta seuraa-

vien vuosien aikana on oleellisen tarkeata yleisella tasolla maan jatkon kannalta.

Toisaalta nden pari mahdollisuutta islantilaisten vientisektorin henkiinherattami-
seksi. Talouskriisista huolimatta matkailun suosio pysyy samana Islannissa. Tahan
mielestani Islannin kannattaisi panostaa kehittamalla palveluja, ehka tarkastamal-
la matkailupalvelujen hinnoittelua ja mainostamalla Islannin matkailutarjontaa
maailmanlaajuisesti entistd paremmin. Toinen hyvin menestyva kotimainen tuote
Islannissa on kalastus ja siihen liittyva kalanjalostusbisnes. Tosin tdtd tuotan-
nonalaa on vaikeaa tehostaa entisestdan, koska kalasaaliita ei voi itse ohjailla vaan
luonto sanelee ehdot. Ja toisaalta kalastusala on ollut olemassa Islannissa jo pit-
kaan, joten voi olla vaikeaa nyt yhtakkia saada silla paikattua kaikkia ongelmia
kansantaloudessa. Se voi olla mahdollisuus, mutta hyvin todennakoisesti sen me-

nekki tulee sailymdan aivan entisellaan.

Néen myos tietynlaisen mahdollisuuden siind, kuinka islantilaiset varmasti tule-
vat oppimaan paljon tasta talouskriisistd. Suomessa ainakin opittiin tiettyja asioita
90-luvun lamasta, ja timéan vuoksi en usko samanlaista konkurssiaaltoa ja talous-
rikosten sarjaa endd uudelleen ihan heti Suomessa nahtavan. Ehka islantilaisetkin
oppivat niin sanotusti kantapaan kautta laksynsa niin hyvin, ettei samanlaista ta-
louskatastrofia pddse aivan heti uudestaan tapahtumaan heiddn maassaan. Toi-
saalta tdassakin piilee pessimistisesti ajateltuna hitunen uhkaa, mikali asioista ei
olekaan opittu yhtdan mitaan. Tai jos tilanne kehittyy vain huonompaan suuntaan,
saattavat talousrikollisuuden lieveilmiot alkaa yleistya, kuten korruptio ja pimeén
tyon tekeminen. Juuri nyt Islannin kansantalous tarvitsisi veroja vaurastumiseensa
enemman kuin koskaan, joten pimedn tyon lisdantyminen ei ainakaan auttaisi asi-

aa.
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3.5.2 Talouskriisin kallis hinta

Islantilaisille talouskriisi on tullut kalliiksi, ja valtio joutuu kamppailemaan velka-
taakan seurauksien kanssa vield vuosia talouskriisin jalkeenkin. Pankkisektoria oli
ennen kriisia kasvatettu maaratietoisesti isommaksi tavoitteena suuremmat voitot,
lopulta koko pieni maa on ollut yhta pankkia. Islannin pankkitaloutta ovat johta-
neet kolme suurinta pankkia: Glitnir, Landsbankin ja Kaupthing. Tallaisessa tilan-
teessa rahoituskatastrofilla on ollut dramaattisen voimakkaat vaikutukset tavalli-
sen kansalaisen eldmassa. Lisdksi edelld mainitut Islannin pankit olivat ehtineet
kasvaa valtavan suuriksi suhteutettuna maan talouteen, ja nyt pankkien ahdingon
myotd valtio joutui ottamaan pankkien vastuut itselleen. Nain pankkien saatavia
selvitellessa jouduttiin ulkomailta lainaamaan rahaa niin paljon, etta siita tuli to-
della paljon valtionvelkaa Islannin kokoiselle pienen asukasmaaran valtiolle. Ta-
vallisen kansalaisen kannalta kasvanut valtionvelka voi nayttaytya tulevaisuudes-
sa esimerkiksi korkeampina veroina. Islanti joutuu maksamaan velkojaan varmas-

ti viela kymmenienkin vuosien paasta. (Pulliainen 2008.)

Islantilaiset ovat olleet raivostuneita hallitukselle talouskriisin takia. Marraskuussa
2008 tuhannet islantilaiset osoittivat mieltddn useita kertoja Reykjavikissa maan
taloudellisen syvan kriisin vuoksi. (Aamulehti 2008e.) Lopulta mielenosoittajat
osoittivat mieltdan joka ilta tammikuussa 2009 tavoitteenaan paaministerin ja hal-
lituksen eroaminen ja uudet vaalit. Normaalioloissa vaalit jarjestettdisiin vasta
vuonna 2011. Mielenosoittajat kerdantyivat Reykjavikissa parlamenttitalon edus-
talle ja heittivat kananmunilla sekd juomatolkeilla kohti paaministerin virka-
asuntoa. Yohon kestdnyt mielenosoitus tammikuun 22. pdivd 2009 muuttui osit-
tain sen verran véakivaltaiseksi, ettd poliisi joutui turvautumaan kyynelkaasuun.

Pidatyksilta ja kuolonuhreilta silti valtyttiin. (Aamulehti 2009a; Aamulehti 2009b.)

Kansan tyytymattomyys viimein johti sithen, ettd Islannin silloinen paaministeri

Geir Haarde suostui tammikuussa 2009 jarjestimdan uudet vaalit uuden hallituk-
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sen muodostamiseksi. Talloin Haarde vannoi tekevansa kaikkensa, etteivat uudet
vaalit hairitsisi Islannin talouden elvyttamista. Kaiken lisaksi kansalle kerrottiin
vasta uusia vaaleja uutisoitaessa, ettd paaministeri Haardella on vakava sairaus eli
syopa. Monet kansalaiset ovat menettaneet uskonsa polititkkaan, koska ndinkaan
tarkeitd asioita ei ole kansalaisille kerrottu ajoissa. Uudelta hallitukselta odotetaan
eparealistisen paljon muutosta nykyiseen taloudentilaan ja tyottomyysongelmiin.
(Aamulehti 2009b.) Nahtavaksi jaa, lunastaako uusi hallitus kansan odotukset.
Joka tapauksessa uudella hallituksella on melkoinen tydmaa edessdan, kysyipa

asiaa kenelta tahansa tilannetta seuranneelta.

Koko ajan Islannin ty6ttomyyslukemat vain nousevat. Islantilaiset itse pelkaavat
tyottomyystilanteen vielda pahenevan vuoden 2009 loppua kohden. Talla hetkella
monet rahoitusongelmista karsivat rakennustyomaat seisovat keskeneraisina pai-
koillaan eikd rakennusmiehilld ole toitd. Entisen hyvinvointivaltion varakkaiden
yhteiskuntaluokan rinnalle on nyt muodostunut uuskodyhien yhteiskuntaluokka,
jota Islannin Punainen Risti avustaa vaate- ja ruokalahjoituksilla. Ty6ttomyyspro-
sentti on kasvanut nopeasti lyhyessa ajassa. Viime keséana se oli viela melkein nol-
lassa, kun nyt tyottomyysprosentti on jo viisi prosenttia. 320 000 asukkaan saari-
valtiossa ndin nopeasti tapahtunut useamman prosenttiyksikon muutos tuntuu

kivuliaalta koko yhteiskunnan kannalta. (Osterbottens Tidning 2009b.)

Erityinen uhka piilee siind, jos veroja maksavat tyolaiset alkavat muuttaa koti-
maastaan Islannista ulkomaille t6ihin ja asumaan. Jotkut islantilaisista ovat jo nyt
paatyneet tallaiseen ratkaisuun. Talla hetkelld suosittuja islantilaisten maahan-
muuttokohteita ovat Tanska, Norja ja Iso-Britannia. Yleiselld tasolla Islannissa ta-
valliset kansalaiset ovat vihaisia maan talouskriisin aikoihin vastuussa olleille
paattdjille, etteivat he kuunnelleet ajoissa ulkomailta tulleita varoituksia pank-
kisektorin romahtamisesta. Pienen asukasmaaran Islanti on pian vaikeuksissa, jos
veronmaksajat alkavat enenevissd mairin muuttaa téihin muihin maihin. (Oster-

bottens Tidning 2009a.)
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Toivon, ettd Islanti 10ytaa ratkaisun ongelmiinsa. Helppoa se ei tule olemaan, ja oli
kriisin loppuratkaisu mika hyvénsa, Islanti kéarsii veloistaan varmasti vield vuo-
sienkin pddstd. Islanti varmasti tarvitsisi vield lisaa rahallisia avustuspaketteja ul-
kopuolisilta tahoilta. Minun mielestdni yksikdan valtio ei ole vield toistaiseksi jou-
tunut talouskriisin vuoksi ndin dramaattisiin ongelmiin kuin Islanti, ei edes Yh-

dysvallat, vaikka sitd nakyvammin onkin uutisoitu.

Islannin suurinta taloudellista romahdusta edelsi kiihtynyt talouskasvu ja nou-
susuhdanne, mutta kuten paaluvun 2 teoriassa totesin: noususuhdannetta seuraa
aina ennen pitkdad laskusuhdanne. Tdssd tapauksessa taman laskusuhdanteen
muuttuminen syvaksi talouskriisiksi yllatti paitsi islantilaiset, my06s tapahtumia
seuranneen muun maailman. Islannin kansantalouden romahtamisen taustalla
olivat voimakas finanssi- ja pankkisektorin laajentuminen kansainvélisille mark-
kinoille seka yritysten mittavat sijoitus- ja yritysostohankkeet ulkomaille — myos
Suomeen. Juuri nditd Suomeen kohdistuneita, talouskriisia edeltaneita sijoituksia,
laajentumisia ja yritysostoja minun on tarkoitus tutkimusosiossani kasitella. Sita
ennen tuon kuitenkin teoriaosuuteen viela mukaan yhden padaluvun. Siina keski-
tyn kuvaamaan, miten yleensda kansallisen talouskasvun ja noususuhdanteen
kanssa kasi kddessa kulkevat, onnistuneet kasvuhankkeet ja kansainvélistymiset
yksittdisen yrityksen kannalta tarkoittavat. Seuraava padluku siis kasittelee yrityk-

sen kasvua ja kansainvalistymista.
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4. YRITYS KASVAA JA KANSAINVALISTYY

”Ilman kasvua seuraa naivettyminen.” sanoi Arto Hiltunen SOK:n tulevana paa-
johtajana marraskuussa 2006 (Lumijarvi 2007, 39). Michael Porterin mukaan ilman
kasvua kehityksessa jaadaan helposti jalkeen (Porter 2006, 611). Molemmat vait-
teet ovat totta siind mielessa, ettd nyky-yhteiskunnassa yritys jaa helposti jalkeen
kilpailijoidensa tahdista, ellei se pyri hakemaan kasvua yritystoiminnalleen. Tassa
luvussa kdyn lapi, mita kasvu yksittdisen yrityksen nakokulmasta tarkoittaa. Otan
esille my®0s eri tavat, joilla yritys voi saavuttaa kasvua — keskittyen enimmakseen
kuvaamaan vain niitd kasvumuotoja, joita islantilaisyritykset ovat harjoittaneet

Suomeen kasvaessaan.

Kasvuun liittyy usein kansainvélistyminen, varsinkin silloin, jos yritys haluaa
kasvattaa toimintaansa kotimaastaan ulkomaille. Yritysten on toteutettava tietyt
edellytykset, jotta kansainvalistymisen aloittaminen heidan kohdallaan olisi edes
jarkevaa. (Aijé 2001.) Kasittelen tassa luvussa kasvun lisdaksi myos kansainvalis-
tymistd ja yritysten eri motiiveja ldhted kansainvalistymaan. Luvun lopussa puo-
lestaan kerron yleisimmistd haasteista — tai jopa vaikeuksista — yritysten kasvuun

ja kansainvalistymiseen liittyen.

Kansainvilistymistoimintojen aloittamiseen voi yrityksella olla monia syitd, mutta
tavallisimmat niistd ovat halu laajentaa toimintaa, suurempien voittojen ja mark-
kinoiden tavoittelu sekd halu lahted toteuttamaan uusia tuote- tai palveluideoita.
Kansainvalisistd liiketoimista puhutaan yleensa silloin, kun ylitetdan kahden val-
tion valinen raja kaupanteossa. Nykyisin my06s tdysin kotimaisilla markkinoilla
toimivat yritykset voivat joutua tekemisiin kansainvalistymisen kanssa, kun ul-
komaiset yritykset pyrkivat kilpailemaan markkinoilla juuri nadiden yritysten ko-

timaassa. Ennen kansainvalisille markkinoille lahtemista yrityksen olisi hyva miet-
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tid tarvittavia resursseja, rahoitusta sekd kansainvélistymisen toimintasuunnitel-

maa. (Aijo 2001; Ahokangas & Pihkala 2002.)

Mielestani yritykselta vaaditaan kasvua jo lahtokohtaisesti ennen kuin se voi on-
nistua laajoissa kansainvalistymishankkeissa. Sen vuoksi minusta on johdonmu-
kaisempaa kasitella tassa luvussa ensin yrityksen kasvu ja sitten vasta kansainva-
listymisen teoriaa. Kasvusta puhuttaessa on tietysti muistettava, etta kaikki kas-
vuun pyrkivat yritykset eivat valttamatta halua kasvaa tavoitteenaan juuri kan-
sainvéalistyminen. Joillekin yrityksille riittda vain kotimaassa kasvun ja paremman
tuloksen saavuttaminen. Mutta kasvu ja kansainvalistyminen voivat myos liittya
toisiinsa ja yhtend minun pyrkimyksenani tassa luvussa on selvittaa niiden valisia

kytkoksia.

Pyrin parhaani mukaan my0s integroimaan tdhan lukuun ndkokulmaa islantilais-
ten sijoittajien kasvusta tai kansainvalistymisestd. Mielestdani heiddn kohdallaan
Suomeen kohdistuneet hankkeet olivat kuitenkin enemman kansainvalistymista,
koska toiminnoissa ylitettiin maiden valinen raja. Kasvu liittyy mielestdni enem-
man siihen, ettd yritys haluaa kasvattaa jo olemassa olevia toimintojaan johonkin
tiettyyn paamadraan rajattuna. Suomessa nahtyjen islantilaissijoittajien liikkeissa
on monin paikoin vaikeaa nahda tiettyd paamaddrad, ainakin valitsemissani esi-
merkkiyrityksissa kansainvalistyminen epaonnistui toden teolla. Késittelen ensin
kasvun teoriaa ja sen jdlkeen kansainvalistymistd. Kasvun teoriaan en ole juuri-

kaan integroinut islantilaisten yritysten nakokulmaa.

4.1 Kasvu kasitteend ja sen maksimointi

Yrityksen suuri koko ei aina yksiselitteisesti viesti suuresta kasvusta. Sen sijaan

kasvu on valttamatonta yritykselle, joka haluaa menestya. Yritys voi olla pieni tai

suuri ja silti saavuttaa samoilla edellytyksilla kasvua sekd menestystd. Kasvu on
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merkki yrityksen elinvoimaisuudesta ja se luo ymparilleen positiivisen kierteen,
joka hyodyttaa kaikkia yrityksen sidosryhmia, kuten esimerkiksi yhteistyokump-
paneita. Samalla kasvun saavuttaminen auttaa yritystd pysymaan viredna ja viestii
kilpailijoille menestyksesta. Kasvu myos tekee yrityksesta kiinnostavan kohteen

sijoittajien ndakokulmasta katsottuna. (Korsstrom 2008.)

Yksittaisen yrityksen kannalta kasvu on luonnollinen ja arvostettu tila, johon pyr-
kiessdaan yritys luo tyontekijoilleen uusia uramahdollisuuksia, kehitystd ja mah-
dollisuuden oppia jotain uutta. (Lumijarvi 2007, 39). Samalla kasvu lisdd henkil6s-
ton motivaatiota sitoutua tyohonsa, kehittdd heidan urakehitysmahdollisuuksiaan
ja lisaa yrityksen kiinnostavuutta rekrytointimarkkinoilla (Korsstrom 2008). Mi-
nun mielesta voisi tiivistetysti sanoa, etta kasvu merkitsee yritykselle toivottua
edistysta ja menestysta liiketoimissaan. Sellainen yritys, joka ei kasva samaan tah-
tiin kuin muut, ennen pitkda vain heikentaa asemiaan markkinoilla ja saattaa saa-

da takapakkia kehityksessaan.

Jokainen yritys kadyttdd yhtena menestyksensa mittarina varmasti niita rahallisia
tuloksia, joita se on saavuttanut. Klassisen talousteorian mukaan yritysten kayt-
taytymiseen timdn mukaan pédtee sama peruspdamaddrd, jota kutsutaan voiton
maksimoinniksi. Tosin voittojen maksimipiste on teoreettisesti hankalaa maaritel-
la. Kasvusta puhuttaessa my0s osa voitoista on uhrattava kasvun ylldapitamiseksi

jatkossakin. (Aijo 2001, 13.)

Kasvuakin voidaan maksimoida samalla tavalla kuin voittoa, mutta kasvua ja
voittoa ei voida koskaan lyhyelld aikavalilla maksimoida samanaikaisesti. Kuiten-
kaan nama kaksi tavoitetta eivat ole ristiriidassa keskendadan. Kyse on ldhinna na-
kokulmasta, kumman ominaisuuden voimistamiseen yritys kayttda mieluummin
voimavaransa. Yritykset pyrkivat maksimoimaan kasvuansa aina siten, ettd kan-

nattavuus samalla pysyisi hyviksyttavalla tasolla. (Aijo 2001, 13.) Yleensd omista-
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jien ja johtoportaan mielesta pitkalla aikavalilld tuloksen turvaamiseksi edellyte-

taan kasvua (Kurkilahti & Aijé 2007, 91).

Milla keinoilla yritys sitten voi saavuttaa kasvua? Onko sithen olemassa mitdan
yhtd ja tiettyd ohjenuoraa? Suurella ja ydinrakenteeltaan tarpeeksi vakaalla yrityk-
sella on kolme tapaa paasta kasiksi nopeaan kasvuun. Yksi tapa on siirtaa liike-
toimintoja tai muuten hakeutua jollekin nopeakasvuiselle alalle, kuten tietokone-
teollisuus. Nain ollen yritys luottaa vain alan nopeakasvuisuuteen ja saavuttaa
kasvua silla tavoin. Toinen tapa on kasvaa yritysostojen tavoin. Kolmas keino on
arvioida kokonaan uusiksi yrityksen noudattama strategia. Tama viimeisin ratkai-
su vaatii hyvin kriittisen itsetutkiskelun, jonka myota kaikki yrityksen liiketoi-
minnot tulisivat jarjestellda uuteen uskoon. Uuden konseptin avulla yritys hahmot-
taa oman liiketoiminta-alueensa uudesta nakokulmasta, ja l0ytaa taten aikaisem-
min tunnistamattomia, kokonaan uusia asiakasryhmia ja markkina-alueita. (Viita-

la & Jylha 2005, 197.)

4.2 Kasvu on prosessi

Kasvu on yritykselle — siind missa kansainvalistyminenkin — ennen kaikkea valta-
va muutos ja pitkdkestoinen prosessi. Psykologinen perusolettamus ihmismielessa
on, ettd muutos on uhkaavaa ja vaikeata. Vanhan tutun tekeminen tuntuu turvalli-
semmalta. Siksi muutokseen sopeutuminen vaatii aina positiivista suhtautumista

ja tietynlaista halukkuutta onnistumiseen. (Ruohotie & Honka 1999, 141-142.)

Kasvuun muutoksena liittyy ensinnakin epaonnistumisen riski, joka voi lannistaa
henkilokuntaa. Toinen riski on henkilokunnan motivointi, nimittdin kyyninen
asenne pahimmillaan tarttuu muihinkin tyontekijoihin eikd nain ollen motivoi
henkilokuntaa onnistumaan hankkeessa yhta hyvin. Johdon tehtavana onkin val-

mistella henkilokuntaa kasvun luomaan muutokseen, sopeuttaa heidat siihen ja
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hallita siihen liittyvia mahdollisia konflikteja. Kasvu on siis usein koko yrityksen

yhteinen tehtdava. (Ruohotie & Honka 1999, s 141-142.)

Yrityksen johdon on mielestdni tdrkedd tiedottaa henkilostolle kasvuprosessin
aloittamisesta, jotta onnistumisen mahdollisuus tulee maksimoitua. Nain mieles-
tani my0s tyontekijoiden luottamus yritykseen ja sen johtoon pysyy paremmin
ylla, kun yrityksen sisdiset asiat tiedotetaan heille ennen ulkopuolisia tahoja. Pet-
tynyt, kyyninen ja ilman motivaatiota oleva tyontekija voi minusta pahimmillaan
luoda katkeroituneena yritykselle huonoa mainetta ja vield tartuttaa saman asen-

teen tyotovereihinsa.

Kasvun saavuttaminen on vain yksi vaihtoehto yritykselle kilpailukyvyn vahvis-
tamiseksi. On my0s paljon yrittdjid, joille riittaa tietyn aseman saavuttaminen
markkinoilla ja sen yllapitaminen. Tosiasia on, ettd jokaisella yritykselld on oma
elinkaarensa eli yrityksen toimikausi, ns. elinikd. Elinkaareen sisaltyy eri vaiheita,
joista ensimmadisin on yleensa pienin askelin eteneva alkuvaihe, seuraava vaihe
kasvu ja kehitys, jonka jalkeen kypsyysvaihe, ja jonain paivana koittaa paattymis-
vaihe. Yrityksesta riippuen elinkaaret voivat olla todella erilaisia ja eripituisia seka
niihin voi tulla ainutlaatuisia kdanteitd, joita jonkun toisen yrityksen elinkaaressa
ei tulla koskaan nikemdan. Samoin kasvun jo alettua myo6s kasvuprosessissa on
olemassa erilaisia kasvuvaiheita, joita voi kuvailla omin erityispiirtein, ja joita voi-
daan rinnastaa tuotteen tai yrityksen elinkaariajatteluun. Kasvun eri muotoja ovat
esimerkiksi fuusioituminen, yritysostot tai ketjuuntuminen. (Viitala & Jylha 2005,

195.)

4.2.1 Hyvin suunniteltu kasvu on jo puoliksi tehty

Kasvupaatoksen ajoittaminen kunkin yrityksen kohdalla kannattaa harkita tark-

kaan. Paras ajankohta kasvuhankkeelle on silloin, kun yrityksen ydin on kehitty-
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nyt tarpeeksi vahvaksi. Kasvupyrkimys perustuu vahvan yrityskulttuurin varaan,
ja onnistumisen edellytyksena koko henkiloston on seisottava sen takana. Johdon
ja henkiloston tulee olla sitoutuneita hankkeeseen, mutta on tarkeaa myos asettaa
joku uusi tavoite eli nostaa rimaa. Rimannoston tulisi olla houkutteleva haaste
koko henkilostolle, mutta ei lilan mahdoton saavuttaa. Koko henkiloston voimin
kannattaa my06s miettia uusien mahdollisuuksien etsimistd ja muutosta haittaavi-
en sisdisten esteiden poistamista. Samalla kannattaa tarkastaa vanhoja liiketoimin-
tatapoja ja tuotteita, tehda parannuksia ja poistaa ndista tarpeettomat pois. Suure-
na apuna kasvuhankkeen aloittamisessa on markkinoinnin tehostaminen seka
mahdollisten markkinatutkimusten toteuttaminen. Muitakin ulkopuolisia asian-
tuntijoita voi hyodyntaa esimerkiksi hallitustydskentelyssa, viennissa ja mahdol-

listen investointien suunnittelussa. (Viitala & Jylha 2005, 198.)

