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Tyo0 kaésittelee vuonna 2007 puhjenneen finanssikriisin syitd, seurauksia ja ratkaisumalleja seka
vaikutuksia suomalaisiin vientiyrityksiin. Kriisin syyné ei voida yksistaan pitaé yhdysvaltalaisten
pankkien antamia subprime-lainoja, vaan todellisuudessa kriisi syntyi useiden tapahtumien
summana. Muita syitd ovat esimerkiksi valvonnan puutteellisuus, rahoitusmarkkinoiden

muuttuminen globaaleiksi ja Yhdysvaltain keskuspankin harjoittama matalan koron politiikka.

Finanssikriisin suoria vaikutuksia olivat rahoituksen saamisen vaikeutuminen ja luottamuksen
katoaminen finanssimarkkinoilta. Epasuoria vaikutuksia finanssikriisista aiheutuu reaalitalouden
ongelmien kautta. Naita ovat esimerkiksi yritysten kysynnan ja tulosten heikkeneminen seka
lisd&ntyneet luottotappiot. Yksityishenkil6ille seuraukset nékyvat irtisanomisten ja lomautusten
kautta. Suomen vienti laskee jo pelkastaan kysynnan heikkenemisen seurauksena, mutta liséksi
vaarana on protektionististen toimien vahentdvan ulkomaankauppaa. Kriisin seurauksena voi myos

aiheutua vaara, ettd yritysten omistus siirtyy ulkomaisille sijoittajille.

Finanssikriisin ratkaisemiseksi tarkeét toimet ovat maailmanlaajuisen valvontajérjestelmén
luominen ja sellaiset elvytystoimet, joilla saadaan kysynté palaamaan kasvuun. Kaikkein tarkeinté
on saada palautettua luottamus finanssimarkkinoille. Valtioiden tulee olla erittdin tarkkana, etteivat

elvytystoimet vaaranna vapaata kilpailua ja néin ollen maailman vapaakauppaa.
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1 JOHDANTO

Tyon tarkoituksena on tutkia vuonna 2007 alkanutta globaalia finanssikriisia. Tulemme
selvittamaan lukijalle kriisin syitd ja arvioimme sen vaikutuksia sekd globaalisti ettd varsinkin
suomalaisiin vientiyrityksiin. Lisdksi perehdymme hieman erilaisiin tapoihin lievent&da kriisin

vaikutuksia ja saada se ratkaistua.

Tyota aloittaessamme mediasta saatu kuva finanssikriisin syista oli sellainen, ettd yhdysvaltalaiset
pankit olivat lainanneet rahaa lahes maksukyvyttomille henkildille. Té&méan jélkeen
investointipankkiirit loivat néistd lainapaketteja, joita he myivét toisille pankeille ja sijoittajille.
Paketeissa maksukyvyttémien henkildiden lainoja sekoitettiin maksukykyisten henkildiden lainojen
sekaan ja lopulta ostaja ei vélttdmatta edes tiennyt, millaisia lainoja hdnen ostamassaan
lainapaketissa oli. Kun ndiden lainojen maksukyvyttomyys alkoi paljastua, syntyi
rahoitusmarkkinoille paniikki, eivatka pankit end&d uskaltaneet epdluottamuksen vuoksi lainata
toisilleenkaan rahaa.

Finanssikriisi ndyttaa levinneen joka puolelle maailmaa ja sen vaikutukset ovat olleet merkittévia.
Vaikutukset ovat yltdneet my6s Suomeen, ja kriisi ndyttéisi vaikuttavan pahimmin vientiyrityksiin.
Pyrimmekin tydssa selvittdmaén kriisin todellisia vaikutuksia globaalissa mittakaavassa ja néisté

johtuvia seurauksia suomalaisille vientiyrityksille.

Vaikutusten arvionnissa olemme keskittyneet lahinnd vuosien 2008 ja 2009 tapahtumiin, silla
talloin kriisi alkoi todella vaikuttaa maailmantaloudeen. Yleisesti tilanteen tutkimisen haasteita
lisdavat kaynnissdolevan tilanteen ja tiedon jatkuva muuttuminen. Taman takia p&&asiallisina
tutkimusléhteind on kéytetty erilaisia artikkeleja, tilastoja ja muita vastaavia julkaisuja, joiden
avulla on mahdollista tarkkailla tilannetta nopeammin kuin aiheesta vield véhaisesté julkaistusta
kirjallisuudesta. Tyon alussa on kuitenkin tutustuttu aiheeseen keskeisesti liityvaan teoriaan, kuten
pankkitoimintaan. Taman jalkeen artikkeleja ja muita lahteitd on analysoitu, jotta pystymme
tutkimaan ja muodostamaan johtopaatokset kolmesta pddongelmastamme, jotka ovat:

- Syntyikd finanssikriisi todella yhdysvaltalaisten pankkien keksimista
rahoitusarvopapereista?
- Miten finanssikriisi vaikuttaa yleisesti ja miten se vaikuttaa suomalaisiin vientiyrityksiin?

- Miten kriisi saadaan ratkaistua?



2 MAARITELMAT

Ty0Ossé kasitelldaan pédéasiassa finanssikriisiin liittyen rahoitusmarkkinoita ja pankkitoimintaa seka
nithin liittyvid ilmiditd.  On siis syytd madritelld erindisid kasitteitd, ja tutkia yleisesti
finanssisektorin toimintaa ja periaatteita. Lisdksi finanssisektorin valvontajérjestelmiin ja

rahoituslaitosten konkurssitilanteisiin on perehdytty, silla ne liittyvét oleellisesti kriisitilanteeseen.

2.1 Yleisia maaritelmia

Yleisesti finanssikriisilla tarkoitetaan tilannetta, jossa rahan kysyntd on korkeampaa kuin sen
tarjonta. Vapaana oleva raha haviéa nopeasti, kun pankeista nostetaan kaikki saatavilla oleva raha.
Tilanteesta selvitdkseen pankkien vaihtoehdoiksi jad myyda investointejaan selvitdkseen rahan

puutteesta tai menna konkurssiin. (BusinessDictionary 2009)

Myos Maailman talous on kriisin takia kaantynyt laskuun. Tietyn alueen bruttokansantuotteen
laskua kahtena perattéisend neljanneksend, eli puolen vuoden aikana, kutsutaan taantumaksi. Jos
taas taantuma on vakavampi, on kyseessa lama. Laman ja taantuman erottavaa kynnystd ei ole
tarkkaan méaaritelty, mutta yleisesti taantuman ollessa todella vaikea kaytetéén siitd lama-nimitysta.
(Mankiw 2003, s. 4)

Yhdysvalloissa luotonhakija luokitellaan FICO-pisteytyksen (Fair Isaac Corporation) mukaan.
Pisteytys perustuu Bill Fairin ja Earl Isaacin kehittdmadn matemaattiseen malliin. Mallia kaytetadn
luotonhakijan riskin madrittdmiseen ja se huomioi henkildiden velkataakkaa, maksuhistoriaa,
lainojen tyyppid ja sitd kuinka monta kertaa he ovat hakeneet lainaa. Mallia on kuitenkin melko
helppo manipuloida jopa tavallisten ihmisten toimesta. Samalla kun malli muuttui manipuloinnin
takia entistd epaluotettavammaksi, nojasivat lainaajat kyseiseen malliin entistd enemmaén. Pisteytys
vaihtelee 300 ja 850 pisteen valilld, henkildiden mediaanin ollessa 723. Alhainen pistemé&éra
tarkoittaa huonoa luottokelpoisuutta ja korkea vastaavasti hyvéé luottokelpoisuutta. Subprime-
lainoihin luetaan lainat, jotka annetaan henkildille, joiden FICO-pisteet ovat alle 640. (Foust et al.
2008, s. 38)

Moraalikadolla tarkoitetaan sité, ettd sopimuksen tai muun vastaavan tapahtuman osapuoli ei ole
tehnyt tata vilpittdomassé mielessd, on antanut harhaanjohtavaa tietoa varoistaan tai luottokyvystéan,
tai aikoo ottaa suuria riskeja sopimuksen teon jalkeen tietden, ettd osapuolelle itselleen ei
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epéonnistumisesta tule merkittavia seurauksia. Esimerkkind viimeisimmastd ovat valtion takaamat
pankkien sijoitukset, koska pankit tietavat ettei niille itselleen aiheudu luottotappioiden riskié.
Moraalikatoa voidaan vahent&da maaradmalla sopimuksessa velvollisuuksia molemmille osapuolille.
(Investopedia, 2009)

2.2 Rahoitusmarkkinoiden rakenne

Rahoitusmarkkinoiden kohteet jaotellaan yleensa velkaehtoisiin ja oman padoman -ehtoisiin
instrumentteihin. Velkaehtoisia instrumentteja ovat velkakirjat ja pankkitalletukset, koska naisséa
instrumentin liikkeellelaskijan tulee maksaa ennalta maéritetty méara taloudellisesta tilanteesta
riippumatta. Vastaavasti esimerkiksi osakeosuus on oman pddoman —ehtoinen sijoitusinstrumentti,
joka oikeuttaa ennemmin osuuteen yhtion tuotoista kuin ennalta maaritettyyn maksuun, ja sen
takaisinmaksu vaihtelee tilanteen mukaan. Jako néihin instrumentteihin ei kuitenkaan k&ytannossa
ole kovinkaan selked. Velkakirjojen nimellisesti ennalta maédritelty tuotto voi todellisuudessa
kuitenkin vaihdella kansallisen hintatason, valuuttakurssien ja muiden vastaavien tekijoiden
johdosta. (Krugman et al. 2009, s. 598)

Rahoitusmarkkinoiden paatoimijat ovat kaupalliset pankit, korporaatiot, muut rahoituslaitokset seka
keskuspankit ja muut valtiolliset laitokset. Jokaisella toimijalla on erilainen toimenkuva. Kaupalliset
pankit esimerkiksi hoitavat kansainvalisen maksuliikenteen, lainaavat rahaa ja ottavat talletuksia
vastaan. Korporaatioista etenkin suurimmat hankkivat investointiensa rahoitukseen padomia
ulkomaisista lahteistda myymalla osakkeitaan tai lainaamalla rahaa esimerkiksi kansainvélisilta
pankeilta tai muilta institutionaalisilta lainaajilta. Muihin rahoituslaitoksiin kuuluvat esimerkiksi
vakuutuslaitokset, eldkelaitokset, investointipankit, sijoitusrahastot ja hedgerahastot. Erityisen
tarkeitd ovat investointipankit, jotka eivit nimestdan huolimatta ole normaaleja pankkeja vaan
erikoistuneet yritysten ja valtioiden osake- ja velkakirjamyyntien takauksiin. Keskuspankit
séatelevat rahoitusmarkkinoita ja valuuttakursseja, ja valtionlaitokset lainaavat saannollisesti
padomia kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta. (Krugman et al. 2009, s. 599)