Kun yritys aikoo kasvaa, harva yritys onnistuu siind ilman erityista kasvustrategi-
aa. Mitd tarkemmin kasvustrategia on mietitty, sen varmemmat ovat onnistumisen
mahdollisuudet. Vain yhta oikeaa menestyskonseptia ei ole olemassa, mutta me-
nestyjilld on havaittu olevan yhteisia nimittdjia. Ammattitaitoinen tuotekehittely
sekd panostaminen myyntiin ja markkinointiin ovat yleisesti ottaen vieneet pitkal-

le kasvuhankkeissa. (KPMG 2005.)

Kasvua aloittavan yrityksen kannattaa kayttaa reilusti aikaa kasvun eri keinojen,
mahdollisuuksien ja riskien hallintaa miettimalla, kuitenkaan omien kasvulta ha-
ettavien tavoitteiden asettamista unohtamatta. Yleensa tietty tavoite sisaltaa useita
uusia vaatimuksia liiketoiminnalle, joten ndmakin on huomioitava niin, ettei ta-
voittele mahdottomia. Toisten tyypillisiin virheisiin perehtyminenkin voi opettaa
itse valttamdan samaa kohtaloa. Kasvustrategiaan kuuluvat olennaisina osina niin
ikdan riskistrategia ja eri riskienhallintakeinot. Oma erityishaasteensa kasvustra-

tegiassa on rahoituksen varmistaminen. (KPMG 2005.)
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4.2.2 Uhraukset ja kriisienhallinta osana kasvuprosessia

Vaikka monet yritykset tavoittelevatkin kasvua, ei se valttamatta kulje aina kasi
kadessa rikastumisen kanssa. Kasvu monesti vaatii suuria investointeja. Sen aika-
na yritys saattaa tarvita kaiken tuottamansa voiton padomatarpeidensa tyydytta-
miseen sekd toiminnan kehittamiseen. Siina tapauksessa tarvitaan entista suurem-
pia investointeja tuotekehittelyyn, mikali yrityksen kilpailuvalttina on ollut eri-
koistuminen. Lisaksi yrityksen taytyy uusien tuotteiden lisdksi 16ytdad myos uusia
asiakkaita ja ennen kaikkea saada heiddt pysymaddn asiakkaina. (Viitala & Jylha
2005, 196.)

Kasvun vaiheita on erilaisia, samoin kasvussa ilmenevia kriisejakin voidaan eritel-
la aina tilanteen mukaisesti. Yrityksen elinkaari elaa koko ajan omaa elamaansa,
samoin yrityksen kasvulla on omat vaiheensa, jotka sulautuvat yrityksen kul-
loiseenkin kokonaistilanteeseen. Hyvin hoidetut yritykset ovat kaukaa viisaita
siten, ettd he seuraavat ja tehostavat toimintaansa jatkuvasti. Kriisia tavallaan hoi-
detaan jo ennen kuin se puhkeaa. Mutta jos seurannassa tapahtuu virhe, ja ennalta
arvaamaton kriisi paasee yllattamaan, on mahdollista, etta kriisi padsee syvene-
maan nopeasti. Kun yllattavaa kriisia ei ole osattu hyvasta seurantajdrjestelmasta
huolimatta ennakoida ajoissa, kestdd asiantuntijoilla tavallista pidempaan kriisin
tunnistamisessa ja oikeiden toimenpiteiden 16ytdmisessa ongelman poistamiseksi.

(Viitala & Jylha 2005, 201.)
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Yritysorganisaation kasvu kriisien kautta

Vaihe | Vaihe 2 Vaihe 3 Vaihe 4 Vaihe 5

suuri
. Kriisi?
kasvuvaihe
§ kriisivaihe Byrokratia-
) iisi oot
—~ il yhteistyohon
< ; v
=] Kontrolli- Eer\l/.lstu .
] kriisi S g RSV
< koordinointiin
g Autonomia- perustuva kasvu
< kriisi
& Johtajuus- delegointiin perustuva kasvu
o kriisi
keskitetysti johdettu kasvu
pieni luovuuteen perustuva kasvu
nuori Organisaation ika kypsa

KUVIO 6. Yritysorganisaation kasvussa esiintyvat kriisit organisaation kokoon ja
ikaan suhteutettuna. (Viitala & Jylha 2005, 201.)

Ylla olevasta Kuviosta 6 voi nahdd, kuinka kasvuprosessin aikana yritys voi kokea
monia erilaisia kriisejd. Olen ottanut kuvan esille tahan yhteyteen lahinna osoit-
taakseni, kuinka yrityksen kasvu on jatkuvasti eldva prosessi nousuineen ja las-
kuineen. Ja yrityksen koon kasvaessa on mielestani johdonmukaista, ettd myos
ongelmat muuttuvat erilaisiksi. Kuviosta voi tehda lisdksi sellaisen paatelman, etta
kriisi- ja kasvuvaiheet vuorottelevat tasaisissa sykleissa. Kuvion 6 mukaan siis
kriisin jalkeen yrityksessa seuraisi kasvua ja sama toisin pain. Kasvussa on taman
mukaan mielestdni paljon haastetta yritykselle eikd kasvun seuranta lopu todella-
kaan ensimmadisten tavoitteiden toteutuessa. Tavallaan yritys kokee elinkaarensa
aikana henkisid kriisejd ja kasvun paikkoja samoin kuin yksittdinen ihminen ela-

mansa aikana. Kasvusta saadut rahalliset voitot antavat monia ilonaiheita ja kehi-

tysmahdollisuuksia.



54

4.2.3 Kasvu on haaste, joka palkitsee

Onnistuneen kasvun kautta yritys voi saada monenlaisia etuja. Pitkallad tahtaimella
kasvun vakauttaminen pitdd ennen kaikkea yrityksen hengissa ja liiketoiminnan
kannattavana, mikd mielestdni on yrityksen tulevaisuuden kannalta todella hyva
saavutus yllapidettavaksi. Kasvun myota tullut suurempi koko voi tuoda yrityk-
selle juuri toivottua nakyvyyttd, jonka ansiosta yritys saa myos ammattitaitoisem-
paa henkilokuntaa. Kasvanut yritys voi saada helpommin rahoitus- ja ostoetuja,
resursseja tutkimukseen, myyntiin, mainontaan tai muihin vastaaviin hankkeisiin.
Kaiken kaikkiaan kasvun avulla yritys voi pddstd parempaan voittojen maksi-

mointiin pitkalld tahtdimella. (Aijo 2001, 13.)

Jokainen yritys on erilainen, ja ndin ollen jokainen yritys my0s kokee kasvunsa eri
vaiheiden ja kriisien kautta. Kasvuhankkeesta puhuttaessa ei voi listata mitdan
klassisia virheitd, joita kaikkien tulisi valttaa. Toki se auttaa yritystd, jos perehtyy
toisten yritysten kasvutarinoihin. Tarkeda minusta olisi my0s selvittda kaikki ne
tahot, joilta voi saada apua kasvua aloittaessa ja vastaavasti mahdollisen kriisin

koittaessa.

Kasvuun liittyy aina paljon haasteita: kilpailua, investointeja, uhrauksia ja esimer-
kiksi suhdannevaihtelujen luomia riskeja. Kiteytettyna tasta kaikesta selvida par-
haiten, jos yritys on padomarakenteeltaan vahva, silla on uskomattoman hyva lii-
keidea, johto onnistuu tehtavissaan hyvan tyotiimin kera, ja yritys kestdaa vahvana
kovenevaa kilpailua. Nykymaailmassa myos yrityksen muutoskyvykkyys painaa
paljon vaa’assa onnistumisen eri tekijoita etsittdessda. Toisin sanottuna vahva ja
liilkkeissddan nopea yritys tulee parjddmdan hyvin kilpailussa. (Viitala & Jylha 2005,
203.)
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4.3 Kansainvilistyminen kasitteenad yritystoiminnassa

Kansainvélistyminen kapeimmillaan toteutettuna maaritellddn tuotteiden ja/tai
palveluiden myynniksi eli vienniksi ulkomaille. Laajemmin se kasittaa kaiken sel-
laisen yrityksen toiminnan, joka ylittdd kotimaan rajat. (Aijo 2001.) Kansainvilis-
tyminen — samaten kuin kasvu — mielletdan usein prosessiksi. Tassa prosessissa
yleensa yritys tai yksil0 toimii erilaisissa kansallisesti tai kulttuurisesti rajaamat-
tomissa toimintaymparistoissa kehittden samalla itselleen lisdd valmiuksia toimia

niissd. (Ahokangas & Pihkala 2002, 7.)

Kansainvélistyminen vahvistaa yrityksen kilpailukykya luoden laveamman liike-
toiminnan ja aiempaa enemman tyopaikkoja yritykselle (Elinkeinoelaman keskus-
liitto EK, 2008). On silti taysin yrityksen toimintatavasta kiinni, kuinka nopeasti
kansainvalistymisen prosessi etenee yrityksessda. Samoin on kullekin yritykselle
yksilollistd, lahdetdanko kansainvalisilld markkinoilla liikkeelle vaikeista vai hel-

poista kohteista. (Ahokangas & Pihkala 2002.)

Varsinaista kansainvalistymispaatosta ennen yrityksen tulisi miettid, miksi lahtea
kansainvalistymadan. Kun paatds kansainvalistymisestd on jo tehty, tulee vastaan
kysymys, miten se toteutetaan. Tdssa vaiheessa yritys voi valita eri toimintamuo-
doista itselleen sopivan, ndistd kaytetidn my0Os nimikettd kansainvaliset operaa-
tiomuodot. Yrityksen tulee miettia my0s kohdemarkkinoidensa valintaa: mille
markkina-alueille suuntaudutaan ja milld perusteella. (Saarenketo & Kuivalainen

2001.)

Suomeen laajentuneet ja kansainvalistyneet islantilaisyritykset tekivat kaikki sa-
man virheen: kansainvalistymista ei mietitty loppuun asti. Sen sijaan islantilaisissa
yrityksissa otettiin liian paljon riskeja ja tehtiin liian dkkinaisia ratkaisuja. Jotkut
ndistd Suomessa nahdyista islantilaisyrityksista luottivat liikaa omaan vainuunsa

siitd, milloin olisi otollisin aika ostaa jotain tiettyad osaketta. Alussa osa ndistd osa-
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kekaupoista tehtiinkin islantilaisten nakokulmasta erittdin suotuisassa kurssissa,
mutta kansainvalistymisen ollessa kyseessa pitdisi pyrkia miettimaan etenemista

etukdteen niin pitkalle kuin mahdollista.

Samaan aikaan, kun islantilaiset sijoittivat mittavasti suomalaisiin yrityksiin, he
kansainvalistyivat myos mm. Isoon-Britanniaan ja muihin Pohjoismaihin. Vaikut-
taa siltd, ettd nama islantilaisyritykset eivat ole loppuun asti miettineet, ettd mille
alueille he aikovat kansainvalistyd ja milld perustein. Ainakaan sen pidemmalle
jatkoa tuskin oli strategisesti mietitty, tosin talouden romahtaminen varmasti paa-

si yllattamaan kaikkien islantilaisten suunnitelmat.

4.4 Syitd yritysten kansainvilistymiselle

Yritysten kansainvalistymiselle voidaan nimetd useitakin syitd, mutta yleisimmin
kansainvalistymisen lahtokohtana voidaan pitaa yrityksen kasvun ja tuloksen ta-
voittelua. Kansainvalistymisaikeissa olevat yritykset joutuvat miettimaan myos
kansainvalistymisessa ilmenevid mahdollisia vaikeuksia ja vastaavasti siitd saata-
vaa hyotya. Monesti yrityksen saamien etujen ja hyotyjen maara kasvaa kansain-

vilistymisessd samaa tahtia vaatimusten ja haasteiden kanssa. (Aijo 2001, 15.)

Kuviossa 7 seuraavalla sivulla selvidvit yleisimmat syyt, miksi tyypillinen vien-
tiyritys voisi ryhtya kansainvalistymishankkeeseen. Yllykkeita kansainvalistymis-
hankkeelle voivat olla motivaatio, kehittdmisen halu tai globaalin ympariston aset-
tamat paineet. Monesti tiettyyn kasvuvaiheeseen padstydan yrityksen T&K- eli
tuote- ja kehittelykustannukset voivat kertya niin suuriksi, ettd kannattaisi samaan
hintaan laajentaa toimintaa ulottumaan laaja-alaisesti ulkomaille. Tuotevalikoi-
man laajetessa tuotteiden elinkaaret lyhenevat, jolloin ndille tuotteille voi 1oytya
asiakaskuntaa paremmin kotimaan markkinoiden ulkopuolelta. Samasta kuviosta

on nahtdvissd, miten yritys voi helpottaa kansainvilistymisen toteuttamista ja
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mitkad edellytykset on oltava kunnossa. On oltava ainutlaatuinen liikeidea, rahoi-
tus kunnossa ja tarpeeksi vahva osaamispohja — siinakin auttaa, jos muut eivit voi
kopioida sitd aivan heti. Toteuttamisessa on toki tarkasteltava kaikkea valitun
kohdemarkkina-alueen nakokulmasta, mutta yritystd auttaa paljon, jos silld on

kansainvalisida kontakteja hyodynnettavissa. (Saarenketo & Kuivalainen 2001.)

MAHDOLLISTAVAT RESURSSIT JA
KYVYKKYYDET:

Ainutlaatuinen ja vaikeasti kopioitavissa
oleva kilpailuetu

Osaaminen ja ns. aineeton pddoma eli tieto-

A 4 MIKSI:
MITEN: YRITYSTEKIJAT
Globaali ymparisto huo- Yrittdjan kunnianhimo
mioitava ja motivaatio
Hyddynnettava ulkoiset Aiemmat kokemukset
resurssit ja yhteistyosuh- liikkeenjohtajuudesta
teet esim kansainvélisten MIKSI: . -
jakelukanavien kautta tai TOIMIALA-JA YMPARISTO- Organisaation kyvyk-

TEKIJAT Kyys

Globaalit markkinat ja asiakkaat

Mittakaavaedut

v

KUVIO 7. Esimerkki nopeaan kansainvalistymiseen pyrkivan yrityksen miksi, mi-
ten ja millad resursseilla —kysymyksiin. (mukaillen Saarenketo & Kuivalainen 2001.)

Islantilaiset yrityksethdan kansainvalistyivait Suomeen ldhinna yritysostojen ja
osakkeisiin sijoittamisen kautta. Tallaiseen kansainvélistymistapaan ei tulisi liikaa
luottaa, koska silloin yritykselld ei ole tavallaan mitddn omaa tarjottavana kan-
sainvalistymisen uusille markkinoille. Kansainvalistymisessa voidaan onnistua
paremmin, mikéli yritys ldhtee kehittdimaan omaa liikeideaansa kansainvilisille

markkinoille, silloin silld on mahdollista saavuttaa kilpailuetua kilpailijoihinsa
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nahden. Osakkeiden arvoon ja porssikursseihin luottaminen kansainvalistymises-
sa on todella riskialtista ja uhkarohkeaa, koska kaikki voi muuttua parissa paivas-

sa.

Kansainvélistymiseen liittyvia haasteita voivat olla esimerkiksi yrityskulttuuri,
kielitaito, kansainvalinen kokemus, kustannustehokkuus ja laatu, markkinointi-
taidot ja tietysti itse tuotteen tai konseptin soveltuvuus kansainvalisille markki-
noille. Kaikki nama haasteet ja vaatimukset voidaan kiteyttdd yhteen lauseeseen:
yrityksen toiminnan ja sen suunnittelun on yllettdvi kansainvéliselle tasolle. (Aijo,

2001, 15.)

Hyvin pelkistetysti yrityksen onnistuneeseen kansainvélistymiseen voidaan nime-
ta kaksi lahtokohtaa, joilla yritys saavuttaa kilpailuetua kansainvalisessa toimin-
taymparistossd. Joko yritykselld on oltava jossain mdarin ylivoimainen tuote tai
palvelu kilpailijoihinsa ndhden, tai yrityksen kansainvalisten operaatioiden hallin-
ta on niin korkealuokkaista, etteivat kohdemaiden paikalliset yritykset pysty tar-
joamaan tatd samaa kilpailevilla markkinoilla. (Ahokangas & Pihkala 2002, 9.)
Voidaan siis sanoa, ettd sekad kasvu- ettd kansainvalistymishankkeessa omaperai-
syys on avaintekija kilpailutilanteessa. Eli parhaiten parjda sellaisilla piirteilld, joi-

ta muut eivat osaa jaljitelld, eivatka voi saavuttaa.

4.5 Kaksi eri tapaa aloittaa kansainvilistyminen

Yritys maadrittelee itse, minkéalainen kansainvalistymistapa sille sopii parhaiten. Se
toimintatapa, milld joku toinen yritys on saavuttanut kansainvalistd menestystd, ei
valttamatta sovi mille tahansa toiselle yritykselle. Siksi vaatiikin viisautta yrityk-
sen paattajilta tunnistaa juuri oikeanlainen kansainvéalistymistapa heidan yritys-

kulttuuriinsa ja toimintatapoihinsa. (Aijt') 2001.)
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Toki my0s kansainvalistymisen kohde asettaa tietyt raamit kaikelle suunnittelulle
ja toiminnalle. Riippuen aiotaanko kansainvalistya juuri maantieteellisesti tiettyyn
maahan tai alueelle, on otettava selvaa kohteesta ennen hankkeeseen ryhtymista.
Mikali kansainvalistyminen aiotaan tehda yritysostoilla tai fuusioitumalla, on
tunnettava tuleva yhteistyOkumppani eli kohteena oleva yritys. Perustettaessa ty-
taryhtiota tai myyntikonttoria ulkomaille olisi suositeltavaa tutustua paikalliseen
yrityskulttuuriin, oppia niin sanotusti maassa maan tavoille. Silloin kun aiotaan
lahtea ulkomaille valtaamaan uusia, entuudestaan tuntemattomia markkinoita tai
kokonaan uutta alaa, olisi tehtdva taustatyotd ennen minkaan hankkeen radikaalia
aloittamista. Mikali vientitoiminta ja kansainvalinen liiketoimintaymparisto ei ole
tullut missaan vaiheessa aiemmin yritykselle tutuksi, olisi minusta viimeistaan
ennen kansainvalistymisen aloittamista syyta opiskella siita perusasiat. (Ahokan-

gas & Pihkala 2002.)

Islantilaisten Suomeen kohdistunutta kansainvalistymistoimintaa jdlkikateen kat-
sottuna havaitsen, ettd he ovat ehkd pikemminkin toimineet ensin ja vasta sitten
alkaneet miettia jatkotoimenpiteitd. He eivat ilmeisesti ole tienneet tarpeeksi Suo-
mesta maantieteellisend alueena tai Suomen yrityskulttuurista. Samoin yrityksiin
toteutetuissa yritysostoissa he eivat valttamattd olleet kayttaneet tarpeeksi aikaa
perehtydkseen suomalaisten kohdeyritysten tuntemiseen. Jo ndin alkuvaiheessa
tehdyt virheet kansainvalistymisen suunnittelussa mahdollistavat sen, ettd myo-

hemmissékin vaiheissa todennakdisesti tulee tapahtumaan virheita.

Seuraavassa kerron kahdesta aivan pdinvastaisesta toimintamallista aloittaa kan-
sainvéalistyminen yrityksessd. Perinteisen pohjoismaisen nikemyksen mukaan se
tapahtuu yrityksessa véhitellen, kun yritys sitoutuu enemmaén kansainvalisiin
operaatioihin ja samalla my0s asiakaskunta laajenee kansainvalistyessaan. Tata
periaatetta kutsutaan pienimmaén vastuksen laiksi ja sen mukaan yritys aloittaa

kansainvalistymisensa sieltd, missa markkinat ovat ldhelld ja mista on helpointa
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aloittaa. Hyvina esimerkkeind tdstd ovat monien suomalaisyritysten laajentumis-

toiminnoilla Ruotsiin, Viroon tai Vengjalle. (Ahokangas & Pihkala 2002, 15.)

Uudet yritykset saattavat toimia sen sijaan aivan pdinvastaisesti nykyaan. Ne saat-
tavat aloittaa kansainvaliset toiminnot menemalld ensin sinne, missa kilpailu on
kovinta ja markkinat suurimmat. Kun vaikeilla markkinoilla parjataan alkutaipa-
leella, on helppoa lahted laajentamaan toimintaa ja etsimaan asiakkaita lievemman
kilpailun alueilta. Tata kutsutaan suurimman vastuksen laiksi.(Ahokangas & Pih-
kala 2002, 16.) Menndén siis alussa sinne, missa vastus on suurinta ja asteittain

siirrytdadn helpompiin kohteisiin.

Seka pienimman vastuksen laissa ettd suurimman vastuksen laissa on molemmis-
sa oma logiikkansa. Uskon, ettd suurimman vastuksen laki kuitenkin vaatii paljon
tarkempaa toimintatavan suunnittelua onnistuakseen. Talloin my®os yritykselld on
oltava vankka usko omaan tuotteeseensa/ideaansa ja myos tarkka segmentointi
juuri kyseiselle vaikealle markkina-alueelle, mistd kansainvalistyminen paatetaan
aloittaa. Nain ollen sellaisen yrityksen, joka on viela epdvarma ja kokematon kan-
sainvalistymisen suhteen, olisi kaikin tavoin helpompaa aloittaa pienimman vas-
tuksen lakia noudattamalla. Tietysti on olemassa joukko tuotteita ja palveluita,
joiden menekin takaamiseksi kansainvalisilla markkinoilla ei ehka ole muuta vaih-
toehtoa kuin aloittaa vaikeimmasta kohteesta. Siina tapauksessa yritykselle on tar-
keaa tiedostaa omat valintansa kansainvalisillda markkinoilla sekd niiden tuomat

vaikutukset my0s kilpailijoihinsa nahden.

4.6 Kansainvilistymisen eri operaatiomuotoja

Kun yritys on paattanyt lahted kansainvalistymadan, on my0s paatettava keino,

milla kansainvélistymista toteutetaan. Naita eri keinoja kutsutaan kansainvalisiksi

operaatiomuodoiksi. Yrityksen tulisi valita oma operaatiomuotonsa jo kansainva-
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listymishankkeiden suunnittelun alkutaipaleella. Tosin monesti kansainvalistymi-
sen edetessa saattaa yritys ajan myota muuttaa operaatiomuotojaan tai ottaa kan-
sainvélisissa toiminnoissaan kayttoon tarvittaessa monia eri operaatiomuotoja
samanaikaisesti. (Aijo, 2001, 85.) Lopulta yritys itse suunnittelee sen, kuinka koko-
naisvaltaisesti tai pinnallisesti kansainvalistymiseen lahdetdan mukaan. Kansain-
valistymistd voi my0s tapahtua taysin kotimaisilla markkinoilla toimivassa yrityk-
sessd, mikali yrityksessa on ulkomaisia tyontekijoita, yhteistyokumppaneita tai
kilpailijoita; tai jos esimerkiksi yritys alkaa kdyttaa uutta vierasta kieltd viestinnas-

sdan (Ahokangas & Pihkala 2002, 15).

Kansainvalistymisoperaatiot ovat joukko erilaisia kansainvalisid toimintoja, joista
yritys voi valita itselleen parhaimman tai parhaimmat. Operaatio maarittelee, mil-
la tavoin asiat hoidetaan ulkomaisten asiakkaiden kanssa. Samanaikaisesti yrityk-
sen on kuitenkin kyettava liittdamaan operaatiomuoto sulavasti yrityksen muihin,

jo olemassa oleviin, toimintoihin. (Ahokangas & Pihkala 2002, 24.)

Operaatioiden valintakriteereina voi olla esimerkiksi hyodyt ja haitat, riskit, kont-
rolloitavuus, sitoutumisen ja panostuksen tarvittava maara, tarvittava tieto-taito-
osaaminen, kuljetusratkaisut jne. Yrityksen on tiedostettava jokaiseen operaatio-
muotoon tarvittavat resurssit ja sen jdlkeen omalla kohdalla mietittava, kuinka
hyvin juuri tdlla yritykselld on olemassa nditd resursseja. Eri operaatioita on ole-
massa mm. suora vienti, epasuora vienti, oma vienti, itse perustettu tytaryhtiotoi-
minta ulkomailla, yritysostoilla tehty tytaryhtiotoiminta, ulkomainen lisensointi ja
franchising, yhteistyosopimukset, ulkomainen yhteisyritys esim. sijoitusten tai
osakekauppojen avulla tai oma ulkomainen valmistusyksikko. (Ahokangas & Pih-
kala 2002, 25; Aij6 2001, 86.) En kdy tydssini operaatiomuotoja timéan tarkemmin

lapi.

Kansainvélistymisen kannalta voitaisiin sanoa seka Suomen etta Islannin olevan

maina niin pienid, ettd nykypdivdna on aika loogista ldhtea hakemaan yritykselle



62

suurempia haasteita kansainvélisesta liikeymparistostd. Maailmanlaajuisessa ver-
tailussa jo viiden miljoonan asukkaan Suomi mielletaan hyvin pieneksi valtioksi,
jolla on rajoitetut kotimaan markkinat. Taman rinnalla Islanti, jolla on vain noin
300 000 asukkaan vakiluku, on vield pienempi markkina-alue, mikali yritys ei ha-

lua kansainvalistya.

Islannin pienta kokoa ajatellen ei siis ole mitenkdan omituista, jos islantilaiset ha-
luavat tai ovat halunneet yha enenevissd maarin kanavoida toimintaansa kansain-
valisille markkinoille. Tosin pienend kansakuntana heitd ei valttamattd aina oteta
vakavasti maailmalla, varsinkaan viimeisimpien huonoa mainetta kasvattaneiden
epaonnistuneiden sijoitusten myota. Tutkimuksessani olen mm. pohtinut sita,
miksi islantilaisyritysten kiinnostus kohdistui juuri Suomeen niin laajassa mitta-
kaavassa kuin mita se parhaimmillaan oli. Ennen tutkimusta ja sen tuloksia esitte-

len seuraavassa paaluvussa teoriaa tutkimusmenetelmaani liittyen.
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5. TUTKIMUSMENETELMAN ESITTELY

Tassa paaluvussa esittelen oman tutkimusmenetelman ja sen toteutuksen seka pe-
rusteluni menetelman ja toteutuksen valinnoille. Esittelen ja perustelen myos tut-
kimuskysymyksen, jonka olen asettanut tutkimukselleni. Kirjoitan my0s yleisesti

kvalitatiivisen tutkimuksen ja dokumenttianalyysin teoriasta.

Ammattikorkeakoulun opinndytetyossa esiintyvalld tutkimusosiolla pyritdan
yleensa 16ytamaan tietoa tai varmistamaan olemassa olevia kasityksia seka tietoja,
jotka tukevat esitettya teoriaa. Hyva tutkimus perustuu laadukkaaseen ja luotetta-
vaan tietopohjaan, jota on tarkasteltu analyyttisesti ja puolueettomasti. Tutkimus —
oli se sitten kvalitatiivinen tai kvantitatiivinen — pyrkii systemaattiseen asioiden ja
tapahtumien mallintamiseen sekd saamaan vastauksen tutkimuskysymykseen.

(Likitalo & Rissanen, 1998, 6-7.)

Tassa opinnadytetyossani tutkimuskysymys liittyy suomalaisyrityksiin, joihin eri-
naiset islantilaiset tahot sijoittivat aktiivisesti juuri ennen Islannin pahinta talous-
kriisid ja talouden romahtamista loppuvuodesta 2008. Haluan selvittaa, etta mika
oli tilanne suomalaisyrityksissa islantilaisten tulon aikana, ja miten tilanne muut-
tui aikavalin loppua kohden. Taman vuoksi tutkimuskysymykseni tulee keskitty-
maan esimerkkiyritysten omistajuuskuvioihinkin: nyt ja silloin, kun kaikki alkoi.
Taloudellisen ahdingon my6ta nimittain monet islantilaisten suunnitelmat liike-
toimistaan Suomessa romuttuivat ja omistajuuskuviot menivat uusiksi. Pyrin
my0s saamaan tutkimuksessa vastausta siihen, miten talouskriisi vaikutti islanti-

laisten liiketoimiin suomalaisyrityksissa.

Dokumenttianalyysissa on muistettava, ettd se miten media kertoo asiat, ei valt-
tamatta ole koko totuus. Median nakokulman olen ottanut huomioon tyoni nimes-

sakin, samoin kun my6hemmin itse tulkitsen ja analysoin tutkimukseni tuloksia
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luvussa 7. Loppupadtelmissda on huomioitava, ettd sanomalehdet eivat aina valt-
tamatta kerro kaikkea, tai sitten voivat kertoa liikaakin yhdesta aiheesta ja epata-
sapuolisemmin jostain toisesta seikasta. Lehtiartikkeleita on pystyttava tarkaste-
lemaan sen verran analyyttisesti, ettd huomaa, jos jokin tieto ei perustu totuuden-

mukaisiin lahteisiin.

5.1 Kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen ero

Ennen kuin tutkimuksen voidaan paaittda olevan kvantitatiivinen tai kvalitatiivi-
nen, on mietittava tutkittavan ilmion luonne: haetaanko tutkimuskysymykseen
vastausta laadullisesti vai maaréllisesti? (Jonsson 2006). Systemaattisten asioiden
ja tapahtumien mittaamisen luonteesta riippuen tutkimuksen muuttujat voidaan
nimittdin jakaa joko kvantitatiivisiin tai kvalitatiivisiin muuttujiin. Kvantitatiiviset
muuttujat ovat madrallisid muuttujia, joita analysoitaessa on mahdollista kayttaa
hyvakseen jotain mittayksikkoad (esimerkiksi ikd, henkilomaara, kuukausipalkka
jne.). Kvalitatiiviset muuttujat puolestaan ovat ominaisuuksiltaan sellaisia, joita ei
voida maaritella mittayksikoilld. “Muuttujien arvot muodostuvat keskendan eri-
laisista toisensa pois sulkevista luokista, jotka voidaan enintddn asettaa keskinai-
seen jdrjestykseen (esim. Sukupuoli, Siviilisdadty, Ammatti, Sotilasarvo, Vieraan

kielen kaytto tyOssa viikon aikana).” (Hirsjarvi, Remes, Sajavaara 2000, 302.)

Paadyin toteuttamaan tutkimustani kvalitatiivisena analyysina, koska edelld mai-
nitsemiini kysymyksiin on vaikeaa l0ytda vastauksia mitenkdan maarallisesti.
Esimerkiksi omistajuussuhteita tai sijoitusinnon taustoja en pystyisi kuvailemaan
madréllisesti. Lisaksi tdssa tapauksessa on vaikeata 16ytdd mitaan tiettya kohde-
ryhmaa, johon olisin voinut kohdistaa jonkinlaisen maarallisen kyselyn tai selvi-

tyksen.
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Kvalitatiivisessa tutkimuksessa perimmadinen tarkoitus on ymmartaa tutkimusky-
symyksen ongelmaa paremmin. Kvalitatiivisessa analyysissa ei keskityta yhta pal-
jon kokeilemaan, onko saadulla aineistolla yleista patevyytta tai arvoa, vaan saada
syvempdd ymmartamysta tutkittavaan aihealueeseen ja tutkimuskysymykseen.
Kvalitatiivisen tutkimuksen menetelmalle on tunnuksen omaista pysytella asiasi-
salloltaan sen aihepiirin laheisyydessd, mistd tietopohja ja aineisto on ammennet-
tu. Kvalitatiivisen tutkimuksen tulokset ovat aina enemman kiistanalaisia kuin
kvantitatiivisten tutkimusten, koska kvalitatiiviseen tutkimuksen tulkintaan ei ole
kaytettavissa kvantitatiivisten tutkimusten tavoin mitaan standardeilla maaritelty-
ja mitta-asteikkoja. Tulosten tulkinnassa ja analysoinnissa on aina myds vaarana
se, etta tutkija sekoittaa analyysiin omia mielipiteitaan tai ennakko-odotuksiaan, ja

nain ollen totuus hamartyy. (Holme & Solvang, 14; 91.)

TAULUKKO 2. Kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen keskeisimmat eroa-
vaisuudet. (mukaillen Tieteellinen ajattelu 1999.)

KVANTITATIIVINEN KVALITATIIVINEN
TUTKIMUS TUTKIMUS

Vastaa kysymykseen Miten moni? Miksi?
Miten paljon? Miten?
Kuinka usein?

Tavoite Maidrillinen kuvaus ihmisten | Halutaan ymmartiad syvemmin kayt-

tekemisistd, asenteista, ko- taytymisen takana piilevia syita
kemuksista ja mielipiteista

Jatkokysymykset Ei mahdollisuutta jatkoky- Tarjoaa mahdollisuuden tarkenta-
symyksille viin ja syventaviin jatkokysymyk-
siin

Tietoa/haastateltava Vihan, vain tarpeellinen Paljon; turhaa voi karsia tutkimuk-
sen myohemmassd vaiheessa

Taulukossa 2 on vield kiteytettyna esitetty kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen tutki-

muksen oleellisimmat eroavaisuudet. Taulukko 2 tukee sitd teoriaa, ettd kvantita-
tiivisessa tutkimuksessa keskitytaan maarallisiin arvoihin ja kvalitatiivisessa puo-

lestaan laadullisiin. Otosten minimimaaralla tarkoitetaan sitd, kuinka monta eri
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vertailukelpoista otosta aineistonkeruuvaiheessa tulisi saada, jotta tutkimuksesta
tulisi luotettava. Otos tassa tutkimuksessa tarkoittaa yhta lehtiartikkelia yhdesta
aiheesta, mutta muissa tutkimusmenetelmissa otos voisi yhta hyvin olla esimer-

kiksi haastateltava, kyselyyn vastaaja tai gallupiin vastaaja.

5.2 Aiheen rajaus ja tutkimuskysymys

Tutkimus on siis systemaattista toimintaa, jonka tarkoitusperdna on tiedon lisaa-
minen. Ennen tutkimuksen toteutusta on hyva suunnitella etukateen tutkimuksen
eri vaiheita. Suunnittelussa on tarkeita kartoittaa, mita aiotaan tehda, eli mika on
se kysymys tai ongelma, joka halutaan tutkimuksella selvittda. Suunnitteluvaihee-
seen saattaa myO0s sisaltya esitutkimusta. Talld tarkoitetaan sitd, etta tutkija tutus-
tuu aikaisempiin vastaavanlaisiin tutkimuksiin, pyrkii tutkimaan aiheeseen liitty-
vaa kirjallisuutta ja muita ldhteitd, sekd pohtii tarkasti varsinaista tutkimuksen
toteutustapaa. Tutkimusongelman asettaminen tutkimuksen kannalta oikeaan
muotoon on yksi tarkeimmista vaiheista koko tutkimuksen kannalta. Tosin tutki-
muksen suunnitteleminen elda omalla painollaan tutkimuksen edetessa: kukaan ei

ole seppa syntyessddn, joten tutkimuksen toteuttamisenkin oppii vain tekemalla.

(Holopainen & Pulkkinen 2002, 15.)

Tutkimusongelman asettamisvaiheessa maaritellaan ja yksildidaan tarkasti, mita
tullaan tekemaan. Jotta tutkimus onnistuisi, on tarkeata hahmottaa tutkittava on-
gelma kokonaisuudessaan, samoin tavoitteet ja l0ytda juuri oikeanlaiseen muo-
toon aseteltu tutkimuskysymys. Tdssd vaiheessa tapahtuneet laiminlyonnit tai
huolimattomuus tulevat jatkossa tekemadn tietojen keruusta suuremmalla riskilla
sattumanvaraista. Onnistuminen tutkimuksessa riippuu talloin taysin siitd, minka-
laisia tietoja on satuttu kerddmaan tai saamaan aineiston keruussa, joten tulokset
eivat valttamatta kerro koko totuutta tutkimuskysymyksestd. Vaikka tutkimuksen

toteutus muuttuu sen edetessd, on alkuasetelmassa ja tutkimuskysymyksen oival-
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tamisessa tarkedta osata rajata kaikki turha pois, keskittyd vain olennaiseen. (Ho-

lopainen & Pulkkinen 2002, 15-16.)

5.3 Perusedellytykset hyville tutkimukselle

Tulosten analysoinnin ja pohdinnan jalkeen on edelleen tarkistettava, ovatko tu-
lokset totuudenmukaisia. Tdta voidaan analysoida esimerkiksi tarkistamalla, ettei
tutkijan oma suhtautuminen ole paassyt vaikuttamaan tulokseen. Hyvin toteute-
tusta tieteellisestd tutkimuksesta ovat tutkimuksen toteutuksen jdlkeen my0s
muut saman alan ammattilaiset kiinnostuneita tiedonlahteita etsiessaan. Taman
vuoksi tutkijalla on erdanlainen vastuu tehda julkaistusta tutkimuksestaan mah-

dollisimman tieteellinen ja totuudenmukainen. (Jonsson 2006.)

Vaikka korkeatasoista tieteellistd tutkimusta tehtdessa pyrkimys on valttaa virhei-
den tekemistd, silti tutkimuksia tehdaan kaiken aikaa luotettavuudeltaan ja pate-
vyydeltaan eriasteisia. Naita piirteita tarkasteltaessa puhutaan usein tutkimuksen
reliaabeliudesta ja validiudesta. Reliaabelius tarkoittaa toisin sanottuna mittaustu-
losten toistettavuutta. Reliaabeli tutkimus on onnistunut antamaan ei-
sattumanvaraisia tuloksia. Reliaabeliutta voidaan mitata yleensa helpommin maa-
rallisissa tutkimuksissa, koska vertailussa pitdisi pystyd todistamaan kahteen tai
useampaan kertaan saman tuloksen paikkansa pitavyys. Eli saadaanko tutkimuk-
sessa samat vastaukset, jos vaikkapa samaa henkil6d haastatellaan kahdella erilli-
sella kerralla samaa haastattelurunkoa kayttaen. Sillikin voidaan varmistaa tutki-
muksen reliaabeliutta, jos useat tutkijat ovat samankaltaisissa tutkimuskysymyk-
sissd padtyneet samaan lopputulokseen. Kvantitatiivisiin tutkimuksiin on myds
kehitetty erindisid kaavoja, joiden avulla reliaabeliutta voidaan mitata. (Hirsjarvi

ym. 2009, 231.)
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Validius sananmukaisesti tarkoittaa patevyyttd, ja se on toinen tutkimuksen arvi-
ointiin yleisimmin kaytetty kriteeri. Validius viittaa siihen, ettd tutkimusmenetel-
malla on kyetty mittaamaan juuri sitd, mitd on ollut aikomuskin tutkimuksessa
mitata. Validius voi mennd pieleen niin tutkijasta itsesta johtuen kuin aivan yhta
hyvin esimerkiksi hdanen kyselyynsa kohdistetusta ns. yleisosta johtuen — tai pa-
himmassa tapauksessa molemmista johtuen. Tutkija itse voi poiketa liikaa aiheesta
ryhdyttydan suorittamaan tutkimusta ja sen analyysia, jolloin pohjimmainen tut-
kimuskysymys hamartyy tai voi unohtua kokonaan. Tutkija ei monesti itse huo-
maa laatimastaan kyselystad tai haastattelusta, mikali siind on kysymysten asette-
lussa jotain epdjohdonmukaisuuksia. Ndin ollen vastaaja ei valttamattd ymmarra
jotain kysymystd, tai voi ymmartad sen vaarin — ja nain ollen vastatakin eri nako-

kulmasta, kuin mita oli haluttu tietda. (Hirsjarvi ym. 2009, 231-232; Jonsson 2006.)

Tutkimuksen odotetaan siis olevan paljon muutakin kuin vain uuden tiedon tuot-
tamista ja teoreettisen viitekehyksen noudattamista. Ensinndkin tutkimuksessa
valitun metodin tulee olla kyseiselle tutkimukselle sopiva ja hyvaksytty metodi.
Lisdksi metodien valintakriteerit ovat tiedostettuja ja niiden valitsemista on pys-
tyttiva perustelemaan. Tutkimuksen suorittamiseen valitut vilineet/keinot on
myOs osattava perustella. Tarvittaessa muitakin seikkoja on osattava perustella,
kuten teoriaa, kasitteitd, erilaisia malleja, tutkimusmenetelmid, aineiston kerdami-
sen tapoja, analyysitapoja ja omaa argumentointiaan. Ndiden ohjeiden pelkka or-
jallinen noudattaminen ei silti vield ole tae onnistuneesta tieteellisesta tutkimuk-
sesta, vaan tutkijan tulee osata soveltaa ja kayttda oikein erilaisia metodeja tutki-
muksessaan. Samoin hanen tulee ymmartaa ja nahda, mika tutkimuksen kannalta

on olennaista ja mika puolestaan ei ole. (Vilkka 2005, 27.)
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5.4 Tutkimusprosessi

TUTKIMUSPROSESSIN ERI VAIHEET

Tausta-/ Esitutkimus tutkittavasta ongelmasta
Tutkimuskysymyksen asettelu: laadullinen vai maarallinen?

Kaytannon jarjestelykysymykset
Tutkimuskysymyksen tarkistus

[ TUTKIMUSEHDOTELMA ]

A 4

Tutkimuksen systemaattinen suunnittelu, tavoitteet
Tarvittaessa testiotos/ koetestaus (esim. haastattelut)
Tiedonkeruun teknisen toteutuksen ja valineiston suunnittelu

A 4

Tiedon- ja tutkimusaineiston kerddminen

v

Tulosten analysointi, - tulkinta ja -pohdinta.

A 4

Tulosten analysoinninja pohdinnan tarkistus,
Raportin laatiminen
Tutkimuksen anti ulkopuolisille

KUVIO 8. Prosessi, jonka mukaan tutkimuksen suunnittelu etenee. (mukaillen
Jonsson 2006.)

Kuvio 8 esittdd yhden ldhestymistavan ldahted miettimdaan tutkimusprosessia
suunnitteluvaiheessa. Taman jalkeen on tarkemmin mietittava itse tutkimuskysy-
mys — toisin sanottuna se keskeisin teema, mihin tutkimuksella pyritdan saamaan
vastauksia tai varmennusta. Tdssa vaiheessa tulevat vastaan tutkimuksen omi-
naispiirteet: onko tutkimuksesta tulossa tutkiva ja tunnusteleva, kuvaileva, syihin
ja seurauksiin pohjautuva vai ennusteisiin pyrkiva. Tutkimukselle on maariteltava
sen tavoite ja tarkoitus. Samoin on mietittava, minkalaisesta ldhteestd ja miten ma-
teriaali hankitaan. Puolueettoman ja totuudenmukaisen tuloksen varmistamiseksi
tutkijan on useaan eri otteeseen prosessin aikana palattava vaiheissa taaksepdin, ja
mietittava, ovatko tehdyt valinnat perusteltuja ja oikeita juuri tassa tutkimuksessa.

(Jonsson 2006.)
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Tiivistetysti tutkimusprosessin voidaan siis todeta etenevan tietynlaisessa jarjes-
tyksessd, mutta kukin tyOskentelee omalla tavallaan. Lisdksi kvalitatiiviseen tut-
kimukseen kuuluu, ettd tutkimuksen eri vaiheiden kanssa kdydaan vuoropuhelua
tai hypitdan vaiheiden yli ja taas palataan aiempiin vaiheisiin prosessin edetessa.
Suunnitteluvaiheessa siis asetetaan tavoitteet ja tarkka strategia tutkimukselle.
Aineistonkeruuvaiheessa kerdtaan ja kuvaillaan aineistoa sekd analysoidaan ai-
neiston antia. Keruun jalkeen tehddan tulkintaa tuloksista sekd johtopaatelmia.
Lopulta arvioidaan omaa onnistumista ja raportoidaan tyon eri vaiheista. Rapor-
tointi ja dokumentointi mahdollistavat sen, ettd joku muukin voi hyotya tutki-

muksesta, kun siita tehddan avoin julkaisu. (Jonsson 2006.)

Vaikka tutkimusprosessille voidaankin nimittdd tietynlainen tapahtumien ketju
vaihe vaiheelta, silti kdytannossa eri vaiheet nivoutuvat ja sulautuvat yhteen.
Kaikki vaiheet liittyvat jollain tapaa toisiinsa, ja kuten jo mainitsin: ne kayvat
ikdan kuin vuoropuhelua toistensa kanssa. Tieteellinen kirjoittaminen on ennen
kaikkea kokonaisvaltainen ajatusprosessi, joka saattaa kytea ja muotoutua kirjoit-
tajan mielessa niinakin aikoina, kun héan ei ole kirjoittamassa tekstia tyohonsa. Li-
sdksi prosessi sisdltdd useaan otteeseen toistuvia suunnittelu- ja tarkistusjaksoja.
Ty0Oskentelytapoja on monia, riippuen aivan kirjoittajan omasta persoonallisesta
tyylistd ja omista mieltymyksistd. Kuitenkin yhteista tieteellisen tekstin kirjoittajil-
le on, ettd se on kokonaisvaltainen ajatusprosessi, joka elda ja muuttuu koko pro-

sessin ajan. (Hirsjarvi ym. 2009, 33.)

5.5 Tutkimusmenetelman valinta

Tassa tyossa tutkimus on kvalitatiivinen tutkimus ja menetelmdna kaytan doku-

menttianalyysia. Yhden tutkimuskysymyksen sijasta voisin sanoa minulla olevan

useampia, toisiinsa liittyvia tutkimuskysymyksia. Ne ovat:
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1. Mika on ollut tilanne valitsemissani esimerkkiyrityksistd ennen suurinta is-
lantilaisten sijoitusaktiivisuutta ja mika on tilanne nyt?

2. Millaiset ovat olleet omistajuussuhteet esimerkkiyrityksissa islantilaisten
tultua mukaan? Millaiset ne olivat aikajakson lopussa? Millaisia olivat
omistajuussuhteiden muutokset tutkimani aikavélin aikana? Miten islanti-
laisten sijoitustoiminta muutti suomalaisyrityksia ja mahdollisesti omista-
juussuhteita?

3. Menestyivatko suomalaisyritykset nédyttavasti liiketoimissaan juuri ennen
islantilaisten herannytta sijoitusintoa, vai voisiko sijoittamisinto selittya joil-
lain muilla syilla? Eli onko esimerkkiyritysten menestys saanut islantilaiset
kiinnostumaan juuri néista sijoituskohteista?

4. Mika rooli talouskriisilla on ollut tapahtumien kulkuun? Kuinka talouskrii-
si paasi ylipaataan etenemaan niin vakavaksi ja syvaksi kuin mita se on ol-
lut? Tiedan, ettd islantilaisten oma suhtautuminen esimerkiksi kriisia edel-
tavaan aikaan oli pitkdan paljon positiivisempi kuin muualla maailmalla.
Tutkimuksessani nakyy lisdaksi se, miten suomalaisen lehtimedian asennoi-

tuminen koko aiheeseen on muuttunut kriisin syventyessa.

Tutkimusmetodi on se tapa, jolla jotakin ilmidtd pyritddan ymmartamaan tutki-
muksen keinoilla. Tutkimusmenetelmista puhutaan, kun tarkoitetaan eri tapoja
hankkia aineistoa ja tehda analyysia, esimerkiksi kyselylomake. Tutkimustekniik-
ka on puolestaan ohjenuora jonkin tietyntyyppisen tutkimuksen toteuttamiseen, ja
sithen yleensa sisaltyy tapauskohtaisesti omia yksityiskohtia ja saantoja. Vaikkapa
teemahaastattelussa voidaan puhua haastattelutekniikasta. Tutkimustekniikalla
voidaan my0s madritelld, miten tutkimuksen tiedonkeruuvaihetta toteutetaan,
esimerkiksi liittyyko siihen jotain systematiikkaa vai haetaanko satunnaisten tu-

losten vertailua. (Likitalo & Rissanen 1998, 8-9.)