Saatelyn perusteella pankkeja on kahdenlaisia, on tallettajien sééstoilla pyorivid talletuspankkeja,
joiden toiminta on hyvin sééadeltyd, ja on niin sanottuja varjopankkeja, jotka ovat pankin kaltaisia
intituutioita, mutta joita saately ei koske. Talletuspankit saavat antaa luottoa vain noin
kymmenkertaisen madrdn omaan pddomaan verrattuna. Valvomattomat varjopankit saattoivat

puolestaan velkaantua jopa 30-50 kertaisesti omaan pddomaan verrattuna ottaen néin suuria riskeja.
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Varjopankkien, varsinkin investointipankkien, valtava velkavipu oli nousukauden aikana erittdin
kannattavaa, mutta laskukauden alettua erittdin tuhoisaa. Laskukausi tekee tilanteen erittain
huonoksi néille instituutioille siksi, ettei niilla ollut talletuspankkien tavoin valtion turvaverkkoa tai
viimeistd lainaajaa, keskuspankkia, turvanaan ennen vuotta 2008. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan
lamat, 2009)

2.3 Pankkien vararikkojen ongelmat

Pankki joutuu vararikkoon, jos se on kykenematén vastaamaan velvollisuuksistaan tallettajille.
Pankin maksukyvyn ongelmat voivat johtua siitd, etteivdt jotkut sen asiakkaista ole kykenevia
maksamaan takaisin lainojaan tai pankin varojen pienenemisestd jostakin muusta syysta.
Pankkimaailman erikoisuus on se, ettd pankin taloudellinen hyvinvointi riippuu tallettajien pankin
varojen arvoon kohdistamasta luottamuksesta. Mikali tallettajat alkavat uskoa pankin useiden
varojen arvojen laskeneen, syntyy jokaiselle yllyke veté&a talletuksensa pois kyseisesta pankista ja
siirtdd toiseen pankkiin. Kun moni vetéa talletuksensa pois syntyy helposti niin kutsuttu domino-
efekti, jonka seurauksena pankki joutuu yleensé sulkemaan ovensa, vaikka todellisuudessa sen varat
olisivatkin hyvéssa kunnossa. Tdma johtuu siit4, ettd monet pankkien varoista ovat epélikvidissa
muodossa, eikd niitd saada muutettua nopeasti rahaksi, jotta voitaisiin vastata velvollisuuksista
tallettajille. Jos syntyy taloudellisen paniikin ilmapiiri, eivat pankkien vararikot rajoitu vain niihin
pankkeihin, jotka ovat epdonnistuneet varainhoidossa, vaan paniikki levidd my6s terveisiin
pankkeihin. Jokaisen tallettajan edun mukaista on veté talletuksensa pois pankista, mikéli muutkin
tallettajat tekevat néin. (Krugman et al. 2009, s. 603)

Pankin vararikko aiheuttaa vakavaa taloudellista vahinkoa yksittdisille tallettajille, mutta se voi
my0s aiheuttaa vahinkoa makrotaloudelliselle vakaudelle. Yhden pankin ongelmat voivat helposti
levitd myds paremmassa kunnossa oleviin pankkeihin, mikali naiden pankkien epdilld&n lainanneen
ongelmapankille. Téllainen vyleisen luottamuksen katoaminen pankkimaailmasta heikentad
maksujarjestelmad, jolla talous toimii. Useiden pankkien vararikot vdhentavat merkittavasti
pankkijéarjestelmén kykya rahoittaa investointeja ja kuluttajien rahankaytt6d, vahentden ndin
kokonaiskysyntaa ja lahettden talouden lamaan. (Krugman et al. 2009, s. 603)

Koska rahoituslaitoksen mahdollisen vararikon seuraukset ovat erittdin haitallisia, hallitukset
pyrkivat estamaan vararikot kotimaan pankkijérjestelmad koskevilla saddoksilla. Hyvin johdetut
pankit toimivat itsendisesti vararikkoa ehkaisevasti jopa ilman saddoksid. Kun pankin vararikon
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seuraukset vaikuttavat myds ymparistoon, tulee séadoksilla rajoittaa pankkeja ottamasta suurempia
riskeja kuin yhteiskunnallisesti on optimaalista. Monien maiden s&&dokset ovat 1930-luvun laman
seurausta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa valtion turvaverkko muodostuu seuraavista tekijoista:

1. Talletustakuu. The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) takaa kaikkien tallettajien
talletuksen $ 100 000 asti.

2. Varantovaatimukset. Pankin tulee pitdé tietty osa varoistaan likvidissé muodossa, jotta
voidaan helposti vastata &killiseen talletusten ulosvirtaan.

3. Paiomavaatimukset ja varojen rajoitukset. Pankkien oman padoman tulee vastata tiettya
madrad pankin varoista, lisaksi pankit eivat saa pitdd “liian” riskialttiita varoja, eivétka
pankit saa lainata liian suurta osuutta varoistaan yhdelle tietylle asiakkaalle.

4. Pankkien tarkkailu. Erilaiset viranomaiset tarkkailevat pankkien taseita varmistaakseen
pankkien toimivan oikein.

5. Viimeinen lainaaja. Koska Yhdysvaltain keskuspankki (FED) on kykenevé luomaan rahaa,
on se myos kykeneva lainaamaan pankeille kaiken néiden tarvitseman pddoman. (Krugman
et al. 2009, s. 604)

Turvaverkon osat ovat toisistaan riippuvia, joten l6ysyys yhdelld osa-alueella voi johtaa muiden
turvatekijoiden epaonnistumiseen. Turvaverkot toimivat verrattain hyvin Yhdysvalloissa 1980-
luvun lopulle asti, mutta sd&nndsten vapauttamisen, 1990-1991 laman ja kaupallisten Kiinteistdjen
nopean arvonlaskun seurauksena pankkien sulkemiset nousivat merkittavasti ja FDIC

vakuutusrahastosta loppui rahat. (Krugman et al. 2009, s. 605)

2.4 Kansainvalisen pankkitoiminnan saatelyn vaikeudet

Yhdysvalloissa kaytettyja pankkitoiminnan s&&doksia on vaikea soveltaa kansainvélisiin
pankkeihin, silld eri maissa pankit toimivat erilaisissa juridisissa ympéristoissa. Kansallisten ja
kansainvalisen pankkitoiminnan eroja voidaan tutkia vertailemalla Yhdysvalloissa toteutettua

pankkitoiminnan turvaverkkoa kansainvélisiin:

1. Kansainvélisten pankkien talletustakuut ovat pienempida kuin Yhdysvalloissa. Seka
kotimaiset ettd ulkomaiset talletukset ovat suojattu, mutta takuu ei kata tarpeeksi

normaaleihin talletuskokoihin verrattuna. Myoskaan pankkien valisié talletuksia ei taata.
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2. Varantovaatimusten puuttuminen. Varantovaatimusten poissaolo on ollut merkittava tekija
valuutan kotimaan ulkopuolella tapahtuvan valuuttavaihdon kasvamisessa. Vaikka néin
tekevat pankit hyotyvat téstd maksamalla véhemmaén veroja, heikentdd varantovaatimusten
puute pankkitoiminnan vakautta.

3. Pankkien p&ioman ja varojen rajoitukset voidaan kiertdd ulkomaisten kumppanien tai
tytaryhtididen kautta. Riskialtis liikketoiminta siirretd&n kotimaasta paikkaan, jossa pankkien
tarkkailu on vahdisempaa.

4. Pankkien tarkkailu muodostuu ongelmalliseksi kansainvélisessd ympéristosséa toimittaessa.
Tarkkailijat valvovat kotimaisia pankkeja seké niiden ulkomaalaisia haarakonttoreita, mutta
pankkien ulkomaiset kumppanit jatetddn usein véhemmadlle huomiolle. Té&mén takia
kohdassa 3. mainittu toiminta tulee mahdolliseksi. Liséksi ulkomaisten kumppaneiden
kanssa toimittaessa on myods usein epéselvaa, kenelle tarkastusvastuu kuuluu.

5. Viimeisen lainaajan kohdalla on kansainvalisessa toiminnassa epéselvyytta. Esimerkiksi
pankin ulkomaisen tytaryhtion mennessd vararikkoon, ei voida tarkkaan sanoa, tdytyyko
emoyhtion vai tytaryhtion maan keskuspankin toimia viimeisena lainaajana. (Krugman et al.
2009, s. 605)

Pankkitoiminnan kansainvélistyminen on heikentanyt kansallisia romahduksen estavia
turvaverkkoja, mutta myds samaan aikaan luonut tarpeen tehokkaiden kansainvélisten
turvaverkkojen kehittdmiselle. Jopa 80 % kansainvélisista valuuttatalletuksista on pankkien vélisia.
N&in jopa vain yhtd pankkia vaivaavat ongelmat voivat laukaista ketjureaktion, joka voi

pahimmillaan johtaa maailmanlaajuiseen pankkipaniikkiin. (Krugman et al. 2009, s. 606)



3 KRIISIN SYNTYMINEN

Vield vuoden 2007 aikana talouskasvu naytti hyvin vahvalta. Osakekurssit nousivat ja voitot
kasvoivat. Lisdksi asuntojen hinnat varsinkin Yhdysvalloissa nousivat huomattavasti reaaliarvoaan
korkeammiksi. Tilanne kuitenkin muuttui, kun asuntojen hinnat kaantyivét nopeaan laskuun. Taman
seurauksena finanssisektorilta alkoi tulla halyttavia viesteja koskien luottotappioiden aiheuttamia
alaskirjausriskeja. Syksylla 2007 n&htiinkin Yhdysvalloissa jo globaalin finanssikriisin seurauksia,
kun finanssisektorin yritykset, joilla oli subprime -luottoja hallussaan, tekivat erittdin suuria
alaskirjauksia.

3.1 Taustaa

Talouden vapautuminen on tuonut mukanaan ennen ndkeméattdman talouskasvun, mutta
vapautumisella on myds omia haittapuoliansa. Talous péa&see valilld ylikuumenemaan, jolloin
markkinatalous korjaa tilanteen heikomman kasvun ajanjaksolla. Kansantalouden kannalta
mahdollisesti jyrkéatkin korjausliikkeet eivdat kuitenkaan ole kovinkaan suotuisia, silla
laskusuhdanteen aikana muun muassa tyottdmyys yleensd lisddntyy ja valtio velkaantuu
huomattavasti. Kun tarkastellaan kuvassa 1 esitettyd Suomen bruttokansantuotteen (BKT)
kehittymista viimeisen 20 vuoden ajanjaksolla, voidaan hyvin huomata, ettei kehitys ole ollut taysin
tasaista. BKT on paasaantoisesti kuitenkin kasvanut, mutta poikkeuksena voidaan huomata 1990-
luvun alun lama, jolloin Suomi ajautui suuriin ongelmiin. Historiallisesti tarkasteltuna oli
odotettavissa, etta jonkinlainen korjausliike tapahtuu, koska talous on ollut jo erittdin pitkdan melko

nousujohteista.
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Kuva 1. Suomen BKT:n indeksoitu kehitys (1988=100) ja viennin prosentuaalinen osuus Suomen
BKT:sta vuosina 1988-2008. (Tilastokeskus 2009a)

Viennin osuus Suomen BKT:sta oli 1990-luvun alussa noin 25 prosenttia. Viennin osuus on
kuitenkin kasvanut lahes koko 1990- ja 2000-luvut, ja vuonna 2008 se olikin yli 44 prosenttia.
Viennin osuus on paassyt kasvamaan globalisaation seurauksena ja viennin kasvu onkin suurelta
osaltaan ollut edesauttamassa Suomen BKT:n kasvua ja elintason parantumista. Suomi on kuitenkin
samalla muuttunut entistd enemman riippuvaiseksi maailmankaupasta ja ndin ollen myds muiden

maiden talouksien syklit vaikuttavat Suomen talouteen.