Valitsin dokumenttianalyysin tutkimusmenetelmaksi, koska mielestdani se mah-

dollisti jarkevimman toteutustavan tamantyyppiselle tutkimuskysymysten asette-
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lulle. Kun huomasin taiman aiheen olevan suosittu kirjoittelunaihe suomalaisessa
lehtimediassa viimeisimpien vuosien ajan, tuntui dokumenttianalyysi toteutukse-
na loogisimmalta. Tutkimani aikavéli tulee olemaan vuodet 2006, 2007 ja 2008.
Nailta kolmelta vuodelta olen kerdnnyt artikkeleita kahdesta eri lehdesta: Aamu-

lehdesta ja Kauppalehdesta.

5.6 Dokumenttianalyysi tutkimusmenetelmana

Dokumenttianalyysi on siis yksi vaihtoehto tutkimusmetodiksi, jota sovelletaan
kvalitatiiviseen tutkimukseen. Sanassa dokumenttianalyysi voidaan tarkastella
kahden eri sanan maaritelmia: dokumentti ja analyysi/analyyttinen. Dokumentti
on jonkinlainen asiakirja tai tarkemmin kirjallinen tutkimisaineisto. Sanalla ana-
lyyttinen tarkoitetaan “jonkin ilmion jarkiperdista ja seikkaperdista tarkastelua.”

(Anttila 2000, 478.)

Dokumenttianalyysi on metodi, jonka avulla tutkitaan joko kertomusten tai teks-
tien sisaltdanalyysia. Dokumenttianalyysin tutkittavana aineistona on tietyntyyp-
pinen kertomuslaji, joka rajataan etukdteen. Aineistona voi kdyttda danitteitd, leh-
tiartikkeleita, mielipide- ja kolumnikirjoituksia tai vain jonkun tietyn ihmisen tai
ihmisryhman kirjoituksia. Lahtokohtana tutkimukselle on se, etta tutkija hahmot-
taa visuaalisesti ja /tai auditiivisesti dokumenttianalyysin aineiston. Yleensad do-
kumenttianalyysissa pohjaudutaan tapahtumien kulkuun seka syihin ja taustoi-
hin, miksi tapahtumat etenevat juuri havaitulla tavalla. Kun aineistona kaytetaan
lehtiartikkeleita, niiden tulee olla monipuolisesti erityyppisid ja tarpeeksi pitkia.
Tarkeda on huomioida myo6s lahteen luotettavuus ja kirjoituksen tyyli seka laatu,
jotta nama kaikki pysyisivat yhtendisind koko aineistossa. (Likitalo & Rissanen

1998, 67; Gadda & Leskinen 2007)
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Olen rajannut tutkittavan ilmion dokumenttianalyysissani kolmeen eri seka nel-
jaan islantilaisyritykseen, jotka muodostavat keskendan pareja. Valitsemistani
esimerkkiyrityksistd suomalaisyrityksid ovat: Sampo Pankki, Elisa ja FIM Group.
Naihin liittyvistd islantilaistahoista olen ottanut mukaan: Glitnir Pankin, Novato-

rin ja Existan.
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6 ISLANTILAISTEN TOIMINTA SUOMESSA

Islantilaiset sijoittajat ehtivat viime vuosina naytella keskeista roolia useiden Eu-
roopan maiden talouseldmassda — Suomi mukaan luettuna. Aiemmin islantilaisia
yrityksia ei juuri ole ndhty laajentamassa toimintaansa ulkomaille. Nyt viimeisim-
pien vuosien aikana tdllaisista uutista on tullut mediassa osa arkipaivaa. Tama
islantilaisten sijoittajien dkillisesti lisaantynyt kiinnostus naapurimaitaan kohtaan
on herattanyt huomiota muualla Euroopassa. Islantilaiset yritykset ovat sijoitta-
neet ulkomaisiin yrityksiin ahkerasti, muun muassa Britanniassa, Tanskassa,
Ruotsissa, Norjassa, Suomessa ja muissakin maissa. (Stephensen 2007.) Kerron
aluksi hieman taustoja siihen, mista islantilaisten &killinen kiinnostus kansainva-

listymista kohtaan voisi johtua.

6.1 Yksityistimisen taustoja Islannissa

Islantilaiset sijoittajat ja yritykset aloittivat oman kansainvalistymiskasvunsa ul-
komailla sellaisella tohinalla, ettd monet ihmettelivdt, mista valtiona pienen Islan-
nin dkillinen sijoittamisinto oikein johtuu. Taustatekijoiksi voidaan nimetd kolme
eri asiaa. Kaikki oikeastaan alkoi siitd, kun Islanti allekirjoitti Euroopan talousalu-
eesta tehdyn ETA-sopimuksen. Talld sopimuksella avattiin islantilaisille yrityksille
vapaa paasy Euroopan Unionin sisamarkkinoille, sekd samalla Islannin viran-
omaiset vapauttivat kansainvaliset padaomasiirrot mahdollisiksi. Samoihin aikoi-
hin entinen pdaministeri David Oddsson teki Islannin eduskunnassa aloitteen
koskien yksityistamistd. Aloite meni lapi, ja sen jdlkeen pankeille oli mahdollista
osallistua kasvunsa rahoittamiseen muiden kansainvalisten yritysten kautta seka
ostamalla itselleen jotain naapurimaissa sijaitsevia rahoitusyhtymia. (Stephensen

2007.)
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Kolmantena syyna voidaan pitdd uutta liikemiessukupolvea Islannissa. Nama yli
kolmikymppiset tai enimmilldan keski-ikaa lahestyviat liikemiehet ovat tavallisesti
saaneet kansainvalisen koulutuksen ja hankkineet myos kansainvalista verkostoa
lilketuttaviinsa. Taman sukupolven itseluottamus on moninkertaisesti lujempaa
kuin islantilaisen liike-eldamdn vanhemman vden. He my0s nadkevéat toiminta-
alueenaan tasta lahtien koko maailman, ei siis enda pelkan kotimaansa Islannin.
Suomalaisndakokulmasta voi olla ehka vaikea hahmottaa, millaisen dkkirikastumi-
sen ja hyvinvoinnin kohenemisen Islannin koko kansa on yksityistamisesta alkun-
sa saaneen kansainvélistymisen myota viime vuosina kokenut. Juuri ne tahan tyo-
hon valitut esimerkkiyritykset, jotka ovat Suomeen kohdistaneet toimintojaan,
kuuluivat ennen talouskriisia tdhan akkirikastuneiden ryhmaan. Islantilaisista ra-
hamiesten nimista on Suomessa elinkeinoelaméan yhteydessa tullut tunnetuksi ai-

nakin Thor Bjorgolfsson. (Stephensen 2007).

Menestyksen vuosien myota myo0s islantilaiset saavuttivat vahitellen uskottavuut-
ta kansainvalisesti pankkimaailmassa niin, ettd useat ulkomaiset pankit myonsivat
lainoja luottaen islantilaisten ilmiomaiseen liikevainuun. Monet Suomessakin to-
teutetut kansainvalistymishankkeet ja sijoitukset tapahtuivat osaksi lainarahoilla,
samaan aikaan kun Islannin elintaso vain nousi kilpaa inflaation kanssa. (Stephen-
sen 2007.) Seuraava lainaus kuvaa tilannetta vuonna 2006, kun Islannissa elettiin
viela noususuhdannetta/talouskasvua. Lainauksen jdlkeen tulevat alaluvut kasitte-
levat tahan tyohon liittyvia esimerkkiyrityksia.

Maailmalla on seurattu ja ihmetelty sitd, kuinka islantilaiset sijoittajat
ovat nousseet merkittaviin rooleihin yritysjarjestelyissa. Rikkaat islan-
tilaiset nurkanvaltaajat ovat kaapanneet tunnettuja eurooppalaisia yri-
tyksia ja omistavat nyt kauppaketjuja, lentoyhtititd, investointipank-
keja ja teleyrityksid. Suomessa he ovat ostaneet muun muassa Finnai-
ria ja Elisaa. Rymattylassa toimiva Boy-sillista tunnettu kalasailykkei-
den ja —jalosteiden tukkuliike Boyfood Oy siirtyi viime kevaana islan-
tilaisten omistukseen. Kaupthing on kasvanut Helsingissa tayden pal-
velun investointipankiksi. - - (Islannin suurlahetysto 2006.)
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6.2 Elisa Oyj, Thor Bjorgolfsson ja Novator

Talla hetkelld, vuonna 2009, Elisa kuvailee verkkosivuillaan itseddn Pohjoismaiden
johtavaksi viestintdapalvelujen tuottajaksi ja ilmoittaa kuuluvansa Euroopan 500
suurimman julkisesti noteeratun yhtion joukkoon. Yhtiolld on Pohjoismaiden li-
saksi toimintaa my0s Baltian maissa ja Venajalla. Alueellisesti Elisan palveluiden
piiriin kuuluu noin 2 miljoonaa kuluttaja-asiakasta, kansainvalisia yritysasiakkaita
16ytyy noin 15 000. Elisa tarjoaa asiakkailleen laajan valikoiman erilaisia liittymia
palveluineen, pyrkii tarjoamaan ihmisille elamyksia ja parantamaan verkkonsa
toimivuutta. Elisan liikevaihto oli vuonna 2008 1,49 miljardia euroa ja henkildstoa

silld on ldahes 2 900. (Elisa Oyj 2009.)

Elisa on saanut paljon huomiota osakseen lehtimediassa vuosina 2006-2008. Tama
on ollut yksi syy siihen, miksi olen ottanut Elisan mukaan tutkimukseni esimerk-
kiyrityksiin. Toinen syy on se, ettd islantilaisten kanssa tehdyissa Elisan osake-
kaupoissa olivat tuolloin todella suuret rahat liikkeella — olihan Elisan liikevaihto
ylla olevaan kappaleeseen viitaten reilusti yli yhden miljardin euron vuonna 2008.
Lisdksi suomalaisnakokulmasta katsottuna Elisan tapauksessa olisi voinut olla
hyvinkin pitkdkestoiset ja vakavat seuraukset, mikali islantilaiset sijoittajat olisivat

omistuksiensa avulla ns. jadneet valtaan Elisaan.

Tutkimuksessa selvidaa, mitd islantilaiset ostivat Elisasta ja milloin. Samoin tutki-
muksessa kuvaillaan Elisan silloista tulos- ja markkina-asematilannetta juuri en-
nen islantilaissijoittajien kiinnostuksen heraamista. Tutkimuksessa ilmenee myos,
mika oli omistajuussuhteiden tilanne joko vuoden 2008 lopussa tai islantilaisten

kadottua kuvioista.

Elisaan liittyvid islantilaistahoja ovat rikas litkemies Thor Bjorgolfsson ja hanen
omistuksiinsa kuuluva islantilaisyritys Novator. Vaikka Thor Bjorgélfssonin kas-

vot ovat mediassa tulleet eniten suomalaisille tutuksi juuri Elisaan kohdistamis-
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taan sijoituksista, on han ollut taustalla mukana monessa muussakin Suomessa
nahdyista islantilaisista sijoittajayrityksista. Han on myos koko Islannin talous-
elaman kannalta ollut hyvin vaikutusvaltaisessa asemassa, ja omalta osaltaan ollut
panemassa alulle monia Islannin nykytilanteeseen johtaneita tapahtumien kaantei-

ta.

Aikoinaan Bjorgdlfssonin rikastuminen alkoi Pietarista, jonne hdn vuosia sitten
perusti isansa Bjorgolfur Gudmundssonin kanssa pullotehtaan. Bjorgodlfsson myi
tehtaan Pepsille saaden melkoisen myyntivoiton, jonka hén sijoitti eteenpain Bra-
vo-nimiseen panimoyhtioon. Pian Bravo alkoi toden teolla menesty4d, ja sen oluista
ja longdrinkeista tuli suosittuja. Panimoyhtié Heineken kiinnostui yrityksesta ja
osti sen 2000-luvun alkupuolella. Yrityskaupasta saaduilla rahoilla Bjorgélfsson
osti yhden Islannin suurimmista pankeista, Landsbankin. Menestyksekkaiden lii-
ketoimien myo6td han on laajentanut omistuksiaan myds muihinkin islantilaisyri-

tyksiin kuten Novatoriin. (Islannin suurldhetysto 2006; Stephensen 2007.)

Thor Bjorgolfsson on Islannin rikkain liikemies — ainakin oli ennen suurinta talo-
usromahdusta. Lisdaksi vuonna 2006 hanet listattiin 2,2 miljardin dollarin omai-
suudellaan maailman 500 rikkaimman ihmisen listalle. Bjorgdlfssonin omistama
Novator koostuu Elisan kaltaisista telealan sijoituksista, joita sillda on my®6s Puolas-
sa ja Bulgariassa. Lisdksi Novatorilla oli Tsekissa sijoitus paikallisessa teleyhtiossa,
mutta sen se myi pois satojen miljoonien eurojen voitolla. Thor Bjorgolfsson omis-
taa Islannissa my0s yhden maan suurimmista pankeista, Landsbankin, seka laake-
tehtaan nimeltd Actavis ja investointipankki Straumur-Burdarasin. Viimeksi mai-
nittu investointipankki on sijoittanut Suomeenkin liiketoimintojaan. (Suojanen

2007.)

Thor Bjorgdlfssonin tarina on vain yksi islantilaisista menestystarinoista, joka johti
yltyneeseen maailmanvalloitukseen ja sijoitustrendiin. On my6s muutamia muita

islantilaisia liikemiehid, jotka ovat menestyksekkailld liiketoimillaan herdttdneet
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huomiota muualla maailmalla. Suomessa nahdyt islantilaissijoittajat omistivat toi-
siaan ristiin ja nadin ollen rahoittivat toistensa toimintaa, mika on tehnyt kuviosta

entista riskialttiimman taloudellisen ahdingon koittaessa. (Suojanen 2007).

6.3 Sampo Pankki, Exista ja Kaupthing Bank

Sampo Pankki kuuluu nykyadan Danske Bank —konserniin. Tanskalainen Danske
Bank -konserni on yksi Pohjoismaiden pankkimarkkinoiden merkittavimmista
toimijoista. Sampo Pankilla on télld hetkella Suomessa yli 1,1 miljoonaa henkil6-

asiakasta ja yritys- ja yhteisoasiakkaita yli 100 000. (Sampo Pankki 2009.)

Sampo Pankin on otettu samoista syistd mukaan tutkimukseen kuin kaksi aiem-
paakin suomalaisyritystd: uutisoinnin nakyvyyden ja kaupoissa kulkeneiden iso-
jen rahojen vuoksi. Lisaksi Sampo Pankkiin liittyy olennaisesti kaksi kokonaisuu-
den kannalta tarkeaa islantilaisyritysta: Exista ja Kaupthing Bank. Molemmat ovat
islantilaisia pankki- ja finanssialan yrityksia. Exista on Islannissa toiminut vakuu-
tus-, rahoitus- ja varojensaately-yrityksend, kun Kaupthing on ollut yksi Islannin
isoimmista tavallisista pankeista. Exista on ndistd yrityksista se, joka on tutkimal-
lani aikavalilla sijoittanut Sampo Pankkiin ja ndin ollen ollut yksi sen padomistajis-
ta. Kuitenkin Existalla on ollut tutkitulla aikavalillda merkittdavan iso omistajuus
my06s Kaupthingissa, joten Kaupthingin kokemat tappiot vaikuttivat tata kautta
Existan takia myods Sampo Pankkiin. Ja puolestaan Kaupthingilla on omistuksia
Elisaan liittyvassa Novatorissa, joka on yksi taman tyon islantilaisista esimerk-

kiyrityksista.

Tutkimus osoittaa lisdksi, millaisia ristiinomistuksia islantilaisissa esimerkkiyri-
tyksissd on ollut. Vakavan talouskriisin kohdattua Islantia juuri tdima useiden yri-
tysten nivoutuminen omistustensa kautta toisiinsa sai kriisin tuntumaan entista

kohtalokkaammalta islantilaisten osalta. Finanssi- ja pankkiyritysten uhkarohkea
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riskinotto, kasvuhakuisuus ja kansainvélistyminen ulkomaille ovat vaarallinen
yhtalo, viela vaarallisempi, jos tiata kuviota ovat noudattaneet keskendan toisiaan

ristiin omistaneet yritykset.

Esimerkkiyritysten muuttuneiden omistajuussuhteiden lisdksi haluan tuoda tut-
kimuksessani esille juuri ne kddnnekohdat islantilaissijoittajien tekemisissa Suo-
messa, jotka edelsivit Islannin talouden romahtamista loppuvuodesta 2008. Ker-
ron tutkimuksessani kunkin esimerkkiyritysryhmittyméan kohdalla aikavalin al-
kupuolella tehdyt menestyksekkaat kasvuhankkeet sekd sijoitukset, sen jalkeen

hiljalleen tappioihin ja omistusten poisvetamiseen johtaneet kaanteet.

6.4 FIM Group ja Glitnir

FIM Group, tai lyhennettyna FIM, on nykydan tdysin suomalainen konserni, joka
koostuu emoyhtio FIM Oyj:n alaisuudessa toimivista FIM Pankki Oyj:sta ja FIM
Varainhoito Oyj:sta FIM-konsernilla on Suomen luottolaitos toiminnasta annetun
lain mukainen lupa harjoittaa talletuspankille sallittua toimintaa tarjoamalla asi-
akkailleen sijoituspalveluja, sijoitusrahastoja, sijoitusneuvontaa, sijoitustutkimusta

ja vakuutustoimintaa. (FIM 2009.)

FIM Groupin kohtaaminen islantilaissijoittajien kanssa on tapahtunut Glitnir Ban-
kin kanssa. Nama esimerkkiyritykset valittiin mukaan tutkimukseen, koska islan-
tilainen Glitnir osti FIM Groupin sataprosenttisesti omaan haltuunsa. Tutkimuk-
sessa selvida paremmin, minka kaikkien eri kdanteiden kautta FIM on nyt jdlleen
suomalaisomistuksessa. Gltinir sai my0s ikavalla tavalla kokea Islannin talouden
romahtamisen omalla kohdallaan, tastakin kerrotaan enemman tutkimuksessa.
Kaupthingin tavoin Glitnir on kuulunut Islannin kolmen suurimman pankin

joukkoon, kunnes talouskriisin my6ta Islannin valtio joutui ottamaan haltuunsa
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kaikki nama kolme pankkia eli Kaupthing Bankin, Glitnirin ja Landsbankin (Glit-
nir 2009).
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7 TULOKSET

Tama luku kasittelee tutkimustani, joka on padluvussa 5 esitetty kvalitatiivisella
dokumenttianalyysilla toteutettu lehtiartikkelitutkimus. Tutkimukseni painottuu
median valittamaan mielikuvaan islantilaisten sijoittajien aktiivisuudesta suoma-
laisyrityksissa. Esimerkkiyrityksiksi valittiin kolme suomalaista ja nelja islantilais-
ta yritystd. Tassa padluvussa lisdksi osoitetaan taulukoiden, kuvioiden tai dia-
grammien muodossa faktoja tutkimuksestani, kuten valittujen artikkelien maaran
ja hajaantumisen. Lisaksi artikkelit on ryhmitelty eri kategorioihin, joissa lainaan
suoria sitaatteja niiden tekstistd. Seuraavissa alaluvuissa perustellaan valintoja

artikkeleille ja aihepiireille, kuten myos esimerkkiyrityksille.

7.1 Aineiston ja artikkelien perustelut

Aineiston on valittu kahdesta eri lehtilahteesta, jotka ovat: Aamulehti ja Kauppa-
lehti. Tutkittavan aineiston ajankohdan rajasin alkamaan vuodesta 2006 ja paatty-
maan vuoteen 2008. Aineistonkeruu toteutettiin kaymalla lapi lehtien alkuperais-
versiot kolmen vuoden ajalta. Aineistoa kerdtessani karsin joukosta kaikista pie-
nimmat ja epaoleellisimmat artikkelit, koska laajalta aikavaliltd olisi tullut liian
paljon artikkeleita tutkimukseen. Aiheesta oli my0s kirjoitettu yleiselld tasolla to-

della paljon vuodesta 2006 vuoteen 2008, joten artikkeleita on my0s siksi karsittu.

7.1.1 Perustelut lehtivalinnoille ja aikavilille

Tutkimukseen on paadytty valitsemaan enemman kuin yhden lehden tarkastelta-

viksi, koska tutkimuksesta pyrittiin saamaan riittdvan monipuolinen ja luotettava.

Lehdet pyrittiin valitsemaan siten, ettd kirjoitustyyli poikkeaisi tarpeeksi paljon
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toisistaan seka lehdet kirjoittaisivat tarpeeksi faktapohjalta. Kauppalehti paneutuu
mielestani tarpeeksi asiantuntevasti talouden ilmitihin, kuitenkin sen toimituksel-
la on oma persoonallinen tyylinsa kirjoittaa. Kauppalehti ilmestyy viikon jokaise-

na arkipdivana, toki viikolle osuvia juhlapyhid lukuun ottamatta.

Aamulehden valittiin ikaan kuin vastapainona Kauppalehdelle. Lisaksi tutkimuk-
seen haluttiin ottaa mukaan my0s jonkin uutisoivan paivalehden, joka kirjoittaa
joka pdiva asiatyyliin uusimmista uutisista. Lisdksi Aamulehti on Helsingin Sa-

nomien jalkeen yksi maamme luetuimmista sanomalehdista levikkinsa puolesta.

Yhtena tavoitteena tutkimuksessa on valottaa lukijalle sita muutosta, mika johti
sithen, etta islantilaisten sijoittajien menestys valitsemissani esimerkkiyrityksissa
kaantyi laskuun. Minua kiinnosti ottaa selvaa tilanteen muuttumisesta vahan pi-
demmalla aikavalilla mm. siksi, ettd Islannin talouden noususuhdanteen kupla oli
sielld havaittavissa jo vaihto-opiskelujeni aikana vuonna 2006. Olin Islannissa nelja
kuukautta juuri loppuvuodesta 2006, joten minua kiinnosti ottaa my06s tuo vuosi

mukaan tutkimuksen aikavaliin.

Loppuvuodesta 2006 huomasin, ettd islantilaisten velanotto ja useista lainoista
koottu huoliteltu ulkoinen status olivat hyvin yleinen ilmi6. Usein nuorten aikuis-
ten keskuudessa oltiin valmiita tekem&dan mita vain — vaikka ottamaan lainaa lai-
nan paalle — jotta ulkoinen status vaikuttaisi mahdollisimman varakkaalta ulko-
puolisille. Nyt kun islantilaisia on kohdannut totaalinen taloudellinen romahdus,
on vaikeaa kuvitella nakematta paikan paalld, miten nama ihmiset ovat siihen
suhtautuneet. Tilanne verrattuna tuohon vuonna 2006 ja nyt vuoden 2008 jalkeen

ovat keskendan kuin yo0 ja pdiva.

Se muutos, jota pyrin tdssa tyossa parhaani mukaan valottamaan, ei tapahtunut
vain yhden; eikad edes kahdenkaan vuoden aikana. Ilmio on oikeastaan alkanut

suomalaisyrityksissa jo 2000-luvun alusta, koska ensimmadiset islantilaisten teke-
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mat yritysten laajentumiset tai sijoitukset tapahtuivat niihin aikoihin. Samoin koko
Islannin kansantalous on kasvattanut suurta talouskuplaansa jo pidemmalta ajalta,
ihan sieltd ldhtien, kun he yksityistivat pankkinsa 1990-luvulla. Viimeisimpaan
talouden romahtamiseen johtaneet tapahtumat ovat myos useamman vuoden tu-
los, joten kaikkien ndiden tekijoiden johdattelemana minusta tutkittava aikavali on

palkitsevampaa tulosten kannalta rajata useammalle vuodelle.