3.2 Menneisyyden toimet

Princetonin yliopiston professori Paul Krugmanin mukaan Kriisin synty johtaa hyvin pitkalle
menneisyyteen. Toisen maailmansodan jalkeen kaikkialla maailmassa ajettiin tasa-arvoisuutta ja
perustettiin vahvoja AY-liikkeitd. 1970-luvulla polititkan painopiste Yhdysvalloissa kuitenkin
siirtyi kohti oikeistoa ja AY-liikettda vastaan hyokattiin ja se kutistui vain varjoksi entisestaan.
Samanaikaisesti osia hyvinvointivaltiosta ajettiin alas, ja talouden saatelyd kevennettiin. Tama
eriarvoisuuden kasvaminen karjistyi entisestadn rahoituslaitosten toiminnan ollessa sellaista, etta
huonollakin sijoitusstrategialla rahastojohtajat pystyivdt saamaan &arimmaisen paljon rahaa.

Kannustinjarjestelmat  mahdollistivat suuren velkaantumisen ja riskien oton tuoden
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rahastonjohtajille suuret palkkiot, vaikka rahasto lopulta menisikin nurin. (Ulkolinja: Krugman ja
Amerikan lamat, 2009)

Intia, Kiina ja Amerikka —instituutin kansainvélisen liiketoiminnanjohtajan Dan Steinbockin
mukaan finanssikriisi ei alkanut vasta vuoden 2007 subprime-Kkriisistd, vaan jo aiemmin
menneisyydessd. Sen perimmasend syyna pidetddn 1990-luvun teknologiakumousta, jolloin kasvu
ja tuottavuus lahtivat vahvaan nousuun. George W. Bushin elvetyspolitiikka it-kuplan jalkeen
vahensi suurituloisten veroja USA:ssa, mutta ei hyddyttanyt keskituloisia. Lisaksi Bushin aikana
talouspolitiikka siirtyi keskuspankin hallintaan, jolloin se puski kansantalouteen huomattavat maarat
rahaa. USA:n rahoitusmarkkinoilla oli vapaata rahaa, joka hakeutui asuntomarkkinoille, ja
kysynnan kasvaessa yhdysvaltalaisten asuntojen arvot nousivat jopa 50 % vuosien 2000 ja 2005
vélilla&. Subprime-lainojen korot olivat myds l&hellda nollaa, eikd niille vaadittu vakuuksia. T&té
vastuutonta lainojen antoa kiihdytti s&antelyn vaheneminen, arvopaperisointi ja transaktioita
nopeuttava seka globalisoiva internet-teknologia. Subprime oli ensin vain amerikkailainen ongelma,
mutta sitten investointipankit paloittelivat riskit johdannaisilla, jotka levisivat joka puolelle
maailmaa. Subprime-kupla puhkesi vuonna 2006 ja jo 2007 useat pankit ja muut rahoituslaitokset
joutuivat tekemadn useiden miljardien alaskirjauksia. Varsinkin investointipankkien kohdalla
tilanne oli erityisen synkk&, esimerkiksi Citigroup alaskirjasi 11 miljardia dollaria. T&sta alkoi
ketjureaktio, jonka takia my6s suurten asuntolainoittajien osakekurssit romahtivat; useat yhtiot
joutuivat konkurssiin tai joutuivat valtion pelastamiksi. Luottomarkkinat menivét taysin jumiin;
kaupungit velkaantuvat, investointeja ei tehdd rahoituksen puutteessa, tyontekijoitd lomautetaan ja
irtisanotaan huomattavasti seka kuluttajien luottokorttivelat jatkavat kasvuaan. (Steinbock 2008,
s.42)

Texasin yliopiston taloustieteen professori James K. Galbraithin mukaan FED:n toiminta Alan
Greenspanin johdossa vuoden 2000 kurssiromahduksen jalkeen oli sellaista, ettd markkinapelista
selvitaan siten, ettd antaa kuplien syntyé ja siivotaan jaljet kuplan puhkeamisen jélkeen. FED piti
yleisen korkotason liilan matalalana liian pitkddn, jopa yhdessé prosentissa vuoteen 2004 asti.
Halvan rahan takia pankit kerdsivat edullista rahaa hyvin paljon, jolloin ne myds pystyivét
myontamadn halpoja ja riskialttiita lainoja eteenpdin. Lainojen myontdmista helpotti edelleen
FED:n ja muiden pankkitoimintaa sé&atelevien instituuttien ep&onnistunut  kontrolli
asuntolainamarkkinoilla. Pankit myonsivat kontrollin puutteessa lainoja ké&ytédnnéllisesti katsoen
ilman vakuuksia tai luottotietojen tarkastusta. N&in ollen asuntomarkkinoilla olleen suuren

rahaméarén takia asuntojen hinnat ja lainojen madrét luonnollisesti jatkoivat kasvuaan lisaten
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entisestdadn kuplan kokoa. Greenspan ei kuitenkaan ymmartanyt, ettd kuplasta voi syntya niin iso,

ettd sen puhkeaminen romauttaa koko talouden. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009)

3.3 Luottoinstrumentit

Alice M. Rivlin esittdd finanssikriisin yhdeksi aiheuttajaksi my6s uusien rahoitusinstrumenttien
keksimistd ja markkinoiden globalisoitumista. Uusien rahoitusjohdannaisten kehittyminen oli niin
nopeaa, etteivat valvovat viranomaiset endd pysyneet kehityksen mukana. Eréds téllainen
johdannainen oli niin sanottu luottotappiovakuutus, jonka voi ostaa esimerkiksi velkakirjalle.
Johdannaisen kanssa siis lydtiin vetoa siitd, nouseeko vai laskeeko velkakirjan arvo. Kun markkinat
romahtivat, ja sijoituksissa oli kaytetty suurta velkavipua, ei kukaan endé tiennyt miten toimia.
(Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009)

James K. Galbraith méaritteli lainajohdannaisten kauppaprosessin seuraavasti: lainanottaja otti
lainan vakuutusmeklarin vélityksell4d talletuspankilta. Talletuspankki niputti useita lainoja
rahoitusjohdannaiseksi,  jonka se  myi investointipankille.  Luottoluokittaja  arvioi
rahoitusjohdannaisen arvon, investointipankki alkaessa myyda johdannaista sijoittajille. Jokaisessa
vaiheessa jokin ketjun toimijoista kuittasi itselleen palkkion. Té&han lisattdesséd vield
luottotappiovakuutukset oli jarjestelmé valmis. Kauppaa kaytiin siis luotoilla, joissa ei ikina ollut
mitédan edellytyksia tulla maksetuksi takaisin. Tallaisessa jarjestelmassa lopullisen tappion Kkarsii

sijoittaja. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009)

Paul Krugman kertoo, ettd Alan Greenspania varoitettiin subprime-luottojen vaaroista, mutta han ei
huomioinut varoituksia. Hdnen mielestdin asuntojen hinnannousu oli vield hyvin perusteltua ja han
kannatti uusia rahoitusinstrumentteja. Yhdysvalloissa jopa saadettiin kongressissa laki, jolla

kiellettiin rahoitusjohdannaisten julkinen valvonta. (Ulkolinja: Krugman ja Amerikan lamat, 2009)

3.4 Pankkien toiminta

Brookings -tutkimuslaitoksen ekonomisti Alice M. Rivlinin mukaan aluksi rahoituslaitokset
antoivat liikaa luottoja ottaen suuria riskeja. Kriisin aikana ne taas toimivat juuri painvastoin. Ne
lainaavat lilan vahén, koska haluavat vahvistaa omia p&ddomiansa ja minimoida luottotappioita.
Luotonannon liiallinen rajoittaminen vahingoittaa todella paljon reaalitaloutta. (Ulkolinja: Krugman
ja Amerikan lamat, 2009)
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Alice M. Rivlin kertoi Yhdysvalloissa asuntolainojen vakuudeksi riittavan pelkan asunnon, jolloin
lainanottaja ei ollut henkilokohtaisesti vastuussa lainasta. Miké&li lainanottajalla ei ollut enda
lainanmaksukykyéa, muutti h&n vain talosta pois jattéden talon pankin haltuun. Lainoja annettiin myos
ihmisille, joilla ei antohetkelld ollut minkaanlaista tyotd, tuloja tai varoja. Tama jérjestelmé toimi,
kun uskottiin asuntojen hintojen jatkavan nousuaan ikuisesti. Taman takia asuntojen hintojen
kaannyttyd laskuun, pankeille realisoitui kuitenkin huomattavia luottotappioita. (Ulkolinja:
Krugman ja Amerikan lamat, 2009)

Sammon konsernijohtaja Bjorn Wahlroos nékee pankkien lapindkymattomyyden ongelmana. Hanen
mukaansa nykyisessa tilanteessa pankkien taseista voi l6ytya suuriakin erig, joiden Kirja-arvo on
huomattavasti todellista arvoa suurempi. Toisaalta yhdysvaltalaiset pankit toimivat hyvin
tehdessdan suuria tappiovarauksia ja hankkimalla nopeasti pd&domia. Wahlroosin mukaan
Yhdysvaltain talous alkaakin vahvistua vuoden 2008 lopussa tai 2009 alussa, mutta Euroopan han
uskoo ajautuvan vaikeuksiin korkeiden korkojen ja vahvan euron takia. Euron nykyisen kurssin
ollessa 40-50 % suunniteltua korkeampi heikkenee EU-alueen Kilpailukyky merkittavésti
heikompien valuuttojen maihin verrattuna. (Puustinen 2008. s. 25)

3.5 Muut syyt

Suomen Pankin p&ajohtaja Erkki Liikasen mukaan luottamuspula on yksi finanssikriisin tarkeimpia
syitd. Luottamuspulan takia pankit eivét luota toisiin pankkeihin, eivatkd myoskéén sijoittajat luota
pankkeihin. Liséksi kuluttajien luottamus talouteen heikkenee, jolloin maailmantalouden
kasvunakymat laskevat. Nain ollen globaali kriisi syvenee edelleen. Toisena térkednd syyna
Liikanen n&kee asuntolainoihin liittyvan vadristyneen kannustinrakenteen. Riskinhallinta petti
tilanteessa, jossa kaikki lainaketjuun osallistuneet halusivat mahdollisimman suurta volyymia.
(Puustinen 2008, s. 20)

Berkshire Hathawayn hallituksen puheenjohtajan Warren Buffettin mukaan vuonna 2008 paljastui
useita erittdin uhkaavia ongelmia monissa maailman mahtavissa rahoituslaitoksissa, mik& johti
luottomarkkinoiden toimimattomuuteen. Vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld rahoituskriisi
yhdessa romahtaneiden asuntojen ja osakkeiden hintojen kanssa aiheutti lamauttavan pelon, joka
valtasi koko Yhdysvallat. Buffettin mukaan pelko aiheutti liiketaloudelliselle aktiivisuudelle ennen

nakemattoman vapaapudotuksen. Yhdysvallat ja suuri osa maailmasta ajautui saalimattomaan
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negatiivisten uutisten kierteeseen. Pelko ajoi kaupankdynnin vahenemiseen, joka taas johti entista

suurempaan pelkoon. (Buffett 20009, s. 3)
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4 ENNUSTUKSIA KRIISIN LAAJUUDESTA JAVAIKUTUKSISTA

Monet eri asiantuntijat ovat kertoneet nakemyksensé finanssikriisin ja siitd seuraavan taantuman tai
laman kestosta seka laajuudesta. Ennustukset ovat kriisin edetessa muuttuneet entistéd synkemmiksi,
ja eri asiantuntijoiden lausunnoissa on ollut erittdin suuria eroja. Lisaksi finanssikriisista alkanut
talouden alaméki sai lisdvauhtia, kun kriisin vaikutukset levisivat reaalitalouteen. Reaalitalouden
heikkeneminen taas aiheuttaa entistd enemman ongelmia, jotka vaikuttavat my6s suoraan

kuluttajiin. Kriisin vaikutukset kokonaistalouteen ovat siis todella moninaisia ja hyvin vakavia.

4.1 Vuosi 2008

Citigroupin péadstrategi Tobias Levkovich toteaa lokakuussa 2008 antamassaan lausunnossa, etta
kesélla 2007 USA:n subprime-markkinoilta alkanut kriisi levidd kuin virus, ja olisi véarin luulla,
ettei USA:n alaméki koskettaisi koko maailmaa. Wall Streetilla keskeiset indeksit putosivat
lokakuun 2007 ja lokakuun 2008 vélisend aikana 30-35 prosenttia, ja vuoden 2008 alusta
lokakuuhun 2008 mennesséd globaali MSCI-indeksi oli pudonnut 33 prosenttia. Menneiden
seitseman vuosikymmenen historian tarkastelun mukaan porssipohja saavutetaan vasta yli 40
prosentin alaméen jalkeen. Tunnettu yhdysvaltalainen kommentaattori James Cramer ennakoi myos
Dow-indeksin hakevan vauhtia 8300 pisteestd vuonna 2009. M&é&ra on alhainen, sill4 vuoden 2007
lokakuussa Dow kévi yli 14 200 pisteessa. (Herrala 2008a, s. 10)

Lokakuussa 2008 Citigroupin strategi Robert Buckland arvioi, ettd yhdysvaltalaisten
porssiyhtididen tulokset heikkenevat vield ainakin kaksi vuotta, ja osakekohtaiset tulokset
heikkenevét 40-50 prosenttia. Merrill Lynchin péastrategi Richard Bernsteinin mielesta globaalin
kriisin jalkien paikkaaminen tulee kestamaan pitkaan. Bernstein pitdd myos yhtend suurena syyna
kriisin syntymiseen Yhdysvaltain keskuspankin pitk&d&n 1,00 prosentissa ollutta ohjauskorkoa, joka

laski luotonannon karkaamaan liian suureksi. (Herrala 2008b, s.7)

Lokakuussa 2008 Elinkeinoeldman tutkimuslaitos (Etla) julkaisi ennusteensa Suomen
talouskasvusta. Ennusteessa oli kaksi erilaista skenaariota: synkemman skenaarion mukaan Suomen
BKT:n kasvu olisi vuosina 2009 ja 2010 nolla prosenttia, valoisampi skenaario taas ennusti
vuodeksi 2009 nollakasvua ja vuodelle 2010 jo 1,5 prosentin kasvua. Etlan toimitusjohtaja Sixten
Korkman kertoi: ”"Uskomme, ettd rahoituskriisi on saatu hallintaan. Siitd huolimatta olemme
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siirtymdssé seuraavaan vaiheeseen, jossa Kielteiset vaikutukset tulevat véistamatta nakyviin niin

Yhdysvalloissa, Euroopassa kuin Suomessa.” (Péysa 20083, s. 6)

Lokakuussa 2008 Kauppalehti teetti Taloustutkimuksella kyselyn, missé selvitettiin rahoituskriisin
vaikutuksia yrityksiin. Kyselyssa selvisi, ettd 18 prosentilla kaikkien yritysten asiakkaista oli
ilmennyt jonkin verran enemman maksuhdiriditd ja kuudella prosentilla selvasti enemman.
Yrityksistd 20 prosenttia kertoi menettdneensa tilauksia tai joutuneensa kaynnistdimaén uudestaan
neuvottelut tilauksia koskien. Teollisuusyrityksistd perati 28 prosenttia oli menettényt tilauksia.
(Hertsi 2008 s. 2)

Lokakuussa 2008 yhdysvaltalaiset ekonomistit ennustivat Yhdysvaltojen olevan taantumassa
vuoden 2008 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2009 ensimmadisen puoliskon. USA:n
bruttokansantuotteen odotettiin taantuvan 2008 viimeiselld neljannekselld 1,1 prosenttia, vuoden
2009 ensimmadisellda neljanneksellda 0,7 prosenttia ja vuoden 2009 toisella neljannekselld 0,3
prosenttia. Koko vuodelta 2009 odotettiin kuitenkin nollakasvua. (Herrala 2008c, s. 3)

Yhdysvaltain vahittaiskauppa laski lokakuussa 2008 eniten sitten 1980-luvun ja luottokontrollien, ja
finanssikriisin ~ oletetaan  edelleen  syvenevdn maailmanlaajuisesti. Kun  Yhdysvaltain
kokonaiskysynnén lasku levidé globaalisti, kiihdytt&da se laskusuhdannetta joka puolella. N&in ollen
maailmankaupan ennustetaan vahenevan ensimmadistd kertaa 27 vuoteen. Liséksi laskukauden
uhaksi koetaan stagdeflaatio: hidastuvan talouskasvun ja laskevan inflaation yhdistelméd. Rahan
arvon vahvana pysymisen aiheuttaman entisté vaikeamman tilanteen maksajiksi joutuvat talla kertaa
kotitaloudet. (Steinbock 2008, s. 41)

Lansimaiden lisdksi my0ds Aasia karsii finanssikriisistd. Intiassa vientinakymét pienenevat
merkittdvasti, ja jopa 30 prosentilla keskiluokkaisista intialaisista on liikaa velkaa. On myos
arvioitu, ettd teknologian, rakentamisen ja finanssipalveluiden toimialat tulevat leikkaamaan 25-30
prosenttia tydvoimastaan. Intian hallitus pyrkii estdmééan 44 miljardin dollarin luottolaman, jonka
pelattddn lamaannuttavan kansantalouden ja varsinkin pk-yritykset maassa. Toisena vakavana
ongelmana n&hdaan yrityksilla oleva huomattava 82 miljardin lyhytaikainen velka. Toisaalla
Aasiassa, esimerkiksi Kiinassa, tilanne ei ole niin vakava. Pddomasaatelyn takia Kiinan pddomat
eivat ole paenneet ulkomaille, eikd kiinalaisilla pankeilla ole johdannaisia. Kriisi vaikuttaakin
Kiinaan l&hinn& vain viennin kautta, silla noin 40 prosenttia viennisté suuntautuu Yhdisvaltoihin ja
Eurooppaan. Selvitakseen Kkriisistda paremmin, Kiina pyrkii avaamaan markkinatalouttaan ja

lansimaiden tavoin elvyttdméan talouttaan 590 miljardilla dollarilla kohdistaen rahat useille
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toimialoille, esimerkiksi suurimpaan rautatieprojektiin sitten Yhdysvaltain 1860-luvulla tekeman
rautatieverkon. (Steinbock 2008 s.43)

Valtionvarainministeri Jyrki Katainen on myds huolissaan finanssikriisin vaikutuksista ja varsinkin
sen levidmisestd. H&n ndkee avoimien ja globaalien finanssimarkkinoiden kaintdpuolena myos
ongelmien levidamisen maailmanlaajuisiksi. Subprime ongelma nopeutti ja syvensi talouden
suhdannekaannettd, mutta Kataisen mielestd myos vallitseva luottomuspula on huolestuttava tekija.
Se yllatti finanssimarkkinat tdysin, ja voi johtaa heikkeneviin kasvulukuihin, tyéttomyyteen seké
julkisyhteisdjen verotulojen pienenemiseen. Katainen onkin huolissaan jo valmiiksi velkaantuneista
maista, jotka tilanne voi ajaa erittéin syvain velkaisuuteen. Hanen mukaansa Suomen tilanne on
kuitenkin verrattain hyvé, silla Suomen velka suhteutettuna BKT:een on EU-alueen toisiksi matalin.
Katainen ei kuitenkaan usko Suomen joutuvan varsinaiseen lamaan tai pankkikriisin koskettavan
Suomea merkittavasti, mutta arvioi vuoden 2008 talouskasvun hidastuvan merkittévasti vuodesta
2007, noin kahteen prosenttiin. Maailmantalouden ja teollisuuden rakennemuutosten vaikutukset
maassamme han kuitenkin nékee kovina. (Puustinen 2008. s. 23)

Yhdysvalloissa maan odotettiin  menevan taantumaan jo loppuvuodesta 2008 ja taantuman
odotettiin kestdvdn vuoden 2009 alkupuoliskolle, jonka jalkeen maa pdasisi taas kasvuun.
Taantumasta ei siis odotettu kovinkaan pitk&d, vaan uskottiin, etté talous lahtisi nopeasti toipumaan.
Kuitenkin jo syksyllda 2008 oli nakemyksia siitd, ettd finanssikriisin jalkien paikkaaminen tulee
kestdmaéan pitkaan.

4.2 \uosi 2009

Tammikuussa 2009 valtionvarainministeri Jyrki Katainen arvioi, ettd Suomen bruttokansantuote
laskee kuluvana vuonna perati kahdesta neljgédn prosenttia. Pankkisektorilla Nordea ennusti 1,3
prosentin laskua ja Aktia 0,8 prosentin laskua BKT:ssé. Talouselaméa-lehden toimittaja Juha-Matti
Mantyld kertoo pankkien ja valtionvarainministerion ennusteiden eron selittyvan silla, ettd pankit
ennustavat tuleviakin elvytystoimia, kun taas ministerié huomioi vain ne elvytystoimet, joista on jo
paatetty. (Mantyla 2009 s. 16)

Buffettin mukaan negatiivinen kierre on yllyttdnyt Yhdysvaltojen hallinnon massiivisiin toimiin.
Buffett kéayttdd pokeritermid ~all in” kuvaamaan valtionvarainministerion ja keskuspankin toimia.