Aikavadlin aloittaminen juuri vuodesta 2006 tuntui minusta luontevalta ainakin
kahdesta eri syystd. Toinen syy liittyy siihen, ettd tiedonkeruu kolme vuotta sitten
tapahtuneista asioista on nykypdivana suhteellisen helposti toteutettavissa, jos
vain on itse valmis nakemaan vahan vaivaa. Nain ollen aloittaminen vuodesta
2006 ei mielestani tuntunut liian kaukaiselta toteuttamisen kannalta. Toinen syy
liittyi silkkaan uteliaisuuteen juuri omaa vaihtovuottani 2006 kohtaan. Sekin oli
motiivina, ettd itse koin Islannin talouden olleen vield ndenndisesti voimissaan
sekd noususuhdanteessa tuolloin. Tosin taaksepdin ajateltuna, nyt ymmarran, etta
kupla oli vain kasvamassa ennen puhkeamistaan. Ja puolestaan aikavalin sulke-
minen vuoden 2008 loppuun osuu taydellisesti yksiin talouskriisin ajoituksen
kanssa. Talouskriisin tapahtumathan Islannissa juuri huipentuivat vuoden 2008

loppua kohden. Vuotta 2009 en tutki, koska se ei vield ole edes kulunut loppuun.

7.1.2 Artikkelien yritykset ja aiheet

Esimerkkiyrityksia on yhteensa seitseman kappaletta: kolme suomalaista ja nelja
islantilaista. Suomalaiset esimerkkiyritykset ovat Elisa, Sampo Pankki ja Pankkiiri-
lilke FIM Group. Islantilaiset esimerkkiyritykset kaikki liittyvat omistajakuvioiden
tai sijoitusaktiivisuuden kautta suomalaisiin esimerkkiyrityksiin. Ne ovat Nova-
tor, Glitnir, Exista ja Kaupthing. Joillakin naista islantilaisyrityksista on yhteisia
omistajuuskuvioita taustallaan, selvitan tutkimuksen myo6ta millaisia. Lisaksi mu-

kana oli my06s kahdeksas islantilainen kohde, koska han liittyy suoraan islantilai-
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seen Novator- yritykseen. Tamd kahdeksas taho on islantilainen yksityishenkil®
nimelta Thor Bjorgdlfsson. Han on ollut sijoittamassa aktiivisesti eri suomalaisyri-
tyksiin sekd mukana monien islantilaisten esimerkkiyritysten omistajuuskuviois-

Sa.

Islantilaiset ovat sijoittaneet tai tehneet yritysostoja todella monessa suomalaisyri-
tyksessa. Liitteessa 1 tyon lopussa on néahtavilla laajemmin muitakin islantilaisten
ostoksia Suomen yritysmaailmassa. Kysymys on siis ollut melko suuresta, Suo-
meen kohdistuneesta ilmidstd. Suomalaisyrityksista tutkimukseen on valittu mu-
kaan Elisa, FIM Group ja Sampo Pankki ja ndihin liittyvat islantilaisyritykset ovat
Novator, Glitnir, Exista ja Kaupthing. Télla rajauksella saan tutkimuksen ulottu-
maan oleellisesti finanssi- ja pankkimaailmaan liittyviin yrityksiin. Pankkimaail-
man ulkopuolisena yrityksena halusin ottaa mukaan Elisan, koska se oli mediassa

kyseiselld aikavalilld ehkd eniten huomiota saanut islantilaisten sijoituskohde.

7.1.3 Artikkelien jakaantuminen

Esittelen tdssd alaluvussa ensin artikkeleiden maarat eri vuosina per lehti, sitten
vield eri kuukausina tapahtuneen hajonnan per lehti. Tdssa vaiheessa puhutaan
kaikkien artikkelien kokonaismddrastd, myohemmin tulen jaottelemaan ne esi-
merkkiyritysten mukaisesti. Dokumenttianalyysissa kaytettyjen lehtiartikkeleiden
lahteet 10ytyvat samasta kirjallisuusluettelosta, missa muutkin ldhteet mainitaan

tyon lopussa.

Taulukko 3 seuraavalla sivulla nayttda lehtiartikkeleiden kokonaismadarat tutki-
mistani lehdista kultakin vuodelta. Tdssa taulukossa on selkedsti havaittavissa
artikkeleiden maaran kasvu vuonna 2008. Varsinkin Kauppalehden artikkeleiden
madrd on kaantynyt rajadhdysmaiseen kasvuun vuonna 2008. Sind vuonna artikke-

leita on ollut enemman kuin kahtena aiempana vuonna yhteensa. Yhteensa — sa-
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rakkeeseen oikealla olen laskenut kummastakin lehdesta artikkelien maarat yh-
teen kultakin vuodelta. Kaikista alimmassa Yhteensa — sarakkeessa on kaikki ar-

tikkelit kaikilta vuosilta.

TAULUKKO 3. Lehtiartikkeleiden kokonaismaarat kultakin vuodelta per lehti.

Aamulehti Kauppalehti | Yhteensa
2006 3 4 7
2007 9 7 16
2008 14 29 43
Yhteensd | 26 40 66

Verrattuna Aamulehteen, jos lasketaan Taulukon 3 vuosien 2006 ja 2007 artikkeli-
maarat yhteen, vuoden 2008 kasvanut maara ylittdd juuri ja juuri ndiden yhteis-
summan. Etukédteen odotin, ettd joka paiva ilmestyvana lehtena Aamulehti olisi
kirjoittanut useammin ja enemman islantilaissijoittajiin liittyen kuin Kauppalehti,
mutta asia nadyttikin olevan painvastoin. Ilmeisesti Kauppalehti on Taulukon 4
perusteella keskittynyt naistd kahdesta lehdestd uutisoimaan selvdsti enemman

islantilaissijoittajista tutkimallani aikavalilla.

14+
124
101

02006
[l 2007
02008

\\\\
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tammi helmi maalis huhti touko kesda heind elo syys loka marras joulu

KUVIO 9. Kauppalehden artikkelit eri kuukausina aikavalilla 2006-2008.

Kauppalehden artikkeleiden jakautuminen eri kuukausille kunkin kolmen vuoden

ajalta on esitetty edelliselld sivulla Kuviossa 9. Nakyvimmin artikkelit ovat hajaan-
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tuneet vuonna 2008, jolloin artikkeleiden maarissa on selvia piikkeja tammikuun ja
lokakuun kohdalla, kun taas monena muuna kuukautena ei ole ollut yhtaan artik-
kelia. Nollamaaria 10ytyy myo6s vuosilta 2006 ja 2007, varsinkin kesdakuukausina
voi yleiselld tasolla sanoa islantilaissijoittajia koskevan uutisoinnin hiljentyneen.
Vuonna 2008 suurin maara artikkeleita on kasaantunut lokakuulle, mika ehka se-
littyy silld, ettd pahimmat uutiset Islannin talouden romahtamisesta osuivat juuri

tuohon ajankohtaan.

7.
6.
D2006| |
m2007| ¥
DO2008| 3
2.
1.
0

tammi helmi maalis huhti touko kesd heind elo syys loka marras joulu

KUVIO 10. Aamulehden artikkelit eri kuukausina aikavalilla 2006-2008.

Kuvio 10 nayttda Aamulehdesta kerattyjen artikkeleiden hajonnan eri kuukausille
tutkitulla aikavalilla. Eri vuosien varit ovat samat kuin Kuviossa 9 sivulla 88. Aa-
mulehdestd ndkee, ettd on paljon tyhjia kuukausia, jolloin ei ole ollut yhtakaan
artikkelia. Varsinkin vuosille 2006 ja 2007 osuu paljon nditd tyhjia kuukausia.
Vuonna 2007 artikkeleissa on esiintymisen suhteen piikit helmi- ja marraskuussa.
Selvasti huomaa myos artikkeleiden kasaantumisen vuoden 2008 tammikuuhun ja
lokakuuhun. Runsas artikkelimaara vuoden 2008 lokakuussa johtunee tuolloin

puhjenneesta Islannin vakavasta talouskriisista.
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7.2 Padkategoriat ja niiden alakategoriat

Olen jakanut kategoriat kahteen paakategoriaan, joista toisen voi sanoa keskitty-
van negatiivisiin uutisointeihin ja toisen positiivisiin. Pelkdan positiivisuuden tai
negatiivisuuden sijasta halusin kuitenkin antaa kategorioille hieman paremmat
nimet. Positiivinen kategoria on nimeltaan Menestymiset ja negatiivinen kategoria
Tappiot. Pyrin talla kahtiajaolla tuomaan selvemmin esille sen, milloin ja miten
islantilaisten sijoittajien menestyneet liiketoimet muuttuivat tappiollisiksi, siis

missd kohtaa tuuli niin sanotusti kdantyi.

7.2.1 Esimerkkiyritysten vastaparit
Glitnir-pankki FIM Group

1) suom)

Sampo Pankki
19,98 %
/ (suom.)

m Kaupthing Bank
I / (isl.)

KUVIO 11. Esimerkkiyritysten vastaparit eli mitka islantilaisyritykset liittyvat mi-
hinkin suomalaisyritykseen.

Perustuen paaluvussa 6 esitettyihin esimerkkiyrityksiin, olen ryhmitellyt esimerk-
kiyritykset vastapareiksi Kuviossa 11 sivulla 90. Tallainen ryhmittely auttaa pa-

remmin hahmottamaan tata useammasta eri yrityksesta koostuvaa esimerkkiyri-
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tysten ryhmada. Vastaparit koostuvat suomalaisista esimerkkiyrityksistd sekd nai-
hin liittyvista islantilaisyrityksista. Kuviosta 11 selvidda myos omistajuusprosentit,
sellaisina mitd ne enimmillddn ovat jossain vaiheessa tutkintavilin aikana olleet.

Kuvion 11 tiedot perustuvat tutkimuksen aineistoon, paaosin vuodelta 2008.

Lyhenne isl. tai suom. viittaa sithen, onko kyseessa suomalainen vai islantilainen
yritys/taho. Nuolet osoittavat sitd, mika on islantilaisten osapuolten omistusosuus
enimmillddn ollut kyseisissa yrityksissa vuosien 2006-2008 aikana. Ensimmainen
vastapari eli Thor Bjorgdlfsson ja Novator eivit tule esiintymaan kategorioissa sel-
laisenaan, vaan kasittelen Novatorin ja Elisan vuorovaikutusta. Toki Bjorgolfsson
Novatorin omistajanakin liittyy sithen. Taméan vastapari on otettu esille Kuviossa
11 vain siksi, ettd se antaa paremman kokonaiskuvan islantilaisten sijoittajien ris-

tiinomistuksista, ts. siitd kuinka eri tahot liittyvat toisiinsa.

7.2.2 Kaksi eri padkategoriaryhmaa

Menestykset -kategoria kertoo mm. islantilaisten tekemista yritysostoista, osakkei-
siin sijoittamisesta tai muista suomalaisyrityksiin kohdistuneista, onnistuneista
kasvuhankkeista. Tahan kategoriaan olen myos ottanut artikkeleita, joissa kerro-
taan islantilaisten strategisesta etenemisesta esimerkkiyrityksissa kasvuhankkei-
den mydta. Tappiot-kategoriaan puolestaan olen ottanut artikkeleita, jotka kerto-
vat omistusten myymisesta tai muusta islantilaisten tappiollisesta tai negatiivises-
ta toiminnasta. Molemmat paakategoriat siis keskittyvat kuvaamaan asioita islan-
tilaisyritysten kannalta: mika heille on ollut menestyksekasta tai tappiollista toi-
minnoissaan Suomen yritysmaailmassa. Kasittelen seuraavassa ndita paakategori-
oita kahtena erillisend ryhmana, vaikka ne liittyvatkin toisiinsa. Esitan ensin Me-
nestykset -kategorian, koska ajallinen asioiden kulku on alkanut ensin islantilais-
ten menestyksillad ja loppunut tappioihin. Talouskriisin nakokulmaa on integroitu

tasaisesti joukkoon artikkelien kasittelyn edetessa.
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MENESTYKSET
NOVATOR
JA ELISA
| | |
ISLANTILAISTEN KASVU KRITIIKKI
MUKAANTULO JA JA KESKUSTELU

HALLITUSPAIKAT

EXISTA,

KAUPTHING

JA SAMPO PANKKI

EXISTAN KAUPTHINGIN
MUKAANTULO MENESTYKSET
SAMPO PANKKIIN

GLITNIR

JA FIM GROUP

FIM GROUP GLITNIRIN
ENNEN MUKAANTULO
ISLANTILAISIA FIM GROUPIIN

KUVIO 12. Paakategoria Menestykset alakategorioineen.



KUVIO 13. Paakategoria Tappiot alakategorioineen.
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Kayn seuraavassa kappaleessa lapi kaikki alakategoriat sitaatteineen molemmista
paakategorioista. Ensin aina kunkin aihepiirin/alakategorian kohdalla kasittelen
Menestykset ja lopuksi Tappiot. Kategoriat ovat kokonaisina nahtavilla kahdessa
eri paaryhmassa Kuvio 12:ssa sivulla 92 ja Kuvio 13:ssa sivulla 93, mutta kunkin

alakategorian kohdalla vield kertaan, millaisia alaotsikoita olin sithen ryhmitellyt.

7.3 Alakategoriat vastaparista Novator ja Elisa

Taman vastaparin positiivisessa eli Menestykset -kategoriassa alaotsikkoina olivat
Islantilaisten mukaantulo, Kasvu ja hallituspaikat sekd Keskustelu ja kritiikki.
Mielestani kolmen eri tason kategoriat alkavat olla maksimimaara kategorioiden
tasoissa tamankaltaisessa tutkimuksessa; sillakin uhalla, vaikka joidenkin katego-
rioiden otsikot saattavat kuulostaa laaja-alaisilta tai yleistetyiltd. Kuviossa 14 on

alakategoriat vastaparista Novator ja Elisa padkategoriassa Menestykset.

NOVATOR JA ELISA:

MENESTYKSET

ISLANTILAISTEN KASVU KRITIIKKI
MUKAANTULO JA JA KESKUSTELU
HALLITUSPAIKAT

KUVIO 14. Novator ja Elisa — vastapari Menestykset — padkategoriassa.

7.3.1 Islantilaisten mukaantulo

Talla alakategorialla pyrin kuvastamaan alkuasetelmia siita tilanteesta, kun islanti-
laiset sijoittajat (tdssa yhteydessa Novator) ovat ensimmaisen kerran tulleet mu-

kaan kuvioihin. Novatorin mukaantulo Elisaan on ollut mielenkiintoinen, koska
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he eivét alkujaan ostaneet suoraan Elisaa, vaan tulivat mukaan tavallaan kierto-
teitse.

Se (Novator) osti vuonna 2005 yltiopaisella 250 miljoonan euron kau-
palla Saunalahden. Sen se myi miltei saman tien 374 miljoonalla eurol-
la Elisalle. Samalla Novatorista tuli Elisan suurin omistaja. (Aamulehti
2007c.)

Islantilaisen Thor Bjorgolfssonin sijoitusyhtio Novator omistaa Elisas-
ta 10,3 prosenttia. Novatorista tuli Elisan suuromistaja Saunalahti-
kauppojen seurauksena. Novator omisti aiemmin ison siivun Sauna-
lahtea. (Pirttijoki 2007.)

Novatorin ldhdettya liikkeelle my6s Elisa innostui ja lopulta onnistui-
kin ostamaan Saunalahden. Naita peruja Novator on yha Elisan suu-
rin yksittdinen omistaja - -. (Aamulehti 2007b.)

Novator siis pddsi omistamaan FElisaa sen vuoksi, ettd Elisa osti siltd pois Sauna-
lahden. Elisa voi siis niin sanotusti osittain syyttda itsedan kaikista niistd vastoin-
kaymisistd, joita se on joutunut kohtaamaan islantilaisen Novatorin tultua mukaan
omistajaksi. Mikali Elisa ei olisi ostanut aikoinaan Saunalahtea, ei heilla olisi valt-
tamatta koskaan ollut kohtaamista Novatorinkaan kanssa. Mutta millaisena het-
kena Novatorin mukaantulo koitti? Meniko Elisalla hyvin vai huonosti? Tama ky-
symys pyritadn selvittdmaan jokaisen vastaparin kohdalla, vaikka tdssa tapauk-
sessa Novator ei tullut mukaan Elisaan ihan taysin omasta aloitteestaan. Novator
osti ensin Saunalahden 250 miljoonan euron hinnalla ja myi sen voitokkaasti Eli-
salle 374 miljoonalla eurolla. Seuraava sitaatti liittyy juuri naihin kauppoihin, se
on kirjoitettu Novatorin onnistumisesta.

Operaation nerokkuus oli ajoituksessa. Se haistoi pelitilanteen ja juok-
sutti suomalaisia operaattoreita. (Aamulehti 2007c.)

7.3.2 Kasvu ja hallituspaikat

Tama alakategoria kertoo islantilaissijoittaja Novatorin kasvun etenemisestd Eli-

sassa. Tahdan myos olennaisesti liittyy kayty taistelu Novatorin haluamista halli-
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tuspaikoista. Tassa keskityn kuvaamaan sitd aikaa, jolloin Novator oli jo mukana
Elisan omistajissa, mutta halusi kasvattaa vaikutusvaltaansa siella. Otsikon kasit-
tely loppuu kasvun kdantymiseen ja menestyksen loppumiseen, koska siita kerto-
vat artikkelit on saastetty toiseen paakategoriaan nimeltaan Tappiot. Mistd sitten
Novator aloitti vaatimuksensa kaikista muutoksista, joita sen mielesta Elisassa piti
tehda?

Teleyhtio Elisan suuromistaja (...) vaatii yhtion laajentumista ulko-
maille, koska kotimaassa ei voi enaa loytaa kasvua. (Aamulehti
2006a.)

(...) Novator haluaa vaihtaa teleyhtion (Elisan) hallituksen ja muuttaa
yhtion rakennetta. Sijoitusyhtio Novator pyytda Elisan hallitusta kut-
sumaan koolle ylimdardisen yhtiokokouksen mahdollisimman pian.
(Tammilehto 2007.)

Novator siis oli Elisan hallituksen kanssa eri mielta yrityksen toteuttamasta kas-
vustrategiasta ja sen vuoksi pyysi hallituksen kutsumaan koolle ylimaaraisen yh-
tickokouksen. Yli kymmenen prosentin osakkaana Novatorilla oli oikeus vaatia
paikkaa itselleen Elisan hallituksesta ja sen se my0s teki. Seuraavaksi kuvailen va-
han hallituspaikoista kaytya taistelua ja Novatorin esittamid vaatimuksia yhtioko-
kouksissa.

Bjorgolfsson haluaa Elisan hakevan kasvua ulkomailta (...). Tata vas-
ten Novator esittaa yhtion jakamista strategiaan keskittyvaan holding-
yhtioon ja operatiiviseen, pdivittdiseen toimintaan paneutuvaan tytar-
yhtioon. (...) Bjorgolfsson korostaa, ettd Elisa on hyva ja vakaa yhtio,
jonka pitdisi nyt panostaa kasvuun. (Tammilehto 2007.)

Islantilaisten vaatimuksesta ensimmainen yhtiokokous Elisassa jdrjestettiin tam-
mikuussa 2008. Yhtiokokouksesta artikkeleissa oli kirjoitettu ndin:

Elisan mukaan yhtiokokouksen asialistalla on edelleen Novatorin ai-
emmin vaatima kohta eli yhtigjarjestyksen muutos. (Kauppalehti
2008a.)

Yhtiokokous aanestaa Elisan hallituksen luottamuksesta. Novator
vaatii Elisan hallitukseen omia edustajiaan. (Aamulehti 2008c.)
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Islantilaisen Novatorin ja suomalaisten eldkeyhtitiden valtataistelussa
puntit menevat ldhes tasan, jos kaikki yhtickokoukseen tulevat suu-
rimmat ulkomaiset omistajat tukevat eldkeyhtigita. (Pirttijoki & Lap-
palainen 2008.)

Yhtiokokouksen koettaessa arveltiin, ettd mita enemman paikalle tulisi pienomis-
tajia, sen huonommat mahdollisuudet Novatorilla olisi saada tahtoaan lapi yhtio-
kokouksessa. Elisan muista omistajista Ajanta asettui tukemaan Novatoria, mutta
sen sijaan Ilmarinen ja Varma vastustivat sitd yrittden saada muitakin eldkeva-
kuuttajia vastustamaan. Kuitenkin Novator hévisi taistelunsa eika tuossa yhtioko-
kouksessa saanut danestyksessa tarpeeksi kannattajia, jotta se olisi saanut itselleen
hallituspaikkoja. Havio ei silti lannistanut Bjorgolfssonin johtamia Novatorin is-
lantilaissijoittajia, vaan sen sijaan Bjorgolfsson kommentoi haviotd nain:

Paamaaramme on saada edustus Elisan hallitukseen ja tdsta vaati-
muksesta me emme luovu. Me emme anna koskaan periksi. (Ohrn-
berg 2008.)

Olen pettynyt. Olemme valmiit ostamaan lisda osakkeita. Uskomme
my0s saavamme lisdad tukea. (Happonen 2008a.)

Sittemmin kevaalla 2008 pidetyn varsinaisen Elisan yhtiokokouksen aikoihin No-
vator paasi hallitukseen sekad sai muutettua sen kokoonpanoa.
Teleyhtio Elisan yhtiokokous vahvisti (...) Novatorin edustajien nou-

sun Elisan hallitukseen.” (Aamulehti 2008d.)

Odotamme tiivista yhteistyota uuden hallituksen kanssa. Lihdemme
vahvistamaan Elisan asemaa johtavana televiestintayrityksena - -.(...)
Bjorgolfsson viestittdd myos olevansa tyytyvdinen Elisan hallitusta
koskevassa nimitysasiassa tehtyyn yhteistyohon. (Pesonen 2008.)

Hallitus on nyt kanavamme vaikuttamiseen. Ei revoluutiota, vaan
evoluutiota. (Pirttijoki 2008.)

Viimeisin sitaatti on ollut Novator Finlandin toimitusjohtajan, Orri Haukssonin
sanoma, kun han arvioi Elisan hallitukseen valittujen Novatorin jasenten uutta

linjaa hallituksessa. Novator siis onnistui parhaimpina hetkindan paasemaan Eli-
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san hallitukseen ostamalla lisad osakkeita ja pitamalla kiinni omista vaatimuksis-
taan yhtiokokousten suhteen. Suomalaisia tallainen nopeasti eteneva ja tinkimaton
asiointityyli hammastytti, ehkd jopa pelotti, mutta ennen kaikkea heratti paljon
keskustelua ja kritiikkid mediaviestimissa. Kaikista vahiten tyytyvdisia islantilais-
ten tuomiin akillisiin muutoksiin uskoakseni oltiin Elisan johtoportaassa ja halli-

tuksessa.

7.3.3 Kritiikki ja keskustelu

Seuraavassa kerron muun muassa, mika meni pieleen sen jalkeen, kun islantilaiset
paasivat hallitukseen. Alakategoria Kritiikki ja keskustelu sisaltdda myos katsauk-
sen yleiseen aiheesta tuolloin kdytyyn keskusteluun mediassa seka molempien
osapuolten toisistaan esittamaa kritiikkia. Mediaa kaytettiin mielestani aika paljon
apuvélineend pyrkimykseen muuttaa ihmisten asenteita. Median avulla yritettiin
mm. saada Elisan omistajia valitsemaan, kumpaa osapuolta he mieluummin kan-
nattavat: Novatoria vai konservatiivisemman linjan puolestapuhujia. Ensimmaiset
lainaukset ovat Elisan puolustuksia omalle strategialleen, jota islantilaiset kovasa-
naisesti arvostelivat hallituspaikkakeskustelun alla.

Toimiva johto on tehnyt paljon t6ita kasvun eteen, olemme varsin tyy-
tyvaisid aikaansaannoksiin. Meilld on hyva kasvustrategia. (...) Meilla
on tietty kasvustrategia emmeka ole nahneet muutoksia tarpeellisiksi.
(Salminen 2007.)

Elisan hallituksen mukaan Novatorin ehdottamat yhtidrakenteen
muutokset eivét ole tarpeellisia. Yhtion toiseksi suurin omistaja Ilma-
rinen on (...) sita mieltd, ettd on syyta ottaa aikalisa seka kasvustrate-
gian muuttamisessa ettd yhtion jakamisessa kahtia. (Kauppalehti
2007b.)

Alun perin yhtiokokouksen piti olla jo joulukuussa 2007, mutta sita siirrettiin
tammikuuhun 2008. Hallituspaikkojen taistelussa siis saatiin toivottu aikalisd, ja

Novator kaytti sen hyodykseen yrittamalla saada lisda Elisan muita omistajia kan-
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nattajikseen. Seuraavassa kerron siitad ja lisdksi Novatorin puolusteluista omaan
strategiaansa liittyen.

Haluamme, etta Elisasta tulee entistd vahvempi yhtio ja etta se antaa
entistd paremman tuoton osakkeenomistajille - - (...) Elisa ei ole tadhan
mennessa kayttanyt mahdollisuuksia tarpeeksi tehokkaasti hyvak-
seen, Hauksson sanoo.” (Laurila, A-L. 2007a.)

Novator valittaa, ettd runsaan vuoden ajan keskusteluyhteydet halli-
tuksen kanssa ovat olleet olemattomat. (Karki 2008.)

Bjorgolfsson sanoo, ettd heidan on ”vaikea ymmartda muiden osak-
keenomistajien syitd estaa suurinta osakkeenomistajaa saamasta dan-
taan kuuluville hallituksessa.” (Happonen 2008a.)

Novator oli kylla arvosteluissaan oikeassa siind mielessd, ettd Elisa oli ollut pit-
kaan varovainen liiketoimissaan. Yritys ei ollut hakenut suurta kasvua, vaan oli
pikemminkin keskittynyt vain jakamaan tyydyttavaa osinkoa omistajilleen. Samal-
la Elisa oli ennen islantilaisten tuloa joutunut kiristimaan kuluja mm. irtisanomi-
silla. Uskon, ettd islantilaisten pyrkimys paasta hallitukseen perustui juuri haluun

muuttaa Elisan strategiaa enemman heidan mieleisekseen.

Aihe heratti tuolloin my6s paljon keskustelua mediassa seka molempien osapuol-
ten toisiinsa kohdistamaa kritiikkia. Ihmisten asenteet saattoivat varittya ja muut-
tua median kirjoittelun innoittamana. Osapuoletkin kayttivat mediaa ikdan kuin
valineend tuoda julki omia pyrkimyksidan ja saada ndkokantaansa paremmin il-
maistua. Ensimmadisessa sitaatissa ilmenee, kuinka Novator ja Thor Bjorgdlfsson
hyodynsivat mediaa; toisessa sitaatissa on Elisan entisen hallituksen puheenjohta-
jan Pekka Ketosen kritisointia Novatorin taktikoinnista median valityksella.

Islantilaisyhtio kertoo haluavansa varmistaa, ettd Elisaa koskevasta
kiistasta keskustellaan perinpohjaisesti ja ennakkoluulottomasti. —
Ehdottamiimme (...) ehdotuksiimme on nyt otettu ennakkoasenne,
ennen kuin asioista on ehditty keskustella. Nama vaarinkasitykset on
syyta oikoa. (Aamulehti 2008a.)

Novator on halunnut muuttaa Elisan rakennetta, mutta mitdan uutta
strategiaa se ei ole yhtiolle tarjonnut. (...) Elisan kaltainen yhtio, jonka
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omistus on hajallaan, on helppo kohde Novatorin kaltaiselle "pika-
voittojen” tavoittelijalle. (Jaakkola 2008a.)

7.3.4 Muiden osapuolten vastustus hallituspaikoista

Naihin tunnelmiin on luontevaa jatkaa kategoriasta Tappiot alakategorialla Mui-
den osapuolten vastustus hallituspaikoista. Kuviossa 15 on vield kertaus siitd, mita
Elisan ja Novatorin kohdalla siséltyi alakategorioihin negatiivisessa Tappiot —

paakategoriassa. Kuvio on pieni osa isompaa kuvaa eli Kuviota 13 sivulla 98.

NOVATOR
JA ELISA:
TAPPIOT
MUIDEN MUIDEN OSAPUOLTEN
OSAPUOLTEN OSUUKSIEN
VASTUSTUS KASVATTAMINEN

HALLITUSPAIKOISTA

KUVIO 15. Vastapari Elisa ja Novator Tappiot —paakategoriassa.

Elisan yhtiokokousten aikaan loppuvuodesta 2007 ja kevaalla 2008, kun hallitus-
paikoista kadyty taistelu oli kuumimmillaan, muut osakkeenomistajat alkoivat
muodostaa vastaliikettd Novatorin aikomuksille. Elisan muista omistajista selkeds-
ti Novatoria vastustavia tahoja olivat Ilmarinen, Varma, Valtion eldkerahasto, Ete-
ra ja Elake-Fennia. He yrittivat yhdessa saada piensijoittajista lisdd vastustajia No-
vatorin aikomuksille kerdamalla nailta valtakirjoja; Elisalla oli tuolloin nimittdin
perati reilut 200 000 pienomistajaa, joiden jokaisen aani ratkaisi tapdrassa tilan-

teessa.
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Ilmarinen, Varma, Valtion Eldkerahasto Etera ja Eldke-Fennia ldhestyivat lisaksi
Elisan 600 muuta suomalaista suurinta omistajaa lahettamalla naille kirjeet, joissa
pyydettiin heiltd valtakirjojen jattamista. (Kauppalehti 2007, Bjorgolfsson: Elisan
nykyrakenne kuin myrkkypilleri). My6s Osakesaastdjien keskusliitto kerasi valta-
kirjoja piensijoittajilta, joita Osakesaastdjien Keskusliiton puheenjohtaja myohem-
min edusti valtakirjoilla yhtickokouksessa. Yhtiokokoukseen tuotiin kottikarryilla
valtakirjoja niiltda osakkeenomistajilta, jotka eivat paasseet paikan paille, mutta
ehdottomasti halusivat saada yhtiokokouksessa danensa kuuluville. Yhtiokokous
sai paljon huomiota mediassa, ehka siksi, ettd monia pelotti Elisan mahdollinen
siirtyminen vahitellen ulkomaalaisomistukseen. Lopulta vastustamisessa tapahtui
kaanne, kun tyoelakeyhtido Varma sai vastustajien joukkoon mukaan myos ulko-

maalaisomistajista koostuvan ison joukon.

7.3.5 Muiden omistajien osuuksien kasvu

Novatorin edustajia paasi Elisan hallitukseen, mutta vahitellen vastustusrintama
alkoi kasvattaa omistuksiaan, tavoitteenaan tietysti paasta Novatorista eroon.
Myo6s DNA-operaattori innostui Elisasta ostokohteena, mutta liike- ja viestintami-
nisterio eivat pitdneet ajatuksesta kahden ison teleoperaattorin fuusioitumisesta.
Téssa alakategoriassa Muiden omistajien osuuksien kasvu kasittelen aluksi sitaat-
teja niistd ensimmaisistd nakyvista osuuksien kasvattamisista, joita tehtiin Nova-
torin vastustamiseksi.

Elisan toiseksi suurimman osakkaan Ilmarisen osuus kasvoi joulu-
kuussa 1,84 prosentista 4,90 prosenttiin. Varman osuus oli vuoden-
vaihteessa 1,80 prosenttia, jolla se on Elisan kolmanneksi suurin omis-
taja. Kansallisessa rintamassa olevat Valtion eldkerahasto ja Eldkeva-
kuutusyhtio Etera ovat ostaneet lisda Elisaa. (Sahiluoma 2008a.)

Taman jalkeen DNA nousi toiseksi suurimmaksi omistajaksi heindkuussa 2008.

Muutaman kuukauden paasta koitti Islannissa talouden romahdus, mika pakotti
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Novatorin lopulta myymaéan Elisan omistuksensa pois lokakuussa 2008. Mutta he

eivat myyneet niitda DNA:lle, joka ehka olisi sitda odottanut.

Teleoperaattorikonserni DNA on ostanut heindkuun aikana suuren
palan Elisasta. Dna Oy:n sekd sen omistajien yhteenlaskettu omis-
tusosuus Elisasta nousee jo 4,9 prosenttiin. Ryhmittyma nousee nain
Elisan toiseksi suurimmaksi omistajaksi islantilaisen Novatorin jal-
keen. (Fromholtz 2008.)

Valtio ja elakevakuuttaja Varma tyonsivat (...) DNAm kylmasti pait-
sioon Elisan eilisissa suurissa osakekaupoissa. (...) Varmasta tuli eilen
194 miljoonan euron osakekaupoilla Elisan suurin omistaja. Osuus
kohoaa yli 12 prosenttiin. Varma osti osakkeet islantilaiselta Novato-
rilta, joka joutui suorittamaan pakkomyynnin. (Sinerva 2008e.)

Erikoista tehdyissa kaupoissa oli se, ettd niihin liittyi ehto Varman ja Suomen val-
tion valilla. Ehdon mukaan valtion tulisi ostaa puolet Varman ostamista Elisa-
osakkeista Varman nain halutessa. Toisin sanottuna valtiolla ei ollut heti tarjota
rahoitusta sita kiinnostaville Elisan osakekaupoille, joten Varmaa kaytettiin apu-
valineend ndiden myohemmassa saavuttamisessa. Puolustusministeri Jyri Haka-
mies kommentoi valtion kiinnostusta Elisan osakkeista nain:

Elisa on valtiolle merkittava sopimuskumppani. Lahdimme siitd, etta
yhtion osakkeet paatyvat ei-spekulatiiviselle omistajalle. (Sinerva
2008e).

Viela viikkoa ennen ndita kauppoja Novatorin edustaja Asgeir Fridgeirsson kiisti
kaikki huhut Novatorin mahdollisista tappioista tai pakotteesta myyda Elisan
omistuksiaan pois.

Novator vakuutti (...), ettd se ei neuvottele omistustensa myynnista
eikd tunne painetta tehda niin. (...) Islannin finanssisektorin myllerrys
ei vaikuta milldan tavalla Novatoriin, (...) yhtiolla ei ole tarvetta pak-
komyyda omaisuuttaan. (Kauppalehti 2008d.)

Tilanne Elisassa islantilaisten poistumisen jalkeen jatkui toiveikkaana ja kasvuun
suuntautuneena globaalin talouskriisin tuomista talousvaikeuksista huolimatta.

Lopulta valtio toteutti sopimuksensa Varman kanssa ja osti Elisan osakkeita talta
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pois. Elisa siis minun ndhdékseni jatkoi Novatorin poistumisesta huolimatta va-
kaasti eteenpdin omalla tutuksi tulleella strategiallaan.

Yhtio (...) etsii ostettavaa kehittyvilla Euroopan markkinoilla. Elisa on
velkaantunut viime aikoina, mutta yhtio viestii luottamustaan rahoi-
tuksen saatavuuteen. Teletoimialan ndakymat ovat vahintaankin loh-
dulliset viimeaikaisessa talouden myllerryksessa. (...) Vaatimattomas-
ta kasvusta huolimatta operaattoreiden tulosura on vakaa, silld perus-
lilketoiminnat jauhavat tasaista kassavirtaa. (Mustonen 2008.)

Suomen valtio osti perjantaina Varmalta 16 miljoonaa kappaletta Eli-
san osakkeita. (...) Ostetut osakkeet muodostavat noin 9,6 prosentin
osuuden Elisan osakkaista ja danista. (Mustonen 2008.)

7.4 Alakategoriat vastaparista Exista, Kaupthing ja Sampo Pankki

Tama oli vastapareista siind mielessa haastavin, ettd vertailtavia kohteita on kah-
den sijasta kolme. Sampo Pankki on se ydin ja punainen lanka, mihin naista kah-
den muun yrityksen toiminta liittyy. Exista kiinnostui sijoittamaan Sampo Pank-
kiin, mutta Exista on Islannissa sijoittanut varojaan myo6s Kaupthingiin, joten
Kaupthingin menestykset tai tappiot liittyvat my0s Existan kautta titen Sampo
Pankkiinkin. Tarkoituksenani on valottaa, miten nama kaikki omistukset ovat syn-

tyneet, miten ja milloin menestys kaantyi tappioksi, ja mika oli lopputulos vuoden

2008 lopussa.
EXISTA, KAUPTHING
JA SAMPO PANKKI:
MENESTYKSET
[ |
EXISTAN MUKAANTULO KAUPTHINGIN
SAMPO PANKKIIN MENESTYKSET

KUVIO 16. Vastapari Exista, Kaupthing ja Sampo Pankki Menestykset -
paadkategoriassa.
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Kuviosta 16 ndkyy, kuinka taméan vastaparin Menestykset -kategoriassa on kaksi
alaotsikkoa: Existan mukaantulo Sampo Pankkiin ja Kaupthingin menestykset.
Molemmissa alakategorioissa pyrin kuvaamaan kasvua ja menestystd, joita yrityk-
set osoittivat Suomen yrityseldmassa tutkimani aikavalin alkupuolella. Alakatego-
ria Existan mukaantulo Sampo Pankkiin kasittelee my6s Existan syita lahtea sijoit-
tamaan Sampoon sekda Sampo-konsernin tulostilannetta tuona hetkena. Kaupthing
on omilla sijoituksillaan hieman erillinen Existan ja Sampo Pankin tekemistd kaan-
teistd, joten kasittelen Kaupthingia koskevat lainaukset ensin. Ndin saan helpom-
min jatkettua tapahtumien kulkua Existan ja Sammon osalta kohti negatiivista

paakategoriaa.

7.4.1 Kaupthingin menestykset

Uutisointi Kaupthingin menestyksesta alkaa jo heti tammikuussa 2006, kun
Kaupthingin kerrotaan etsivan ”jatkuvasti ostettavaa Suomesta” (Lehkonen 2006).
Kaupthingin Suomen johtajan Heikki Niemeldn mukaan potentiaalisia ostokohtei-
ta saa kuitenkin etsid hieman kriittisemmin.

Hinnan olisi kuitenkin oltava kohdallaan ja kohteen pitdisi tukea
Kaupthingin liiketoimintaa. Kyseeseen voivat tulla niin yksittdiset ra-
hastoyhtiot kuin isommatkin liikepankit. Oston taytyisi tietysti olla
merkittdva, jotta se toisi lisdarvoa. Suomessa potentiaalisia kohteita on
vahan. (Lehkonen 2006.)

Kaupthingin uutisoitiin ostaneen myo6s kevaalla 2005 parin prosentin siivun Sam-
po Pankista. Vuonna 2006 Kaupthingilla tuntui olevan selkeét visiot oman toimin-
tansa kehittamisesta.

(...) Konserni haluaa nousta Pohjoismaissa kolmen suurimman jouk-
koon varainhoito- ja investointipankkitoiminnassa puolessatoista
vuodessa. (Lehkonen 2006.)
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Kaupthing oli kasvunsa suhteen kovassa vauhdissa, mutta sitten tuli vuoden 2008
talousromahdus Islannissa, joka sekoitti kaiken. Kaupthingin tavoite oli paasta
Pohjoismaiden kolmen suurimman pankin joukkoon, kun parhaimmillaan se ehti
olla sijalla kahdeksan. Kaupthingin kasvusta islantilainen konserninjohtaja Hrei-
dat Mar Sigurdsson kommentoi vuonna 2007 ndin:

Keskitymme jatkossa orgaaniseen kasvuun Suomessa. (...) Euroopan
korkotason nousu ei ole aiheuttanut pankille ikédvia yllatyksia, koska
sen myontamat luotot ovat pddasiassa hyvalaatuisia. (...) Me kas-
vamme muutenkin todella nopeasti talla hetkelld. (Hatvala 2007.)

Kaupthingissa ei todellakaan nédhty lahestyvaa talouskriisia. Painvastoin, Kaupt-
hing uskoi itseensa loppuun asti. Kaupthingin tappioista kerron enemman nega-
tiivisessa Tappiot -kategoriassa tdaman luvun loppupuolella. Loppuun vield kon-
sernijohtaja Sigurdssonin itsevarma kommentti Kaupthingin tilanteesta touko-
kuussa 2008 — vain kolmisen kuukautta pahinta talouden romahtamista Islannissa:

Kaupthingin asema on tdlld hetkelld vakaa. Olemme vuodesta 2005
lahtien suojanneet omaa pdadomaamme Islannin kruunun heikkene-
mistd vastaan, sanoo Hreidar ja vakuuttaa samalla, ettd pankin mak-
suvalmius on myo6s varmistettu. (Vanska 2008b.)

7.4.2 Existan mukaantulo Sampo Pankkiin

Kaupthingilla, yhtend monista, ei taatusti ollut aavistusta, miten paljon Islannin
kruunu tulisi loppuvuodesta 2008 heikkenemaan; tai kuinka kovalle koetukselle
tuolloin kaikkien pankkien maksuvalmius Islannissa joutuisikaan. Ennen kuin
siirryn niihin tapahtumiin, kerron vield, miten Existan nurkanvaltaus Sampo Pan-
kissa alkoi. Helmikuun alussa 2007 Exista osti Sammon osakkeita niin paljon, etta
nousi suurimmaksi omistajaksi Suomen valtion ohi. Existan hallituksen puheen-
johtaja Lydur Gudmundsson kommentoi tuolloin syitd Sampo Pankkiin sijoittami-

selle nain:
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Sampo on Existalle pitkdaikainen strateginen sijoitus. (...) Sampo tayt-
tdd Existan sijoituskriteerit muun muassa vahvasta markkina-
asemasta ja osaavasta johdosta. (Kuivaniemi 2007).

Existan motiivit siis ldhted omistamaan Sampoa liittyivat arvatenkin Sampo Pan-
kin saavuttamaan menestykseen pankkialalla. Islantilaiset siis Sammon kohdalla
ainakin ilmestyivat kuvioihin juuri, kun Sampo Pankki oli arvossaan. Analyytikot
arvostelivat my0s mediassa yleisella tasolla Existan liikkeitd, ja olivat samaa miel-
td, ettd Sampo on ollut Existalle jarkeva ja voitonhakuinen sijoituskohde.

Yritys on varsin hyvassa kunnossa, ja pankkitoiminnan myynnin jaljil-
td sen kaiteiskassassa riittda rahaa kaytettavaksi. (...) Suomi-
kiinnostukselle on olemassa yksinkertainen syy: kotimarkkinat ovat
islantilaissijoittajille liian pienet, ja Pohjoismaat ovat ldheisyytensa an-
siosta looginen laajentumiskohde. (Kurki 2007.)

Heindkuussa samana vuonna 2007 Exista vield nosti omistustaan Sammossa yli 15
prosenttiin. Asiantuntijat alkoivat odottaa, ettd Exista alkaisi pian vaatia paikkaa
itselleen Sammon hallituksessa. Ndin tapahtuikin, huhtikuussa 2008, jolloin Exis-
tan omistus Sammossa oli samalla saavuttanut huippunsa eli 19,98 prosenttia.
Lydur Gudmundsson padsi Sammon hallitukseen ja kommentoi yhtionsa strategi-
aa omistusten suhteen:

Olemme erittdin hyvdssd asemassa Sammon omistajana nykyiselld
osuudella. (Vanska 2008a).

Huhtikuussa 2008 siis viidenneksen Sammosta omistanut Exista vield huokui itse-
varmuutta ja hioi strategioitaan tulevaisuutta ajatellen. Kaikki kuitenkin muuttui
lokakuussa 2008, kun Islannin talous romahti laajemmassa mittakaavassa. Romah-

taminen vaikeutti varsinkin finanssi- ja pankkisektorin yritysten toimintaa.
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7.4.3 Existan luopuminen Sampo Pankista

EXISTA, KAUPTHING
JA SAMPO PANKKTI:
TAPPIOT

EXISTAN LUOPUMINEN KAUPTHINGIN
SAMPO PANKISTA ROMAHTAMINEN

KUVIO 17. Vastapari Exista, Kaupthing ja Sampo Pankki paakategoriassa Tappiot.

Kasittelen Tappiot — kategoriasta ensin alakategorian Existan luopuminen Sampo
Pankista. Kuviosta 17 sivulla 112 nakyy molemmat timan vastaparin alakategoriat
Tappiot — paakategoriassa. Sama kuvio on jalleen nahtavissa Kuviossa 13 sivulla
98. Palaan nyt Existan tekemiin sijoituksiin Sampo Pankissa. Viikkoa ennen totaa-
lista Islannin talouden romahtamista, lokakuun alussa 2008, Exista viela itsevar-
masti kommentoi huhuja omien Sampo-osuuksiensa myymisesta:

Exista on tyytyvainen sijoitukseensa Sammossa eikd meilld ole mitaan
suunnitelmia muuttaa omistuksiamme suuntaan tai toiseen. (Sinerva

2008b).

Samoihin aikoihin talousasiantuntijat nédkivéat jo Islannista nousevan uhkan. He
nakivat suoran yhteyden Existan ja Kaupthingin valilld, koska Kaupthingin epail-
tiin rahoittaneen Existan osuuksien ostamisia Sampo Pankissa. Exista siis omisti
sekda Sampo Pankista viidenneksen etta Kaupthing Bankista 25 prosenttia. Suo-
messa huolestuttiin, ettd miten Sampo Pankin kay, jos ja kun islantilaiset pankit
kaatuvat Islannin talousahdingon myota.

Existan tase- ja tuloslukujen perusteella voi vetda synkdan ennusteen,
ettd jos Kaupthing Bankin omistuksen arvo rojahtaisi Existan taseessa
nollaan, niin Existan oma pddoma putoaisi kdyvin arvoin pakkasen
puolelle. Yhtiosta tulisi kdytannossa ldhes varaton. Sen seurauksena
Exista joutuisi todennadkoisesti myymaan Sammon osakkeensa ja
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mahdollisesti enemman tai vdhemman tappiolla. (...) Exista on kiista-
nyt sen, ettd Kaupthing Bank olisi rahoittanut sen Sampo-ostoja. (Si-
nerva 2008a.)

Lopulta koitti se pdiva, kun Islannin talous romahti perusteellisesti. Kuten monen
muunkin Suomeen sijoittaneen islantilaisyrityksen, myds Existan oli pakko myyda
pois Sampo-omistuksensa velkojien painostuksen vuoksi. Asiantuntijoiden arvioi-
den mukaan kauppa osui islantilaisten nakokulmasta todella epasuotuisaan ai-
kaan, koska osakkeiden arvo oli merkittavasti painunut alas entisista lukemista.

Exista teki Sammon-osakkeilla 1,4 miljardin euron myyntitappion.
Exista ehti olla Sammon suurin omistaja viime vuoden helmikuusta
alkaen. Nyt tama asema on jalleen Suomen valtiolla. (...) Existan
myymat Sampo-osakkeet siirtyvat usealle institutionaaliselle sijoitta-
jalle. Valtio, Ilmarinen ja muut suomalaiset tyoeldkeyhtiot saattavat
olla tassa joukossa. (Jaakkola 2008c.)