Tukitoimilla tulee mitd todennakdisimmin olemaan epétoivottuja jalkivaikutuksia, kuten valtava
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inflaatio, mutta vahvat ja vélittémat toimet olivat viime vuonna vélttdmattomia, jotta pystyttiin

estdmaan rahoitusjarjestelmén taydellinen tuhoutuminen. (Buffett 2009, s. 3)

Huonoista uutisista huolimatta tulee muistaa, ettd Yhdysvallat on kohdannut paljon vakavampia
haasteita menneisyydessd. 1900-luvulla Yhdysvallat kohtasi kaksi maailmansotaa, useita
taloudellisia paniikkeja ja taantumia, pahanlaatuisen inflaation 1980-luvulla sekd 1930-luvun suuren
laman. Yhdysvalloilla ei ole ollut puutetta haasteista. Kuitenkin 1900-luvulla yhdysvaltalaisten
elintaso lahes seitsenkertaistui, kun taas kymmenilla aiemmilla vuosisadoilla ihmiset onnistuivat
saavuttamaan vain pienid saavutuksia. Vaikka polku ei ole ollut tasainen, on talousjérjestelmé
toiminut erittdin hyvin; se on paastanyt ihmisten potentiaalin valloilleen paremmin kuin mikaan
muu jarjestelma ja tulee toimimaan samoin jatkossa. Buffett uskoo Yhdysvaltojen parhaiden paivien
olevan vield edessé. (Buffett 2009, s. 3)

Helmikuussa 2009 Nomura Securitiesin ekonomisti David Resler ennustaa vuosien 2009 ja 2010
olevan Yhdysvalloissa kasvumielessa menetettyja ja Citygroup ennustaakin USA:n talouden
taantuvan 2,3 prosenttia vuonna 2009. Taantuman paikkaaminen tulee Reslerin mukaan
onnistumaan vasta 2011, jolloin talous l&dhtee kunnolla kasvamaan. Samaa mieltd on Confrence
Boardin Ken Goldstein, joka sanoo, ettei kenelldkdan ole opaskirjaa, johon kriisiajan paatdksenteon
voisi perustaa. Finanssikriisin mittapuuksi ei kelpaa Goldsteinin mukaan edes 1930-luvun suuri
lama, eikd Japanin menetetty 1990-luku. Reslerin ja Goldsteinin ennusteiden mukaan USA:n
talouden hidas kasvujakso kestdisi jopa 36 kuukautta. Resler ja Goldstein selittivat, ettd syva
taantuma on taysin uusi kokemus suurelle osalle tydvoimasta, minka takia kuluttajat ovat menneet
kuin shokkiin. (Herrala 2009d, s. 20)

Riskipreemiot osakemarkkinoilla olivat alkuvuodesta 2009 poikkeuksellisen suuria, mutta jaivat
kuitenkin vield 1970-luvun Kkriisivuosista. Mikali talouspolitiikasta kantautuu huolestuttavia uutisia,
voivat riskipreemiot kuitenkin nousta 1970-luvun tasoille. Kuitenkin pdrssissa on vahvoja nousun
enteitd, kun tarkastellaan osakkeiden arvostuksesta ja sijoittajien luottamuksesta kertovia mittareita.
Pysyvaan kurssien nousuun vaaditaan kuitenkin myos talouspolitiikan muuttujien kohdallaan
olemista. Citigroupin kehittdman mallin mukaan kurssinousu alkaa 97 prosentin todennakdisyydell&
seuraavan 12 kuukauden aikana, mallia ei kuitenkaan ole testattu muutoin kuin normaalioloissa.
(Melender 2009)

Maaliskuussa 2009 Maailmanpankki oli ensimmdinen virallinen taho, joka ennusti

maailmantalouden kutistuvan wvuonna 2009, ensimmaistd kertaa 60 vuoteen. Maailman
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teollisuustuotanto laskisi ennusteen mukaan 15 % vuoden puolivéliin mennessé. Maailmanpankki
varoitti myos, ettei instituutioilla, kuten silla tai Kansainvaliselld valuuttarahastolla IMF:IlI& ole
mahdollisuutta suojella suurimmissa ongelmissa olevia talouksia. (Martin 2009)

Nykyisté tilannetta kutsutaan pahimmaksi globaaliksi taantumaksi 70 vuoteen, mutta se ei ole itse
asiassa globaali. Se painaa rikkaimpia talouksia, mutta vain hidastaa kehittyvia jattilaisid. Vuonna
2009 BKT:n odotetaan laskevan 3 prosenttia Yhdysvalloissa sek& Euroopassa ja noin 6 prosenttia
Japanissa. Kiinan talouden odotetaan puolestaan kasvavan 7 prosenttia ja Intian 5 prosenttia.
(Foroohar 2009, s. 14)

Etla julkaisi 25.3.2009 ennusteen, koskien talouden kehitystd. Ennusteessa Suomen BKT odotetaan
supistuvan 6,5 prosenttia vuonna 2009 ja vuoden 2010 kasvun j&d&van O prosenttiin. Etlan
ennustamia skenaarioita Suomen BKT:n kehityksestd on esitetty kuvassa 2. Suomen vientimaarien
Etla odottaa putoavan 20 prosenttia. Suomen velkaantuneisuus tulee ennusteen mukaan myos
kasvamaan 40 prosenttiin kokonaistuotantoon suhteutettuna. Etla my6ds ennustaa, ettd
kokonaistuotannon vaheneminen pysahtyy Yhdysvalloissa vuoden 2009 lopulla ja talous alkaisi
elpya vuoden 2010 aikana. Yhdysvaltojen BKT:n Etla odottaa supistuvan 2,5 prosenttia vuonna
2009 ja kasvavan jo 1,5 prosenttia vuonna 2010. (Etla 2009)
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Kuva 2. Etlan ennuste Suomen BKT:n kehittymisesta. (Taloussanomat 2009)

Kriisin vaikutus tyollisyyteen on ollut myds merkittavd. Tyo- ja elinkeinoministerion katsauksen
mukaan Suomessa oli helmikuun lopussa 2009 250100 ty6tontd tyOnhakijaa, eli

tyottomyysprosentti oli 7,6 prosenttia, 1,2 prosenttiyksikk6é suurempi kuin helmikuun 2008 lopussa
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(Tyo- ja elinkeinoministerio 2009). Suomen lisaksi myds muualla on ollut vastaavanlaista kehitysté
tyottomyydessa. Yhdysvaltain tyottomyysprosentti oli helmikuussa 2009 8,1 prosenttia, joka on 3,3
prosenttiyksikkéd vuoden 2008 helmikuuta korkeampi (Bureau of Labor Statistics 2009).

Yhdysvaltain tydttomyyden kasvu on ollut siis jopa Suomea nopeampaa.
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5 HAVAINTOJA KRIISIN VAIKUTUKSISTA SUOMEN VIENTIIN

Kuten edelld on mainittu, rahoituskriisi voi vaikuttaa yritysten luotonsaantiin ja lisata yritysten
maksuhdairiditd, mutta lisaksi se on selkedsti levinnyt reaalitalouteen. Useiden valtioiden BKT:en
ennustetaan laskevan, joka tarkoittaa siis tilausten ja investointien méaran vahentymistd. Vaikka
Suomella menisi verrattaen hyvin, on Suomi silti riippuvainen viennistaan, eli sitd kautta myos
muiden valtioiden tilanteella on suuri merkitys Suomen taloudelle. Mikéli Suomen viennin arvo
laskee téarkeimpien vientimaidemme investointihalukkuuden laskiessa, on silld myds suora ja

merkittava vaikutus Suomen BKT:en.

Talouskriisien aikana on mahdollista, ettd kuluttajat suosivat kotimaisia tuotteita normaalia
enemman. Mitd enemmén ulkomailla kulutetaan paikallisen maan tuotteita suhteessa ulkomaisiin
tuotteisiin, sitd vdhemman maiden tarvitsee tuoda tavaraa ulkomailta, jolloin maailmankauppa
pienenee ja erityisesti paljon vievat maat karsivat. Yksityisen kulutuksen kulutustottumuksia
suurempia uhkia ovat kuitenkin valtioiden suorittamat protektionistiset toimet ja erilaiset
tukipaketit, joilla vaaristetadn vapaata kilpailua. Mikali populistinen nationalismi vahvistuu suuresti
talouden laskukauden takia voi seurauksena olla tullimuureja, maahanmuuttopolitiikan rajoituksia ja
pahimmillaan sotia (Melender 2009). Suomen viennista suurin osa suuntautuu EU-alueelle, mika
takaa meille sen, ettd protektionismi ei sindnsd uhkaa p&dosaa Suomen viennistd, silla EU:ssa
valvotaan erittdin tarkasti kilpailun vapautta. Vientid uhkaa kuitenkin EU-alueen ulkopuolisten
maiden, kuten Vendjan ja Yhdysvaltojen mahdolliset tukitoimet, joilla pyritd&dn tukemaan oman
teollisuuden toimintaedellytyksia. Hyvéand esimerkkina valtioiden tukitoimista on Yhdysvaltojen
autoteollisuuden tukeminen, esimerkiksi General Motors ja Chrysler, jotka ovat omalla
toiminnallaan pilanneet edellytyksensd toimia kannattavasti tarvitsevat Yhdysvaltojen hallinnolta
mittavia lainoja pystyékseen rahoittamaan toimintansa (Bunkley et al. 2009). Téllaiset tukitoimet
haittaavat erityisesti pienempien ja ympéristoystavéllisempien autojen valmistukseen erikoistuneita

eurooppalaisia autonvalmistajia. Vastaavanlaiset toimet haittaavat myés Suomen vientiteollisuutta.