Samoista kaupoista Existan hallituksen puheenjohtajalla ja Sammon hallituksen
jasenelld, islantilaisella Lydur Gudmundssonilla oli jalleen kerran eri kasitys. Ha-
nen mielestaan kaupat olivat tehty onnistuneella hinnalla. Vaikka uskottavuuteen
vaikutti negatiivisesti hanen viikkoa aiemmin tehdyt kommentoinnit medialle,
joiden mukaan Exista ei missddn nimessa myisi pois Sampo-omistuksiaan, silti
hdn samaan tapaan nytkin vakuutteli, ettd Exista ei ole myymadssa pois Kaupthin-
giin liittyvid omistuksiaan.

- - Lydur Gudmundsson kuvasi kauppoja “menestykseksi”, jonka an-
siosta yhtio voi olennaisella tavalla supistaa vastuitaan ja velkojaan.
Han korosti, ettei Existalla ole mitdan suunnitelmia myyda lisaa omai-
suuttaan. (...) Hanen sanojensa uskottavuutta heikentaa se, etta vielad
viime perjantaina yhtiosta vakuutettiin, ettei silla ole mitaan aikeita
myyda Sammon osakkeita. (Jaakkola 2008c.)

- - Lydur Gudmundsson sanoo suuren Sampo-potin myynnin syyksi,
ettd se auttaa Existaa vahentamadan velkoja finanssiturbulenssin aika-
na. — Vahenndmme Sammon myynnilld velkaantuneisuuttamme ja
valmistaudumme siten markkinoiden muuttuviin olosuhteisiin. (...)
Siind syy myyntiin, toteaa Gudmundsson, joka ei kaytd sanaa ”pak-
ko”. (...) Gudmundsson ei mainitse erikseen Kaupthingia, vaan tois-
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taa, ettd Exista halusi Sammon myynnilld vahvistua markkinoiden
muutoksia vastaan. (Sinerva 2008c.)

Exista siis joutui pakon edessa, vaikkei itse sita myontanytkaan, myymaan osuu-
tensa Sampo Pankista. Talloin Exista kuitenkin halusi jattaa kertomatta, kenelle se
on osuutensa myynyt. Mediaan kaupoista ilmoitettiin vain, ettd myynti tapahtui
instituutionaalisille sijoittajille. Sen verran kuitenkin media tiesi kertoa, ettd Suo-
men valtio ei ainakaan ollut ostajien joukossa.

Islantilainen Exista myi viidenneksen Sammosta, mutta ei kerro kenel-
le. Suomen valtio ei ole muuttanut omistustaan vakuutusyhtic Sam-
mossa, kertoo johtava erityisasiantuntija Petri Vihervuori valtion
omistajaohjausyksikosta. (Happonen 2008c.)

Suomalaisille islantilaisten poistuminen Sammon omistajista oli kuitenkin yleinen
helpotus. Lokakuun jalkeen 2008 vuonna en enda kerannyt uutisia Sammon tulok-
sesta islantilaisten ldhdettya. Kasittddkseni Sampo Pankki on sittemmin vakautta-
nut asemaansa ja imagoaan asiakkaiden silmissa siitd, mita se pahimmillaan tieto-
lilkkenneongelmien johdosta ehti olla Danske Bank — konserniin siirtymisen aikoi-

hin.

7.4.4 Kaupthingin romahtaminen

Islannin talouden romahtamisen kannalta kdanteentekevia pdivia olivat lokakuun
8.-10. vuonna 2008. Synkat uutiset alkoivat, kun Islannin valtio ilmoitti kansallis-
tavansa Landsbankin, yhden maan suurimmista pankeista. Seuraavaksi Kansain-
valinen valuuttarahasto IMF selvitteli muiden pankkien sekd Islannin talouden
yleista tilannetta. Kaupthingin sijoitusaktiivisuus Suomessa ilmenee aika hyvin
seuraavasta sitaatista, vaikka siina esiintyykin sellaisia yrityksid, jotka minun oli
valitettavasti pakko rajata pois tutkimuksestani. Sitaatti on vuodelta 2006, jolloin

Kaupthing oli sijoittajana vield kasvuvaiheessa suomalaisyrityksissa.
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Viime vuosina vauhdilla laajentunut islantilaispankki tunnetaan myos
Suomen-valtauksistaan. Pari vuotta sitten se osti Sofin ja Norvestian.
Silla on siivu Sammosta. Kaupthing Bank on rahoittanut islantilaista
sijoittajaa FL Groupia, joka on ostellut Finnairia. Suomessa liikepank-
kina toimii Kaupthing Bank Oyj. (Turtiainen 2006.)

Lokakuun 8. pdiva 2008 koko maailmaa shokeerasi uutiset Islannin talouden ro-
mahtamisesta. Kaupthing kaatui nopeasti, kdytannossa vain yhdessa yossa.
Kaupthing oli saanut paljon suomalaisia asiakkaita, joten Suomessa oltiin kiinnos-
tuneita Kaupthing Bankin kohtalosta. Islannin valtio myonsi ensin Kaupthingille
valtion tukea, mutta myohemmin tilanne meni niin pahaksi, ettd valtio otti pankin
kokonaan haltuunsa.

Islantilaispankki Kaupthing sai tiistaina keskuspankilta 500 miljoonan
euron lainan osakevakuuksia vastaan. (...) - - Landsbanki sen sijaan
joutui valtion haltuun. Uunituoreen lain nojalla Islannin rahoitustar-
kastuksella on oikeus halutessaan kansallistaa kaikki pankit. (Mauno
2008.)

Kahta paivaa mychemmin Kauppalehti kertoi, kuinka Kaupthing on taysin sortu-
nut yhden yon aikana, ja kuinka 10 000 suomalaisen asiakkaan talletukset olivat
nyt vaarassa pankin epdvarmoissa tulevaisuudenndkymissa. Lisdksi Suomessa
toimiva Kaupthingin pankkikonttori suljettiin tilapaisesti, eivatka asiakkaat voi-
neet toistaiseksi nostaa talletuksia tileiltaan.

Torstaina Islannin suurin pankki, Kaupthing, ajautui Islannin viran-
omaisten haltuun, ja Suomen Rahoitustarkastus, Rata, sulki Kaupt-
hingin sivuliikkeen pankkitilit Suomessa. Talletuksia ei voi toistaisek-
si nostaa tileilta. Rata perustelee jyrkkaa toimenpidettaan silla, etta se
haluaa ‘edistda kaikkien tallettajien tasavertaista kohtelua’. (Jaakkola
2008d.)

Kaupthingin Suomen-sivukonttorilla on runsaat 10 000 henkil6a ti-
liasiakkaina. Niin sanotuilla avista-tileilla, joilta varat voi normaaliti-
lanteessa nostaa valittomasti, on talletuksia 45 miljoonaa euroa. Maa-
raaikaistalletuksia on suurin piirtein saman verran. Lisdaksi Kaupthin-
gilla on yhteisotalletuksia 23 miljoonaa euroa.” (Jaakkola 2008d.)
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Vaikka muu maailma osasikin Islannin tapauksessa odottaa jyrkkaa laskua en-
nemmin tai mychemmin, islantilaiset itse eivat nahneet uhkaa — eivat edes viime
hetkilld ennen lokakuun 2008 tapahtumia. Luonnollisesti Existan omistukset
Kaupthingissa loppuivat saman tien siihen, kun Kaupthing siirtyi kokonaan Is-
lannin valtion omistukseen. Jdlkimmaisessa sitaatissa kuvaan hieman yleisid tun-
nelmia Islannin talouskriisin uutisoinnista.

Islannin valtio otti eilen haltuunsa Kaupthingin kolmantena islanti-
laispankkina Landsbankin ja Glitnirin jalkeen. (...) Exista omisti en-
nen Islannin valtion haltuunottoa noin neljanneksen Kaupthingista,
jonka riskit kavivat omistajalleen toteen. (Sinerva 2008d.)

Islannin rahoitusmarkkinoiden syoksykierretta kuvaa hyvin se, etta
vielda keskiviikkona Kaupthing ilmoitti jatkavansa itsendisena kan-
sainvalisena pankkina. Se kertoi osallistuvansa aiemmin keskuspan-
kin haltuun joutuneen Glitnirin uudelleenjarjestelyihin. Maaliskuussa
(...) Kaupthingin hallituksen puheenjohtaja Sigurdur Einarsson sanoi,
ettd vaitteet pankin heikosta likviditeetista ovat “absoluuttista holyn-
polyd’. (Jaakkola 2008d.)

Seuraavana paivana ylla olevista uutisista Kaupthingin tilanne oli muuttunut jo
niin pahaksi, ettd pankki pyysi Suomen valtiolta rahallista apua. Kaupthingin
maajohtaja Lauri Rosendahl kommentoi Kaupthingin avunpyyntoa:

Ottaa aikansa ennen kuin voimme realisoida yritys- ja yksityishenki-
16luotot kateiseksi. Siksi olemme esittaneet, ettd valtio lainaisi pankille
kateista. Se olisi nopea ja yksinkertainen ratkaisu, joka ajaa suomalais-
tallettajien asiakasyritysten sekd veronmaksajien etua, Rosendahl sa-
noo. (Aamulehti 2008e.)

Seuraavana paivana Lauri Rosendahl kaytti mediaa ikdan kuin painostusvalinee-
na Suomen valtiota kohtaan.

Jos valtio ei nopeasti lainaa rahaa islantilaisen Kaupthing-pankin
Suomen konttorille, tallettajien on todennakdisesti odotettava kateista
3-4 viikkoa, arvioi Kaupthingin maajohtaja Lauri Rosendahl. (Kallio-
koski 2008).

Lopulta Suomen valtio tuli Kaupthingia vastaan sen pyynndissa. Minusta mielen-

kiintoista oli se, ettd Sampo Pankki oli lopulta yksi Kaupthingia auttaneista suo-
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malaispankeista. Kaupthingin emoyhtio Islannissa on edelleenkin, loppuvuodesta
2009, Islannin valtion hallussa eika tilanteen muuttumisesta toistaiseksi ole tietoa.
Sen sijaan Kaupthingin Suomen-sivukonttorilla oli hieman onnellisempi loppu,
koska se oli erillinen konttori emoyhtiosta. Kaupthingiin tallettaneet suomalaiset
saivat varansa takaisin, toisin kuin Islannissa, missa valtio vetaytyi kaikista vas-
tuista maksaa asiakkaille sijoituksia takaisin ottaessaan Kaupthing Bankin hal-
tuunsa. Lisdksi Kaupthing sai Ratan (Rahoitustarkastuslaitos) myontamana aloit-
taa uudelleen toiminnan Suomessa, mutta rajoitetusti.

Nordea, Sampo ja OP-Pohjola ovat luvanneet rahoittaa Kaupthingia,
jotta sinne talletuksia tehneet suomalaiset saavat rahansa takaisin. Ne
kantavat luottoriskin, mutta valtio myontda niille takuun oikeudellisia
riskejd vastaan. (Kamaja 2008b.)

Islannin valtion hallintaan otetun Kaupthing Bankin Suomen-
sivuliikkeen talletukset maksetaan takaisin tallettajille - -. (...) Talletta-
jille maksetaan talletusten padoma taysimaaraisesti korkoineen. Myos
madrdaikaistalletukset maksetaan takaisin samassa yhteydessd, vaik-
ka ne eivit olisi vield eraantyneet. Talletuksia on noin 100 miljoonaa
euroa. (Aamulehti 2008f.)

Rata on myontanyt Kaupthingin Suomen sivuliikkeelle oikeuden hoi-
taa pankin nykyisten asiakkaiden sijoituspalveluihin liittyvia toimek-
siantoja ’siltd osin kuin asiakasvarojen hoitaminen asiakkaiden edun
turvaamiseksi vaatii’(...) Uusia talletuksia pankki ei sen sijaan edel-
leenkaan saa ottaa vastaan (Peltola 2008.)

Kaupthingin ongelmat saattavat ehkd auttaa ymmartaimdan hieman paremmin
islantilaisten talouskriisin syvyyttd ja vakavuutta, mutta Islantia maana tuntemat-
toman on varmasti haastavaa kasittaa asioiden todellista laitaa. Islannin talousvai-
keudet ovat minun mielestani Suomen 1990-luvun lama potenssin kymmenen,
vahintaan. Ongelmat saivat surrealistisen suuret mittasuhteet, kun islantilaispan-
kit ja — yritykset laajenivat lainarahoilla niin moneen muuhun Euroopan maahan
ja niin moneen yritykseen isoilla panoksilla. Ja Islanti on kansakuntana niin paljon

Suomea pienempi, ettd veloista ja ahdingosta selviytyakseen islantilaiset poliitikot
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ja talousasiantuntijat saavat todella kayttaa lahivuosina hyvakseen kaiken ammat-

titaitonsa.

7.5 Alakategoriat vastaparista Glitnir ja FIM Group

Aloitan Glitnir ja FIM Group — vastaparin kasittelyn samaan tapaan Menestykset —
kategoriasta. Alakategoriassa FIM Group ennen islantilaisia pyrin kuvaamaan yri-
tyksen tilannetta ennen kuin Glitnir osti sen. Pyrin télla kuvauksella selvittimadan,
oliko FIM Group juuri islantilaisten kiinnostuksen herdtessda menestyksekds vai
tappiollinen. Alakategoriat ovat ndhtavilla alla olevassa Kuviossa 18. Sama kuvio

kokonaisuudessaan 10ytyy Kuviosta 12 sivulta 92.

GLITNIR
JA FIM GROUP:

MENESTYKSET

FIM GROUP GLITNIRIN
ENNEN MUKAANTULO
ISLANTILAISIA FIM GROUPIIN

KUVIO 18. Vastapari Glitnir ja FIM Group paakategoriassa Menestykset.

7.5.1 FIM Group ennen islantilaisia

Islantilainen Glitnir tuli mukaan FIM Groupin omistajaksi vuonna 2007. Sen pe-
rusteella, mitd FIM Groupista uutisointiin syksylla 2006, voi paatelld sen eldneen
menestyksekastd aikakautta ennen islantilaisten kiinnostusta. Lisdksi FIM-

konsernilla on ilmeisesti ollut kasvuhankkeita meneillaan tuolloin.
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Sijoituspalveluita tarjoava Fim-konserni ldhes tuplasi tuloksensa al-
kuvuonna. My6s yhtion liiketoiminnan kasvu jatkui vahvana. (Aamu-
lehti 2006b.)

Sijoituspalvelukonserni FIM pyrkii vahvistamaan asemiaan Suomen
investointipankkimarkkinoilla. (...) FIM ei ole aikaisemmin panosta-
nut merkittavasti investointipankkitoimintoihinsa. Suurin osa konser-
nin litkevoitosta syntyy varainhoitopalveluista. (Rosendahl 2006.)

FIMin rahastot kavivat viime vuonna erittdin hyvin kaupaksi. Perati
viidennes osakerahastoihin virranneesta uudesta rahasta hakeutui
FIMin rahastoihin. Saavutus on merkittava, silla taakse jaivat kaikki
suuret pankkiryhmittymat, niin Nordea, OP kuin Sampokin. (Poysti
2006.)

7.5.2 Glitnirin mukaantulo FIM Groupiin

Toinen Menestykset — padkategorian alakategorioista on nimeltdan Glitnirin mu-
kaantulo FIM Groupiin. Helmikuussa 2007 lehdet kirjoittivat, kuinka Glitnir ostaa
FIM Groupin. Glitnir osasi tehdd kaupat oikeaan aikaan, ja se vahvisti kauppojen
myotd markkina-asemiaan Suomessa. Glitnirin tapauksessa varmasti FIMin naky-
va menestys aiempana vuonna sai islantilaisen rahoituskonsernin kiinnostumaan
FIMin ostamisesta. Syy Glitnirin laajentumisessa juuri FIM Groupiin oli, etta Glit-
nir sai FIMin myota paljon sellaista osaamista ja imagoa, jota heilla itsella ei ollut
yhtd paljon. Lisdksi FIM oli padssyt laajentamaan toimintaansa Vendjan markki-
noille, joten Glitnir sai kuin kaupan paille uuden markkina-alueen itselleen - ja
kaiken lisaksi FIMin valmiin osaamisen menestyd Vendjan markkinoilla.

Islantilainen rahoituskonserni Glitnir ostaa suomalaisen sijoituspalve-
luyhtio FIM Groupin. (...) Yrityskauppa tehtiin FIMin suurten osak-
kaiden aloitteesta. (Karkkolainen 2007.)

Glitnir saa maanantaina julkistetulla kaupalla vahvan jalansijan Suo-
men markkinoilla ja padsee myos Vendjan markkinoille. Gltinir ja FIM
hallinnoivat 8,5 miljardin euron varoja. (Karkkolainen 2007.)
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Uutinen uudesta omistajasta sai suomalaiset FIMin asiakkaat epavarmoiksi. Asi-
akkaille kuitenkin ilmoitettiin median valitykselld, ettd FIMin salkunhoito tulee
sdilymdan Suomessa sekd suomalainen henkilokunta pysyy samana. Glitnir puo-
lestaan halusi nimensa nakyvan jatkossa konsernin toiminnassa, joten vahitellen
se poisti nimen FIM ja siihen liittyneen entisen logon. Lisdksi Glitnir halusi laajen-
taa konsernin tuotevalikoimaa siten, ettd sen oma islantilaisosaaminen tulisi esille
suomalaisen FIMin hallitsemien tuotteiden rinnalle. Toisinsanottuna Glitnirin
omistaman FIMin toimintaa haluttiin laajentaa myos talletuspankiksi. Muutosta
kuvailtiin mediassa kuitenkin pieneksi.

Vilittoman muutoksen pienuus johtuu siitd, etta FIM ja Glitnir ovat
vahvoja eri sektoreilla. Islannissa osataan peruspankkituotteet, fimi-
laisten leipalajeja ovat puolestaan rahastot, varainhoito ja struktu-
roidut tuotteet. (Lindqvist 2007.)

Pohjoismaiseen Glitnir-rahoituskonserniin kuuluva FIM laajentaa
syksylld pankkitoimintaan. FIM Pankkiiriliike sai Rahoitustarkastuk-
selta oikeuden toimia suomalaisena talletuspankkina. Samassa yhtey-
dessa FIM Pankkiiriliikkeen nimi muuttuu Glitnir Pankki Oy:ksi.
(Kauppalehti 2007a.)

Sen sijaan islantilaiset nakivat FIM-brandin niin vahvana ja positiivisena Suomen
markkinoilla, ettd sen nimi sailytettiin rahastoissa. Samaan aikaan, eli loppuvuo-
desta 2007, Glitnir vavisutti markkinoita tarjoamalla huiman viiden prosentin ko-
ron uusille talletuksille. Korkotarjouksen olikin tarkoitus houkutella uusia asiak-
kaita Glitnir Pankille. Vasta aprillipdivana 2008 Glitnir laski tata korkoa 4,25 pro-
senttiin, joten silld oli monta kuukautta aikaa houkutella uusia asiakkaita villilla
korkotarjouksellaan. Itse uskon, ettd pankki on ottanut itselleen melkoiset riskit
tallaisella toiminnalla, eikd se valttamatta tiedd hyvaa, jos pankki laittaa uusien
asiakkaiden haalimisen pankin likviditeetin ja varallisuuden ylldpitamisen edelle.

- - Glitnir arvostaa suomalaisen sijoituspalvelukonserni FIM Groupin
luomaa rahastokantaa niin paljon, etta tuttu kirjainkolmikko jaa ela-

maan rahastojen nimissd, vaikka yhtion nimi on nyt Glitnir. (Laurila
2007b.)
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Glitnir-pankin tarjoustuotteena puolen vuoden ajan sdastdjia houku-
tellut sijoitustilien viiden prosentin huippukorko on nyt ohi. Korko
laski aprillipdivana 4,25 prosenttiin, mutta se on edelleen korkeimpia
talletuskorkoja. — Tarjous toimi paremmin kuin odotettiin, myontaa
Glitnir Pankin vahittdispankkitoiminnasta vastaava johtaja Teri Heila-
la. (Laurila 2008a.)

Kuten muutkin tassa tyossa esille tulleet islantilaiset esimerkkiyritykset, ei myos-
kaan Glitnir osannut aavistaa millaan tavalla tulevia ongelmia talouden romahta-
misen myo6td. Glitnir vakuutti vielda tammikuussa 2008 sen likviditeetin olevan
kunnossa. Analyytikot uskoivat Glitnirin likvidien varojen riittdvan tuolloin
enimmillddn puolen vuoden rahoitustarpeeseen. Glitnirin toimitusjohtaja Larus
Weldingilla oli tammikuussa 2008 hieman eriavat mielipiteet.

— Viime kuukaudet ovat olleet haastavia kaikille finanssi-
instituutioille, mutta Glitnir on hyvéassa asemassa, koska silla on tyy-
dyttava likviditeettiasema eli yli kuuden miljardin valittomasti kaytet-
tavissa olevat varat ja vakaa tuottopohja. (Jaakkola 2008b).

Glitnirin kohtalo kuitenkin sinetdityi maan muiden isojen pankkien, Kaupthingin
ja Landsbankin tavoin talousromahduksen myo6ta lokakuun alussa 2008. Islannin
valtio ilmoitti ottavansa kokonaan haltuunsa pahoista talousvaikeuksista karsi-
neen Glitnirin. Tosin tdman jalkeen Gltinir onnistui vield myymadan osuutensa FIM
Groupista nimelliseen hintaan FIM Groupin suomalaisosakkaille. Hinta, jolla FIM
Group palautui suomalaisomistukseen, oli paljon alhaisempi kuin islantilaisten
aikoinaan siitd maksama hinta. Kyseessa oli satojen miljoonien eurojen ero, palaan
ndihin kauppoihin vield seuraavassa alakategoriassa. Seuraava alakategoria on
nimeltdan Islannin valtion Glitnirin haltuunotto ja se kertoo jo tdhdn vastapariin

liittyvista tappioista.
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7.5.3 Islannin valtion Glitnirin haltuunotto

GLITNIR
JA FIM GROUP:
TAPPIOT
| |
ISLANNIN VALTION GLITNIRIN MYYNTI
GLITNIRIN TAKAISIN
HALTUUNOTTO FIM GROUPILLE

KUVIO 19. Vastapari Glitnir ja FIM Group paakategoriassa Tappiot.

Tappiot — padkategoriasta kasittelen ensin alakategorian Islannin valtion Glitnirin
haltuunotto. Tosin aivan samoihin aikoihin tapahtui toinenkin alakategoria, Glit-
nirin myynti takaisin FIM Groupille. Etenen silti aikajarjestyksessa aloittaen ensin
Islannin valtion avustuksesta. Ensin Islannin valtio otti vain kolme neljasosaa hal-
tuun Glitniristd, mutta koska tamakaan ei auttanut kohentamaan pankin taloudel-
lista tilannetta, myohemmin valtio otti pankin kokonaan haltuun.

Islannin valtio ilmoitti maanantaina hankkineensa 75 prosenttia islan-
tilaisen Glitnir Bank hf:n osakkeista turvatakseen pankin toiminnan
jatkumisen. Ilman Islannin keskuspankin valiintuloa Glitnir olisi tul-
lut tiensd paahdan muutamassa viikossa. (Happonen 2008b.)

Glitnir Bankin asema heikkeni siksi, ettd pankin tarvitseman lyhytai-
kaisen rahoituksen ehdot olivat parin viikon aikana kiristyneet mer-
kittavasti. (Happonen 2008b.)

Huolestuneet asiakkaat kysyivat, mita varoille tapahtuu, kun Islannin
valtio ilmoitti ottaneensa haltuunsa vaikeuksissa olleen Glitnir pan-
kin. Osa asiakkaista danesti vetamalla rahoja talletustileilta. (Happo-
nen 2008b.)