5.1 Vuosi 2008

Suomen BKT:sta viennin osuus oli vuonna 2007 46 prosenttia, vertailun vuoksi Yhdysvalloissa
vastaava luku oli 10 prosenttia. Tama tilanne ei Pellervon taloudellisen tutkimuslaitoksen (PTT)

ekonomisti Petri Maki-Fréantin mielesta ole hyvé, silla Suomen vienti koostuu suurimmaksi osaksi
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investointihyodykkeista ja investointikysynta laskee finanssikriisin seurauksena ympari maailmaa.
Maki-Frantin mielesté edes suomalaisyritysten toiminnan globaalisuudesta ei ole hyotya, silla myos
taantuma on globaali. PTT:n lokakuun alussa julkaisemassa vientiennusteessa Suomen viennin

ennustettiin laskevan. (Poysa 2008b, s. 5)

Bjorn Wahlroos arvelee kriisin tulevan koskettamaan myds Suomea talouden laskun ja
omaisuuksien arvojen vahenemisen muodossa, mutta vaikutusten olevan védhdisemmat, kuin Keski-
Euroopassa, silla Suomen talous on hdnen mukaansa eurooppalaisessa mittakaavassa hyvin
joustava. Suomalaiset teknologiayritykset ovat kansainvélisessa Kilpailussa myds hanen mukaansa
vahvoilla, silld ne ovat siirtdneet perustuotannon kapasiteettia kasvaville markkinoille. Kriisin
vaikutuksen Suomeen Wahlroos arvioi suhteellisen pieniksi, silla suomalaisten pankkien suorat

subprime-riskit ovat vahaiset. (Puustinen 2008. s. 20)

Suomen viennin arvo oli Tullihallituksen mukaan vuonna 2008 vajaa 66 miljardia euroa, joka on
l&hes sama kuin vuoden 2007 viennin arvo (Tullihallitus 2009a). Alkuvuonna vahvalta nédyttanyt
vienti supistui rajusti lokakuun jélkeen, kun talouskriisin vaikutukset reaalitalouteen alkoivat tulla
nakyviin. Alkaneen ketjureaktion seurauksena sek& yritysten investoinnit ettd talouden kysynta
tulivat todella rajusti alas juuri tdné aikana. Aluksi pelkk&dnd Yhdysvaltain ongelmana pidetty kriisi
oli nopeasti levinnyt myds Eurooppaan, mukaan lukien Suomen térkeimpiin kauppakumppaneihin
Saksaan ja Vendjaan. Nain ollen silld oli myds suora vaikutus vientiyrityksiimme. Kriisin lisaksi
Venéjan kauppaa vaikeuttaa Suomen Pankin tutkimuspéallikkd Pekka Sutelan mukaan ruplan
kurssin heikkeneminen kymmenilla prosenteilla Iyhyend aikana, mutta hanen arvionsa mukaan
Venéjan vienti tulee vain notkahtamaan, ei romahtamaan (Parviala 2008). Euron vahva kurssi
toisiin valuuttoihin ndhden, varsinkin Suomen kohdalla ruplaan ndhden — Ven&jén ollessa tarkein
kauppakumppanimme, vaikeuttaa vientiyritysten tilannetta, silld vientikohteiden ostajat joutuvat
maksamaan suhteessa korkeampaa hintaa. Né&in ollen tuontihalukkuus vahvemman valuutan alueelta
ei ole niin suurta. Euron vahvuuden ongelma ei ole vain Vendjan kaupassa, mutta myds muiden
euroalueen ulkopuolisten maiden kaupassa. Ruotsin, Iso-Britannian sekd Yhdysvaltain valuutat ovat
my0s osaltaan finanssikriisin takia heikentyneet, joten sama ongelma on viennissa ndihin maihin.
Suomen kokonaisviennin ja joulukuun viennin arvot sekd kauppataseet ovat néhtavissé taulukossa
1, josta saa myos varsin selkedn kuvan kriisin vaikutuksesta kokonaisvientiimme loppuvuodesta.
Liséksi viennista saatavien tulojen ja tuonnista aiheutuvien suhdetta kuvaava kauppatase on
varsinkin koko vuotta 2008 tarkasteltuna laskenut vuoteen 2007 mennessd. Tama johtuu viennin

paikallaan pysymisesta tuonnin kasvaessa.
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Taulukko 1. Suomen viennin ja kauppataseen arvot vuosina 2007 ja 2008. (Tullihallitus 2009b)

Joulukuu | Joulukuu | Muutos-% | Vuosi 2007 | Vuosi 2008 | Muutos-%
2007 2008
Vienti (M€) 4941 4171 -15 % 65688 65513 -0 %
Kauppatase (M€) +138 +97 +6072 +3429

Tullihallituksen katsauksen mukaan suurimmat viennin laskut ovat tapahtuneet metalli-, kone-,
kulkuneuvo- ja metsateollisuudessa. Jokainen ndista toimialoista karsi loppuvuodesta, mutta eniten
laski metsateollisuuden vienti. Marras-joulukuussa 2008 sekd sellun ettd mekaanisen
metséateollisuuden vienti romahti yli 20 % vuoden 2007 vastaavasta ajankohdasta. Vuositasollakin
pudotusta tuli noin 10 % edellisvuodesta. Metalliteollisuuden viennin arvon laskuun vaikutti
l&hinnd metallien perusteollisuuden hintojen lasku. Jokaisella toimialalla ei kuitenkaan laskua
nahty. Sek& sdhko- ettd kemianteollisuuksien vientien arvot nousivat loppuvuoden laskusta
riippumatta; séhkon 2 % ja kemian 14 %. Viennin toimialakohtainen arvojen muutos vuosilta 2007
ja 2008 sek& kyseisten vuosien joulukuulta on nahtévissa kuvassa 3, josta kdy varsin selvéksi
loppuvuoden negatiivinen vaikutus jokaisen toimialan vientiin. (Tullihallitus 2009b)
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Kuva 3. Suomen viennin arvon muutos joulukuussa seké vuosina 2007/2008. (Tullihallitus, 2009b)

Tarkeimmaksi vientimaaksi Suomelle vuonna 2008 nousi Vengja viennin arvon sinne kohotessa 13
% vuodesta 2007. Muita térkeitd vientimaita olivat Saksa, Ruotsi ja Iso-Britannia, joiden viennin

arvo tosin laski muutamilla prosenteille edellisestd vuodesta. Eniten vienti kasvoi EU-maista
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Puolaan 36 %, Italiaan 17 % ja Tanskaan 7 %, sek& EU:n ulkopuolisista maista Venajan lisaksi
Australiaan 20 %, Ukrainaan 21 % ja Brasiliaan 25 %. Suomen tarkeimmat vientikumppanit ja
naiden osuus viennistd vuonna 2008 ovat nahtavissa kuvasta 4. (Tullihallitus 2009b)
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Kuva 4. Suomen tarkeimmaét vientikumppanit ja viennin arvot vuonna 2008. (Tullihallitus 2009b)

5.2 Vuosi 2009

Nordea ennustaa Suomen viennin putoavan vuonna 2009 nelja prosenttia. Aktia taas ennustaa
viennin putoavan hieman maltillisemmin eli 3,5 %. 1990-luvun alun lamassa Suomen vienti kutistui
pahimpana vuonna viisi prosenttia, tuolloin viennin osuus BKT:std oli kuitenkin vain reilu
viidennes, kun se vuonna 2007 oli noin 45 %. Suomen kymmenen tarkeimméan vientimaan joukosta
yhdekséssé teollisuustuotanto Kkutistui vuoden 2008 syys-marraskuussa, vuositasolle muutettuna
teollisuustuotanto kutistui eniten Saksassa, jossa pudotusta oli 15 %. (POysé 2009, s. 4)

Tullihallitus  julkaisi  maaliskuussa 2009 ennakkotietoja tammikuun 2009 tavaroiden
ulkomaankaupasta. Ennakkotietojen mukaan Suomen vienti kutistui tammikuussa 3,4 miljardiin
euroon vuoden takaisesta 5,3 miljardista eurosta. Myds tuonti kutistui 5,2 miljardista eurosta 3,4
miljardiin euroon. Kauppatase kuitenkin jai 40 miljoonaa euroa alijagdmadiseksi; aiemmin Suomen
ulkomaankauppa on ollut alijgdmaista vuoden 2008 heindkuussa (5 miljoonaa euroa) ja vuoden
1994 joulukuussa (19 miljoonaa euroa). Suomen vientid vuosien 2007-2009 tammikuissa on
esitetty kuvassa 5, josta ndemme selkedsti viennin supistuneen. EU-alueelle vienti supistui 33 % ja
EU-alueen ulkopuolelle perati yli 40 %. (Tullihallitus 2009c)
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Kuva 5. Suomen vienti tammikuissa 2007-2009. (Tullihallitus 2009c)

Tilastokeskuksen huhtikuun 2009 alussa julkaiseman katsauksen mukaan teollisuuden tilaukset ovat
alkuvuonna laskeneet entisestddn vuoden 2008 joulukuusta. Helmikuussa 2009 laskua edellisen
vuoden vastaavaan aikaan oli 41%. Kuvasta 6 on nahtévissa teollisuuden tilausten kd&ntyminen
varsin voimakkaaseen laskuun vuoden 2008 viimeisella neljanneksell&. Erityisen voimakasta lasku
on ollu metalliteollisuudessa, jonka tilaukset romahtivat helmikuussa 49,7 % wvuoden 2008
helmikuusta.  Tekstiiliteollisuudessa laskua on ollut 30,4 %, paperiteollisuudessa 27,6 % ja

vahimmalla pudotuksella selvinneessd kemianteollisuudessa 10,8 %. (Tilastokeskus 2009b)



ad

L A s L et e L Je ot L s Lt

P e s s s e R A A R R R A

=R =R

S P SR S S S S S s e e -36-------- =

o |_||_|

il R

T S

EAffi s s S e SR IT e g e e e e e e el

-11

-4l

Helmi hbalis

2008

Huhti Touko Kesd  Heind

Ba Syyws  Loka MBmas  Joulu Tammio Helmi
2004

24

Kuva 6. Teollisuuden uusien tilauksien muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta

(Tilastokeskus 2009Db)

Koska Suomen BKT:sta 45 % muodostuu viennistd, vaikuttaa viennin heikkeneminen erittain

paljon Suomen BKT:seen. Viennin vaikutusta BKT:seen voidaan osoittaa hyvin, jos oletetaan

viennin muuttuvan ja ceteris paribus, eli muiden muuttujien oletetaan pysyvén vakioina. Mikali
vienti heikkenisi koko vuodelta 2009 yht& paljon kuin tammikuiden 2008 ja 2009 valillg, eli 35 %,

supistuisi Suomen BKT vuonna 2009 peréti 15,75 %. Samalla laskentatavalla voidaan pééatelld, etta

jos ennusteissa Suomen BKT:n ennustetaan

laskevan 4 % ja laskun johtuvan viennin

supistumisesta, niin viennin oletetaan supistuvan vuonna 2009 9 %. Taulukossa 2 on esitetty

viennin supistumisen vaikutuksia Suomen BKT:seen ceteris paribus.

Taulukko 2. Suomen viennin supistumisen vaikutus BKT:seen.

Viennin supistuminen:

BKT:n supistuminen:

5%

2,25 %

10 % 4,50 %
15% 6,75 %
20 % 9,00 %
25% 11,25 %
30 % 13,50 %
35% 15,75 %
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Viennin kehittyminen on erittéin kriittistd Suomen taloudelle, kuten edelld olevasta taulukosta on
nahtévissa. Liséa arvoja viennin supistumisen vaikutuksista on esitetty liitteessé 1. Mitd nopeammin

vienti l&htee paranemaan, sita kevyemmaksi talouden alamaki muodostuu.



26

6 RATKAISUJA KRIISIIN

Tilanteen laajuuden ja vakavuuden takia Kriisiin ei ole olemassa yksiselitteista ja nopeaa ratkaisua.

On kuitenkin esitetty useita malleja, joilla kriisin haitallisia vaikutuksia pystytadn vahentdméaén ja

joilla kriisisté lopulta paastéan yli. Prosessi on tosin hyvin aikaavievé ja vaatii globaaleja toimia

taloudessa. Liséksi asiantuntijat ovat korostaneet kriisistd oppimista, jotta tulevaisuudessa vastaavat

tilanteet pystytaan valttdméaan mahdollisimman tehokkaasti.

6.1 Yleisia ratkaisuja

EU-maiden valtiovarainministerien muodostama Ecofin-neuvosto sopi lokakuussa 2008 keinoista

finanssikriisin torjumiseksi. Ecofin-neuvoston keinot ovat seuraavat:

1)
2)
3)
4)

5)
6)

7)
8)

9)

Kaikkia rahoitusjarjestelmalle tarkeitd rahalaitoksia (suuria pankkeja ja vakuutusyhtiditd)
tuetaan, eik& niiden anneta kaatua.

EU-maat ovat valmiita kaikkiin mahdollisiin toimenpiteisiin, jotta pankkijérjestelman
vakaus ja vahvuus sdilyy.

Markkinavalvojat ja EU:n valtiovarainministerit pitdvat paivittaisia puhelinkokouksia.

EKP jatkaa likviditeetin turvaamista.

Pankkien tulosraportoinnin lapinakyvyytta parannetaan.

Jos tulee tarve tehdd EU-maiden rajat ylittdvida pelastusoperaatioita, niistd sovitaan
yhteisesti. Talletussuojan korotusten tyyppisida yksipuolisia sooloiluja jasenmaat eivét saa
endd tehda.

Jasenmaat vahvistavat pankkien pddomaa yhteisesti sovittujen periaatteiden mukaisesti.
Interventioiden tulee olla nopeita ja tilapdisid. Markkinoiden toimintaa ei pida véaaristaa
pankkeja auttamalla.

Laskentasaantdja hienoséadetéén siten, ettd eurooppalaiset pankit eivét joudu epasuotuisaan
asemaan Yhdysvalloissa.

10) Komissio ohjeistaa, kuinka pankkien pdadomia vahvistetaan.

11) Kasvu- ja vakaussopimuksen vaatimuksia budjettivajeesta ja valtion velasta voidaan

finanssikriisin aikana katsoa lapi sormien.

12) Talletussuojan minimiraja nostetaan 50 000 euroon véliaikaisesti, ainakin vuoden ajaksi.

(Ahosniemi 2009a, s. 7.)
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Ecofin-neuvoston péatosten lisaksi myods G20-maat sopivat kokouksessaan huhtikuussa 2009
toimista kriisista ja sen seurauksena syntyneestd taantumasta selvidmiseksi. Kokouksen
padasiallisena teemana oli palauttaa luottamus talouteen. T&ta varten luotiin 1,1 biljoonan dollarin
arvoinen elvytyspaketti, joka sisdlsi muun muassa 500 miljardia dollaria IMF:n kansainvaliseen
rahastoon, josta jokainen IMF:n j&sen voi rahaa nostaa ja 250 miljardia maailmankaupan
elvyttamiseen kahden vuoden aikana. Elvytyspaketin lisdksi kokouksessa sovittiin yleisia linjauksia
luottamuksen, kasvun ja tyopaikkojen palauttamiselle. Naitd olivat finanssisektorin korjaaminen,
jotta lainojen mydntdminen on taas mahdollista, finanssisektorin saatelyn parantaminen,
kansainvélisten finanssi-instituutioiden rahoittaminen ja muokkaus Kkriisistd ylipd&dsemiseksi ja
tulevaisuuden kriisien estdmiseksi, maailmankaupan kannustaminen ja protektionismin estdminen
sekd luontoystévéllisen ja kestdvan palautumisen rakentaminen. G20-maat sopivat my0s useista
keinoista finanssisektorin korjaamiseen ja muokkaamiseen: varjopankkien tuominen mukaan
kansainvéliseen séatelyjérjestelméén, uusien kansainvélisten tilintarkastusstandardien luominen ja
pyrkimys lopettaa veroparatiisit, jotka eivdt anna tarvittavia tietoja niissd olevista varoista
eteenpdin. (The London Summit 2009)

Ratkaisuna luottamuspulaan Erkki Liikanen ndkee tappioiden alaskirjaukset ja lapinakyvyyden
lisddmisen pankkien toimesta. Suomen tilanteessa haasteena kuitenkin ovat makrotalouden
ongelmat, kuten véesttrakenteen ikaantyminen ja kalliit palkkaratkaisut. Suomen hallituksen
tulisikin toimillaan pyrkid tasapainottamaan julkista taloutta ja lisddméé&n tydvoiman tarjontaa.
(Puustinen 2008. s. 20)

6.2 Valtion toimenpiteet

Luotto- tai arvokuplan puhjetessa syntyy merkittdvid reaalitalouden kustannuksia, jotka voivat
synnyttéa tai syventdd taantumaa. Liséksi valtiolle tulee huomattava méard kuluja, silld niiden
taytyy pelastaa luottotappioita karsineet lainanantajat ja maksukyvyttomét lainaajat. Nama kulut
lisddvat valtion velkaa, mutta ovat kuitenkin valttaméattomia talouden kannalta. Valtion tulee est&a
tilanteet, joissa finanssisektorin toimijoiden luottamus horjuu ja lainarahan saaminen vaikeutuu tai

muuttuu lopulta jopa mahdottomaksi aiheuttaen néin finanssikriisin. (Acharya et al. 2009a, s. 35)

Erilaisissa yhtididen ja pankkien elvytystoimissa tulee kuitenkin toimia tiettyjen periaatteiden
mukaan, jotta elvytys olisi mahdollisimman tehokasta, ja toimista saataisiin suurin mahdollinen

yhteiskunnallinen hydty. Ensimmaiseksi elvytyksen tarkka kohde tulisi tunnistaa. Toinen vaihe on
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mahdollisimman tehokkaiden keinojen kayttdminen elvytyksessd. Keinona voi kayttaa esimerkiksi
padomarakenteen parantamista. Kolmanneksi elvytystoimien kustannusten veronmaksajille tulisi
olla mahdollisimman pienet; tdm& onnistuu esimerkiksi valtion omistusosuudella yhtiosta, jolloin
valtio saa takaisin osan elvytyksen ansiosta tulevista tuotoista. Lopuksi on vield huomioitava, ettei
valtion apu aiheuta moraalikatoa, eli ettei varoja esimerkiksi kayteté tappioista osaltaan vastuullisen
yhtion johdon palkitsemiseen. (Acharya et al. 20093, s. 46)

Yhdysvalloissa useat sekd finanssi- ettd muiden sektoreiden yhtiot ovat saaneet keskuspankilta
tukea. Na&itd ovat esimerkiksi vakuutusyhtid6 AIG ja autovalmistaja General Motors. Kriisin
yllattdvyyden, etenemisnopeuden ja vaikean ennustettavuuden takia oikeanlaisten toimien
suunnittelu on ollut hankalaa ja FED onkin joutunut improvisoimaan tukipakettien suunnittelussa.
Acharya kuitenkin arvioi pakettien suunnittelun olleen tilanteen huomioon ottaen suhteellisen
onnistunuttu. (Acharya et al. 20093, s. 43)

OECD:n péédekonomisti Klaus Schmidt-Hebbelin mukaan hallitusten pitéisi pidattaytya
pelastamasta teollisuuden aloja, jotka ajautuvat ongelmiin. Vain finanssisektori on hdnen mukaansa
pelastamisen arvoinen. Normaaliteollisuuden kohdalla yhden valmistajan kaatuminen siirtadé
kysynté&a vain muille valmistajille, kun taas esimerkiksi pankin kaatuminen heikentéisi uskoa koko
finanssisektoriin ja aiheuttaisi sen, ettd ihmiset siirtaisivét rahansa saastoon. Yhden teollisuudenalan
auttaminen aiheuttaa padekonomistin mukaan myods oravanpyodrdn, jossa muutkin alat vaativat

toimintaansa tukia. (Ahotupa 2009)

New York Universityn professori Nouriel Roubinin mukaan valtioiden tulisi tehd& paljon muutakin,
kuin vain ostaa pankeilta pois pahimmat finanssialan ongelmajatteet. Ostamisen lisaksi valtion tulisi
ottaa haltuunsa tietty omistusosuus pankeista, joita se on auttanut, jotta myos valtio itse ja
veronmaksajat hyotyisivét tulevista arvonnousuista kyseisten pankkien kohdalla. Liséksi pankeille
tulisi tarjota julkista osakerahoitusta. Pankkien auttamisessa tulee myds olla tarkkana, silla
elinkelvottomat pankit tulisi padstad kaatumaan ilman, etta niita yritetddn turhaan elvyttdd. Roubini
parantaisi my6s asuntovelallisten asemaa velkahelpotuksin. Hdnen mukaansa ratkaisu voisi olla
1930-luvun laman tyyppinen Home Owners’ Loan Corporation —ohjelma, joka osti pankeilta
asuntolainoja ja muutti niiden ehdot asuntovelallisten maksukykya vastaaviksi. Roubini korostaa
vield, ettd tilanteesta tulee oppia tulevaisuutta varten: maailmaan tulisi luoda finanssiarkkitehtuuri,
joka pystyy riittdvén tehokkaaseen saantelyyn ja valvontaan. Enda ei pitdisi sallia Yhdysvaltain

investointipankkien kayttdmaa velkavipuun ja todella suurten riskienottoon perustuvaa mallia.
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Valvonnan tulisi liséksi kohdistua kaikkiin insituutioihin, esimerkiksi hedgerahastoihin, jotka

kokonsa puolesta pystyvat vaikuttamaan rahoitusmarkkinoiden tasapainoon. (Roubini 2008)

Euroopan valtiot sopivat lokakuussa 2008 tukevansa pankkisektoria yli tuhannella miljardilla
eurolla. Suurimmasta tuesta vastaa Saksa, joka varaa jopa 500 miljardia pankeilleen. Pankkisektorin
tuki on padosin kahdenlaista: ensinndkin valtiot takaavat pankkiensa lainoja luottamuksen
parantamiseksi, vastineeksi avustaan ne saavat pankkien osakkeita, ja toisaalta valtiot myos
varautuvat suoriin pankkiosakkeiden ostoihin, jotka myos pyrkivét luottamuksen palauttamiseen.
(Ahosniemi 2008b, s. 6)

Kiina tukee hiipuvaa talouskasvuansa myontamalla erittdin paljon lainoja. Tammikuussa 2009
lainoja myOnnettiin 1 620 miljardia juania ja helmikuussa 2009 1 100 miljardia juania. Lainojen
kasvu oli helmikuussa perati 24 %. Nopea luotonanto heréttdd huolta hoitamattomien lainojen
madrén kasvusta, tdmé& aiheuttaisi negatiivista vaikutusta pankkien kuntoon, jota talouskasvun
hidastuminen muutenkin rasittaa. Hoitamattomien luottojen osuus oli kuitenkin vuoden 2008

viimeisell& neljannekselld vain 2,5 % liikepankkien lainakannasta. (Suomen Pankki 2009b)

6.3 Finanssisektorin valvonta

Pankkien valvonnan pettdminen oli todettu yhdeksi tdrkeé&ksi syyksi finanssikriisin synnyssa.
Taman takia valvontajarjestelmid tulisi tulevaisuutta varten kehittdd wvarsinkin suurten
rahoitusinstituuttien kohdalla, jotka toimillaan voivat horjuttaa finanssisektorin tasapainoa.