Vaikka Landsbanki oli heti Glitnirin jalkeen seuraava pankki, jonka Islannin valtio

otti haltuunsa, oli mielestdni erikoista, ettd heti Glitnirin haltuunoton jilkeen
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Landsbanki oli aivan tosissaan ostamassa Islannissa Glitnirin jaannoksia itselleen.
Ilmeisesti islantilaisten tyyliin liiketoimissa kuuluu haikaileméaton riskinotto, jopa
silloin, kun se ei ole ollenkaan realistista tai tilanteeseen sopivaa. Seuraavassa si-
taatissa kasitellaan Landsbankin kiinnostuneisuutta.

Islannin valtion syliin maanantaina kaatunut Glitnir kiinnostaa kilpai-
lijoita. (...) - - Landsbankin edustajat kavivat heti neuvottelemassa
paaministeri Geir H. Haarden kanssa Glitnirin ostosta. Islannin valtio
osti kolme neljasosaa Glitniristd 600 miljoonalla eurolla. (Kauppalehti
2008c.)

7.5.4 Glitnirin myynti takaisin FIM Groupille

Seuraavaksi kasittelen alakategoriaa Glitnirin myynti takaisin FIM Groupille. FIM
Groupin tarina eteni todellakin niin, etta se ensin myytiin islantilaiselle Glitnirille,
mutta saatiin samalta Glitniriltd mychemmin ostettua takaisin suomalaisomistuk-
seen. Glitnir osti FIMin ehka hyvalla hetkelld vuonna 2007, mutta myynti jai eh-
dottomasti tappiolliseksi. Uudet FIMin omistajat olivat tyytyvaisia siitd, ettd kon-
serni siirtyi jalleen suomalaisomistukseen. Vuoden Glitnirin nimelld ja eri teema-
vareilld seka logoilla kulkenut konserni paatti heti ottaa vanhan teemavarinsa, lo-
gonsa ja nimensa uudelleen kayttoon. Analyytikoiden mukaan FIM kaari koko
Glitnirin pikaisesta vierailusta hyvin rahat kasaan. Mediassa heitettiin arvioita,
ettd Glitnir olisi myynyt omistuksensa pois 250 miljoonaa euroa halvemmalla hin-
nalla kuin ostaessaan FIMin. Uusi FIMin johto ei kuitenkaan halunnut vahvistaa
vaitetta todeksi, vaan paatti olla kommentoimatta Kauppalehden tietoihin perus-
tuvaa kauppahintaa.

Finanssikriisin takia Islannin valtion haltuun ajautunut Glitnir luopuu
Suomen-toiminnoistaan kokonaan. Glitnir Suomen omistus siirtyi
tiistaina yhtion toimivalle johdolle. (Laurila 2008b.)

Islantilaisen Glitnirin punaiset varit vaihtuvat vihreiksi niin pian kuin
mahdollista. Uusi johto muuttaa myo6s Glitnir Suomen nimen takaisin
FIMiksi. (Laurila 2008b.)
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FIMin investointipankkiirit tekivat hyvan tilin puolessatoista vuodes-
sa myymalld pankin islantilaiselle Glitnirille ja ostamalla sen takaisin.
Glitnir maksoi helmikuussa 2007 FIMista (...) 340 miljoonaa euroa. Se
oli 43 prosenttia yli FIM:in kolmen kuukauden keskikurssin. Nykyi-
nen johto kumppaneineen maksoi pankista alle sata miljoonaa eli hin-
ta laski liki 250 miljoonaa euroa. (Sahiluoma 2008b.)

Loppuun olen vield tehnyt taulukon, josta nakyy yhteenveto esimerkkiyrityksissa

tehtyjen sijoitusten eri vaiheista. Vaiheet kasittavat mukaantulon, muutokset ja

loppuratkaisun kunkin vastaparin kohdalla. Taulukon avulla olen pyrkinyt tiivis-

tamaan vastaukset niihin padkohtiin, joita olin asettanut tutkimuskysymyksiini.

TAULUKKO 4. Yhteenveto vastaparien toiminnan eri vaiheista.

ELISA JA
NOVATOR

SAMPO
JA EXISTA

KAUPT-
HING

FIM
GROUP

JA  GLIT-
NIR

OSTOT JA MU-
KAANTULO

Novator omisti
max 15,45 % Elisan
osakkeista.
Novator tuli
kaan Saunalahden
kaupoissa 2005.

mu-

Exista omisti noin
20 % Sammosta

Exista omisti 20 %
Kaupthingista,
Kaupthing osti
pienen siivun Sam-
poa,

osti Sofin ja Nor-
vestian,

rahoitti FL. Groupia

Glitnir FIM
Groupin 100-
prosenttisesti 2007.

osti

ISLANTI-
LAISTEN
TUOMAT
MUUTOKSET

Islantilaiset
Novatorin halli-
tukseen.
Yhtiokokoukset
ja riita hallitus-
paikoista, ilma-
piiri huonontui.

Exista paasi
Sammon halli-
tukseen

Kaupthing pe-
rusti  pankki-
konttoreita

Suomeen ja sai
paljon
laisia asiakkai-

suoma-

ta.

Glitnir uudist
FIMin teemava-
rit ja logon,
houkutteli lisda
ko-

valla talletusti-

asiakkaita

lin korolla.

KANSAINVALI-
NEN
OPERAATIO-
MUOTO

Islantilaisen
yrityksen sivukont-
tori.

emo-

Islantilaisen  emo-
yrityksen  tytdryh-
tio.

LOPPU-
RATKAISU

Novator myi omis-
tuksensa Varmalle
ja Suomen valtiolle
2008.

Exista myi osuuten-
sa “instituutionaali-
sille sijoittajille.”

Islannin valtio otti
Kaupthingin  hal-
tuunsa. Suomi
avusti rahallisesti,
ettd tallettajat saivat
rahat takaisin.

FIM Group osti
kaiken takaisin
talouden romahdet-
tua, Gltinir Islannin
valtion haltuun,
FIMin vérit ja logo
takaisin.
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Taulukko 4 edelliselld sivulla kuvastaa kunkin vastaparin kehitysta aikavalilla:
ensin tapahtuneita ostoja, sitten islantilaisten tuomia muutoksia, kaytettya kan-
sainvélistd operaatiomuotoa (jos se on kerrottu artikkeleissa) ja viimeisend vasta-
parien loppuratkaisut. Kaupthingia on kasitelty yksittdisend yrityksend, koska
muuten sitd olisi ollut vaikea sovittaa sarakkeisiin Existan ja Sammon kanssa.
Kaupthingin osto-sarakkeessa tulee esille tutkimuksen ulkopuolisia yrityksia,
koska Kaupthingin ostot eivét ole niin paljon kohdistuneet juuri tassa opinnayte-
tyOssa esiin tulleisiin esimerkkiyrityksiin. Osto-sarakkeessa ilmaistaan my0ds omis-

tusprosentit siind, mitd ne enimmilldan ovat koko aikavalin aikana ehtineet olla.

Islantilaisten tuomat muutokset — sarakkeessa kasittelen kaikkia suomalaisten yri-
tysten kokemia muutoksia, jotka johtuivat islantilaisten sijoituksista tavalla tai toi-
sella. Tahan sarakkeeseen olen merkinnyt mm. sen, jos islantilaiset paasivat jonkin
yrityksen hallitukseen. Olen ajatellut naditda muutoksia lahinnd suomalaisten nako-
kannalta: jos jokin muutos on muuttanut sitd, mihin taalla on totuttu. Kaupthingin
osalta on tavallisen suomalaiskansalaisen kannalta ollut jo nakyva muutos, etta
Kaupthing perusti niin paljon konttoreita Suomeen. Samoin Glitnirin houkuttele-

van suuri talletustilin korkotarjous muutti markkinoita Suomessa.

Loppuratkaisu- sarakkeessa edellisen sivun Taulukossa 4 kertaan vield, miten si-
joituskuviot paattyivat kunkin vastaparin/yrityksen osalta. Konkreettisemmin ta-
ma tarkoittaa sitd, kuka myi omistuksiaan ja kenelle ja mikd osapuoli lopulta jai
suurimmaksi omistajaksi. Glitnirin ja FIM Groupin kohdalla mielesténi on ollut
erikoista se, etta Glitnirin ostamat osakkeet palautuvat alkuperdiseen osoitteeseen

eli FIM Groupille. Lopussa pohdin vield omassa pdaluvussa tyoni tuloksia.



118

8 POHDINTA

Tassa luvussa pohdin tyoni tuloksia seka sitd, kuinka olen omasta nakokulmastani
onnistunut opinndytetyossani. Olen myos tiivistanyt tdhan pdalukuun tulosten
keskeisimman sisdllon seka tutkimuskysymyksiin saadut vastaukset. Paaluvun
lopussa pohdin Islannin tulevaisuudenndkymia ja ehdotan mahdollisia jatkotut-

kimusaiheita talle opinnaytetyolle.

Ensimmainen tutkimuskysymyksista oli selvittdad, mikd on ollut tilanne valitse-
missani esimerkkiyrityksissd ennen suurinta islantilaisten sijoitusaktiivisuutta.
Tahan liittyi my0s se, olivatko suomalaiset esimerkkiyritykset menestyneet naky-
vasti juuri ennen islantilaisten sijoittajien kiinnostusta, vai voiko kiinnostuksen
selittaa jollain muulla syylla. Yksi tutkimuskysymyksista liittyi omistajuussuhtei-
siin; miten ne muuttuivat islantilaisten myo6td ja mitd ne olivat aikajakson loppu-
essa. Kdymani pohdinnat jokaisesta yritysvastaparista pohjautuvat mm. Taulukon
4 esittamaan jasentelyyn. Taulukko 4 oli nahtavilla sivulla 121. Lisaksi pohdin vie-
la talouskriisin osuutta asioiden kulkuun ja sita, miksi islantilaiset eivat huoman-
neet ilmiselvaa piilevaa uhkaa heidan taloutensa hoidossa, vaikka muualla maa-

ilmassa nahtiin uhka.

Novatorin ja Elisan valinen yhteisty0 alkoi kiinnostavasti. Novatorhan tuli Elisan
toimintaan mukaan tavallaan kiertoteitse, koska se ei alussa suoranaisesti ostanut
Elisaa tai osia siitd. Novator osti itselleen Saunalahden, jonka ostamisesta Elisa
kiinnostui taman jalkeen. Elisan ostettua suurimman osan Saunalahdesta se sai
Novatorin automaattisesti yhtickumppanikseen. Novator alkoi kiinnostua Elisaan
sijoittamisesta vasta tdman jalkeen, joten alun perin Novator luultavasti ei suunni-

tellut tallaista yhteistyotd Elisan kanssa.

Vaikuttaa lisdksi siltd, ettd Novator oli voittavana osapuolena, kun Elisa halusi

ostaa Saunalahden silta. Ehkdapa Novatorissa ajateltiin, ettda Elisa on my0s suoma-
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lainen teleoperaattori siind missd Saunalahtikin. Ehka he miettivat, ettd yhta hyvin
Novator voi tehda Elisan kanssa yhteistyota, mikali se ei voi kdyda toteen aiem-
min aiotun Saunalahden kanssa. Novator itse toki paatti, myyko se Saunalahden
Elisalle vai ei, mutta ilmeisesti myyminen oli Novatorin mielestd kannattavampaa
kuin Saunalahden pitaminen. Ilmeisesti Novatorille ei riittanytkdan pelkka yhteis-
tyo Elisan kanssa, vaan he halusivat paasta hallitukseen ja saada valtaa yhtion asi-
oissa. He nakiviat keinona naille tavoitteille osakeosuuksien kasvattamisen ja sin-
nikkdan yrittamisen, niin kauan kunnes hallituspaikka saadaan. Ehkapa islantilai-
set my0Os nakivadt jonkinlaisen tilaisuuden koittaneen, kun Elisa astui kuvioihin
Saunalahti-kaupoissa. He halusivat ottaa Elisasta irti maksimaalisen hy6dyn, joten
ajattelivat laajentaa toimintaansa jo Novatorille entuudestaan tuttuun teleoperaat-

toritoimialaan.

Novator ehti enimmilldan omistaa reilut 15 prosenttia Elisan osakkeista, ja kym-
menen prosentin omistus oikeutti heiddt vaatimaan hallituspaikkaa. Kuitenkin
hallituspaikoista taisteleminen heratti Elisan muut osakkeenomistajat vastusta-
maan Novatorin aikeita siind maarin, ettd heidat lopulta saatiin ulos koko halli-
tuksesta. Talouskriisi vaikutti siihen, etta Novator joutui vetamaan omistuksensa
pois Elisasta. Suomalaisia huolestuttivat Novatorin ehdottamat tulevaisuuden-
suunnitelmat Elisalle, joissa se halusi kehittdd Elisasta kansainvalisille markkinoil-
le laajentuvan, kasvuhakuisen yrityksen. Suomalaisista suurin osa ei halunnut Eli-
san paatyvan ulkomaalaisomistukseen. Jopa Suomen valtio saatiin mukaan siihen,
kun osakkeet ostettiin pois Novatorilta, Suomen valtion kanssa yhteisty0ssa niita

osti my0s eldkevakuutusyhtié Varma.

Novatorin 1dhto sattui juuri samaan aikaan Islannin taloudellisen romahtamisen
kanssa. Minunkin mielestd on parempi, ettei Elisassa koskaan paadytty sovelta-
maan Novatorin ehdottamaa kehitysstrategiaa. Novator esiintyi vaatimuksineen
melko aggressiiviseen tyyliin Elisassa ja onnistui huonontamaan ilmapiiria. Uu-

tisoinnin perusteella minusta tuntui, ettd he haluavat vain monimutkaistaa yksin-
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kertaisia asioita ja niin sanotusti tyontaa kapuloita rattaisiin. Taman takia mieles-
tani oli hyva, etta Elisa palasi suomalaisomistukseen. Hieman epailyttavaa tosin
mielestdni on se, ettd Suomen valtion ja Varman valisista osakkeenomistajuusjar-

jestelyista tuon jdlkeen ei ole paljon mediaan tiedotettu.

Kun analysoidaan samoja tutkimuskysymyksia vastaparin Exista, Kaupthing ja
Sampo Pankki kohdalla, mielestédni tassa kuviossa islantilaiset pystyivat kaikista
vahiten varautumaan hiipivdan talouden romahtamisen uhkaan. Tosin vield aika-
jakson alkupuolella esimerkiksi Kaupthing menestyi tunnustetusti kansainvalisilla
markkinoilla ja perusti Suomeenkin koko ajan uusia konttoreita saaden uutta asia-
kaskuntaa tasaisesti kiihtyvaan tahtiin. Ehkdapa Kaupthing tuolloin vain menes-
tyksensa jatkeeksi halusi sijoittaa Sampo Pankkiin ostamalla pienen osuuden siitd,

kyse oli vain muutaman prosentin omistuksesta.

Sen sijaan Exista innostui ostamaan Sampo Pankkia mittavammin. Exista omisti
enimmilldan noin 20 prosenttia Sammosta ja tuli omistajaksi juuri silloin, kun
Sampo Pankin osakkeet olivat korkeassa arvossa. Menestys siis ainakin houkutteli
mitd ilmeisimmin Existan sijoittamaan suomalaiseen Sampoon. Tuohon aikaan
Islannissa oli tosin muutenkin yleistd, ettd pankit laajensivat sijoituksilla toimin-
taansa kansainvalisille markkinoille. Islantilaisten tuomia muutoksia olivat esi-
merkiksi Existan paasy Sampo Pankin hallitukseen ja Kaupthingin konttoreiden

perustaminen suomalaisasiakkaita varten.

Existan ja Kaupthingin 1ahto sijoittajina Sampo Pankista ja Kaupthingin osalta
muualtakin suomalaisesta yritysmaailmasta osui niin ikdan yksiin Islannin talou-
den romahtamisen kanssa. Kaupthingin kohtalo on yksi Islannin surullisimmista
koko talouskriisin aikana. Islannin valtio joutui ottamaan haltuunsa Kaupthingin
pankin ja Suomen valtio tuki rahallisesti siind, ettd suomalaisasiakkaat saivat talle-
tuksiaan ja sijoituksiaan takaisin. Exista onnistui ldhtemaadn Sampo Pankin sijoi-

tuksista hieman tyylikkddammin, kun se myi omistuksensa instituutionaalisille si-
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joittajille. En ole itse havainnut, ettd tiedotusvalineet olisivat tuon jdlkeen tarkem-

min kertoneet, ketd nama instituutionaaliset sijoittajat ovat olleet.

On vaikeaa tietdad, mita ndille sijoituskuvioille olisi tapahtunut, mikali Islannissa ei
olisi lainkaan tullut talouskriisia. Todennakdisesti islantilaisten sijoitusinnossa

olisi ainakin jossain vaiheessa ennen pitkaa tullut seina vastaan.

Mielestani Suomi teki aivan oikein auttaessaan Islantia, vaikka joutuikin ottamaan
itselleen lisda lainaa auttaakseen Islantia. Suomen velkaantuminen tdssa yhteydes-
sd ei mielestdni ole kuitenkaan mitdan Islannin ongelmiin verrattuna. Muut valtiot
voisivat seurata Pohjoismaiden avustuksen esimerkkia ja suhteuttaa omia talous-
ongelmiaan Islannin tilanteeseen. Harva Euroopan hyvinvointivaltio voi myontaa,
ettd heilla menisi taloudellisesti vielda huonommin kuin Islannilla. Jaan mielen-

kiinnolla seuraamaan tiedotusvalineista sitd, miten Islannille kay.

Glitnirin ja FIM Groupin yhteisissa sijoituskuvioissa FIM Group oli lopulta voitta-
ja, koska se sai koko yrityksen ostettua lopulta itselleen paljon alemmalla hinnalla
kuin mita se alun perin oli myyty Glitnirille vuonna 2007. FIMilla oli lisdksi men-
nyt erittdin hyvin ennen kuin islantilaiset astuivat kuvioihin, joten tdssakin tapa-
uksessa menestys herdtti islantilaisten kiinnostuksen sijoittaa FIMiin. Glitnirin
tuomat muutokset liittyivat lahinnd imagonrakentamiseen, brandeihin ja markki-
nointiin. Glitnir vaihtoi teemavarit ja logon, mutta FIM Group vaihtoi ne takaisin
sen jalkeen, kun se osti yrityksen takaisin omaan omistukseensa. Glitnirissakaan ei
nahty talouskriisin varomerkkeja, ja my06s Glitnir lopulta paatyi Islannin valtion

haltuun.

Siithen on vaikeaa loytda yksiselitteistd vastausta, ettd miksi Islannissa ei osattu
aavistaa taloudellista romahtamista. Mind uskon, ettd ndin laajamittaisesti ja no-
peassa ajassa toteutetuissa ulkomaille suunnatuissa sijoituslaajentumisissa islanti-

laisille saattoi isked tietynlainen vauhtisokeus. He innostuivat sijoituksistaan niin,
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ettd ehkd heidan suhteellisuudentajunsa katosi. Islannilla ei my0dskdan ole mitaan
aiempia kokemuksia talousongelmista, joten siina varmasti yksi syy varomerkkien
ymmartamattomyyteen. Ehkédpa islantilaiseen kansanluonteeseen myos kuuluu
tietty itsepdisyys ja ylpeys — ihan helpolla ei myonnetd, jos ollaan vaarassa tai epa-

onnistumassa jossain.

Olen tyytyvainen tutkimukseni tuloksiin silta osin, ettd jokaisen vastaparin koh-
dalla 16ysin vastaukset tutkimuskysymyksiini. Olen my0s tyytyvainen siitd, kuin-
ka paljon itse opin aiheesta tutkimukseni myo6td. Ennen tutkimukseen ja lehtiai-
neistoon paneutumista minulle oli pitkdan hieman epdselvdd, mitd islantilaisten
Suomeen kohdistuneissa sijoituksissa oikeastaan oli tapahtunut. Tutkimuksen jal-
keen tapahtumien kulku on kdynyt selvdksi. Mielestani on jannittavaa seurata,
miten Islannin taloudellinen tilanne ja esimerkkiyrityksissa esiintyneiden pankki-
en kohtalo lopulta ratkeaa, mm. paasevatko pankit joskus pois Islannin valtion
otteesta. Valtion haltuun ottamat kolme pankkia (Kaupthing, Glitnir ja Landsban-
ki) ovat toivottavasti oppineet jotain siitd, mita suuressa mittakaavassa toteutettu
pankkisektorin ulkomaille laajentuminen voi pahimmillaan saada aikaan. Olen
ymmartanyt, ettd Islannissa on tdlla hetkella odottavainen tunnelma; eletaan ah-

taammalla kuin aiemmin ja odotellaan tilanteen kohentumista.

Jatkotutkimusaiheita tutkimukselleni voisi olla esimerkiksi se, etta tilanteiden kul-
kua esimerkkiyrityksissd selvitettdisiin my0s yritysten sisdisestda nakokulmasta.
Olisi kiinnostavaa saada tietdd, miten esimerkiksi Elisassa ja Sampo Pankissa is-
lantilaiset sijoittajat on koettu. Samoin tasta samasta aiheesta, mita mina tutkin,
voitaisiin tehdd vastaavanlaisia tutkimuksia muista suomalaisyrityksistd, joihin
islantilaiset ovat sijoittaneet ja kansainvalistyneet. Liitteessd 1 on kattava lista nais-

ta yrityksista, kenties niiden kohtaamisia islantilaisten kanssa voisi tutkia.

Tutkimieni esimerkkiyritysten eri vaiheiden perusteella voin todeta, etta islantilai-

silla on mielestdni aivan uskomaton riskinottokyky. Samoin minulle jai tunne ar-
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tikkelien perusteella, ettd he eivdt helpolla myonnd omia tappioitaan, vaan pi-
kemminkin kieltavat kaikkien ongelmiensa olemassaolon. Kaikki esimerkkiyrityk-
sistd palautuivat suomalaisomistukseen. Islantilaiset sijoittajat laajentuivat ja kan-
sainvélistyivat suomalaisyrityksiin sen verran aggressiivisesti, ettd heidat ehdittiin
kokea vakavana uhkana. Islantilaisille tietysti sijoitusaktiivisuuden dramaattinen
loppuminen koko valtiota ravisuttaneeseen talouskriisiin oli tragedia. Muu maa-
ilma tulee varmasti pitkdan muistamaan islantilaiset tasta, ainakin Suomessa islan-

tilaisia sijoittajia ei varmasti ihan heti unohdeta.

Islanti elaa talla hetkelld kovia aikoja, ja silld on paljon paatoksia tehtdvana, jotta
se selvidisi talouskriisin jalkeisesta ajasta. Islannilla on nyt paljon velkaa, eika ti-
lannetta yhtaan helpota kiihtyva inflaatio ja lisddantyva ty6ttomyys. Islanti on jat-
tanyt anomuksen Euroopan Unionin jasenyydesta. Jaan mielenkiinnolla seuraa-
maan, pddseeko Islanti jaseneksi, ja miten muutenkin saarivaltio pdasee taas jaloil-
leen. Islantilaiset ovat selviytyjid, joten eivatkohan he ennen pitkaa tastakin koette-

lemuksesta selviydy.

Kaikin puolin olen tyytyvainen opinnadytetyohoni ja varsinkin siihen, etta valitsin
juuri tdman aiheen itselleni. Opinndytetyota kirjoittaessa on erityisen tarkead, ettd
sen aihe motivoi tarpeeksi kirjoittajaa. Minua tima aihe on todellakin motivoinut,
vaikka aihe on valilld tuntunut erittdin vaikealta. Lopussa kiitos seisoo, siksi tdssa
vaiheessa ei kannata enda miettid aiemmin kirjoittamisprosessissa ilmenneita vai-

keuksia vaan nauttia valmiista tyosta sekd valmiista tutkinnosta
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