Valvontajérjestelman tulisi kontrolloida:

- Riskien ottoa ja velkavivun kayttoa. Yhtidita tulisi kannustaa tavoittelemaan voittoa pitkalla
tahtdimella ja kestévilld tavoilla. Lisaksi bonusjarjestelmid tulisi kehittdd palkitsemaan
pitkaaikaisesti kertyvia voittoja hetkellisten voittojen sijaan.

- Valtion elvytyksen oikeaa hinnoittelua. VVaarin hinnoiteltu valtionapu yritykselle voi menna
erilaisten sopimusten kautta séateleméattomalle finanssisektorin alueelle, esimerkiksi johdon
palkkioihin ja aiheuttaa ndin ongelmia. Elvytyspaketit tulisi hinnoitella yhtion riskin ja
taloudellisen tilan mukaan, jottei moraalikatoa paase syntymaan.

- Finanssi-instituuttien lapindkyvyyttd. Naiden tulisi raportoida taseessa nakyméattomét
toiminnot tarkemmin. Erityisesti tulisi keskittyd yksityiskohtiin ja ratkaisumalleihin

erilaisista mahdollisista tulevista tilanteista, joihin toiminta johtaa.
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- Koko finanssijarjestelmén riskien minimoimista yksittdisten instituutioiden riskien
minimoimisen sijaan. Valvontajérjestelmédn tulisi kyetd mittaamaan erilaisia tyokaluja,
kuten makroekonomista skenaarioanalyysia, kdyttden instituution hyddyt ja sen aiheuttaman
riskin koko finanssijarjestelmélle. N&in pystyttdisiin estdm&an vuoden 2008 kaltainen

jarjestelman romahtaminen. (Acharya et al. 2009a, s. 30)

Kéynnissa olevan kriisin aikana nahtiin, kuinka tehokkaasti vaikutukset levisivédt joka puolelle
maailmaa, joten finanssisektorin valvonta tulisi toimia myds globaalissa mittakaavassa. Valtioissa
on hyvinkin erilaisia s&ately ja valvontajarjestelmid, jotka tulisi saada toimimaan yhteen
kansainvélisilla finanssimarkkinoilla. Tdmén takia keskuspankkien tulisi kehittda yhteistyotaan ja
luoda jokaiseen valtioon voimakas séatelyjarjestelmd, joka vastaa suurten ja monimutkaisen
rahoituslaitosten valvonnasta. Yhteisty6llda saadaan aikaan jarjestelmat, jotka ovat osaltaan
yhtenevid, mutta ottavat huomioon eri valtiossa voimassa olevat lait ja sd&ddokset. Jarjestelmien
tulisi noudatella yleisid valvontajarjestelmén pertiaatteita, kuitenkin pééasiassa keskittyen
valvomaan pankkien toiminnan lapindkyvyyttd ja yhtendistdmaan niiden antamia raportteja. Lisaksi
suurten riskien ottoa tulisi pyrkia rajoittamaan esimerkiksi asettamalla riskien otolle erdanalainen
riskivero. (Acharya et al. 2009b, s. 43)
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7 PAATELMIA FINANSSIKRIISISTA

Ty0Ossé esitettyjen teorioiden, tietojen ja asiantuntijoiden nédkemysten perusteella voidaan tehda
erindisia paatelmid kriisistd. Olemme pyrkineet pohtimaan Kriisin syntyyn johtaneita tekijoita,
kriisin vaikutusta globaalisti ja suomalaisiin vientiyrityksiin, sek& ratkaisuja kriisiin. Tulevaisuuden
kannalta on myds merkittavaa kyetd tunnistamaan tdman finanssikriisin syyt ja luoda jarjestelma,
joka kykenee ehkaisemaén vastaavat tapahtumat tulevaisuudessa.

7.1 Kiriisin synty

Finanssikriisin syntyyn ndyttavat vaikuttaneen monet asiat, myds aiemmin menneisyydessa
tapahtuneilla toimilla on ollut vaikutusta kriisin synnyssd. Steinbock pitdd syynda 1990-luvun
teknologiakumousta, jossa talouden kasvu ja tyon tuottavuus lahtivat huomattavaan kasvuun.
Steinbock, Galbraith ja Krugman ovat kuitenkin yhtd mielta siitd, ettd George W. Bushin ja Alan
Greenspanin talouspolitiikka, jossa rahoituslaitosten séatelyd entisestdan vahennettiin vuoden 2000
it-kuplan puhkeamisen jélkeen, oli yksi suurimpia finanssikriisin syitd. Kriisiin laajaa levidmista
perustellaan nykyisin globaaleilla talousmarkkinoilla ja globalisoivalla teknologialla, kuten
internetilld, jonka avulla on helppo kéyda kauppaa joka puolelle maailmaa. Steinbock ja Krugman
pitavat myos tuloerojen kasvua ja verotuksen muutosta, joista johtui eriarvoisuuden kasvaminen

yhteiskunnassa yhtena syyna talouskeriisiin.

Myos itse finanssisektoria pidetddn syypddna finanssikriisiin.  Finanssimaailma kehitti
nokkeluudessaan yh& monimutkaisempia ja riskialttiimpia rahoitusinstrumentteja markkinoiden
kasvattamiseksi. Matalan yleisen korkotason seurauksena halpa raha ja uudenlaiset
rahoitusinstrumenti lis&sivat jatkuvasti asuntomarkkinoilla vallinneen hintakuplan kokoa. Lopulta
paadyttiin tilanteeseen, jossa asuntojen hinnat eivéat endé voineet kasvaa, ja kupla puhkesi laskien
asuntojen hintoja todella nopeasti. Johdannaiskaupan kehityksen nopeuden takia myodsk&an

markkinoita valvovat viranomaiset eivat enda kyenneet valvomaan tai puuttumaan tilanteeseen.

Rivlin ja Galbraith taas ovat yhtd mieltd siitd, ettd Yhdysvaltojen asuntolainatoiminta oli
vastuutonta ja osasyylistd finanssikriisin syntyyn. Jérjestelmd, jossa asuntolainan vakuutena oli
pelkk&d asunto, ei huomioi ollenkaan sitd, ettd asuntojen hinnanlasku aiheuttaa asunnon

rahoittaneelle pankille luottotappioriskin. Kun asuntolainoilla ja erityisesti subprime asuntolainoilla
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vield kaytiin kauppaa ja johdannaiskauppaa, syntyi rahoitusyhtididen sijoittajille entistd suurempi
riski. Kun investointipankit joutuivat tekemaan alaskirjauksia ja ajautuivat jopa konkurssiin,
suurimmat tappiot kantoivat sijoittajat, jotka menettivat kaikki yhtioon sijoitetut varat. Tallettajien
varat ovat valtion takaamia, mutta sijoittajien omanpadomanehtoiset varat ovat kaiken valtion

suojelun ulkopuolella.

Pankkien l&pinakyméattomyyttd niiden toimissa ja sitd kautta syntynyttd luottamuspulaa voidaan
my0s pitédé osasyyllisend. Pankkien taseista I6ytyvien huomattavien arvostusvirheiden seurauksena
sekd toisten pankkien ettd kuluttajien luottamus finanssisektoriin ja sitd kautta reaalitalouteen
laskee. Mikéli ei voida luottaa, ettd laina saadaan takaisin tai talletetut rahat nostettua, ei
rahaliikennettd myoskadn tapahdu. Taman seurauksena rahan tarpeen pysyessd entisenddn tai
kasvaessa, mutta saatavilla olevan rahan méaran vahentyessd ajautuu finanssisektori vaistdmatta

Kriisiin.

Yleisesti my0s moraalikatoa voidaan pitd4 yhtend pankkikriisin syistd, silld Yhdysvaltain pankit
pystyivat antamaan rahaa riskilainoihin tietden, ettd mikali lainanottaja ei pysty maksamaan sita
takaisin, takaa valtio sen. N&in pankit lainasivat korkeatuottoisimmille kohteille haluten suurta
voittoa.  Sijoitukset  kuitenkin  epdonnistuivat asuntojen hintojen k&annyttya laskuun.
Luottotappioiden, joita pankit eivat endd pystyneet maksamaan, lopulliseksi karsijaksi jaikin
Yhdysvaltain keskuspankki. Tilanne olisi voitu tehdd vdahemmén vakavaksi vastuullisemmalla
pankkipolitiikalla seka valtion turvaverkon uudelleen suunnittelulla, jolloin pankeille ei olisi
tarjoutunut mahdollisuutta tehda erittdin riskialttiita sijoituksia, tietden etteivat ne itse joudu

kantamaan niista vastuuta.

Vaikka talouden alan asiantuntijoiden ndkemyksissd on pienid eroja, on jokaisesta kuitenkin
nostettavissa esille tarkeimpéna syynd pankkien toiminta, varsinkin lainainstrumenttien, kuten
subprime-lainojen, kehittelemisessé ja myontamisessd. Pankkien sdately petti tilanteessa, jossa ei
huomattu olemassa olevia riskejd, vaan pelkét tulossa olevat suuret voitot. Kuitenkin asuntojen
hintakuplan puhjetessa, seké talouden syklikierron k&éntyessa laskua kohti, oli maailmanlaajuinen
paniikki rahoitusmarkkinoilla valmis. Valtavat tappiot ja epavarmuus loivat luottamuspulan
markkinoille, ja koska koko talous sek& myos itse raha ovat vahvoja vain niin pitkaan, kuin me
pystymme niihin luottamaan, oli edessa hyvin jyrkk& kokonaistalouden lasku. Kriisin synty onkin
kokonaisuutena ollut monen pieleen menneen tekijan summa, joka toteutuessaan laukaisi

dominoefektin leviten nopeasti joka puolelle seka taloudessa ettd maantieteellisesti.
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7.2 Kriisin vaikutukset ja laajuus

Vaikka kriisin oletettiin alkuun koskevan vain finanssisektoria ja olevan ohi suhteellisen nopeasti,
muuttui tilanne kriisin jatkuessa ja levitessa reaalitalouteen. Tallgin karsijoiksi joutuivat finanssi-
instituutioiden liséksi yritykset ja kuluttajat. Kriisin vaikutukset ovat myos levinneet Yhdysvalloista
Eurooppaan, Aasiaan ja joka puolelle maailmaa. Globaalin levidmisen takia myds Suomen
tarkeimmat vientikumppanit ovat joutuneet taantumaan, jolloin vienti Suomesta laskee vaikeuttaen

ndin vientiyritysten toimintaedellytyksia.

7.2.1 \Vuosi 2008

Vuoden 2008 aikana ennustukset olivat aluksi sellaisia, ettd finanssikriisistd ja siiti aiheutuneesta
reaalitalouden Kriisistd selvittdisiin  Suomessa mahdollisesti vain kasvun supistumisella tai
nollakasvulla. Syksylld 2008 pidettiin jo kuitenkin selvana sitd, ettd kriisi tulee aiheuttamaan
rakennemuutoksia Suomen taloudessa ja teollisuudessa. Suomen asema muihin maihin verrattuna
on kuitenkin hyva, silld Suomi on huomattavasti vahemman velkaantunut kuin useimmat muut

Euroopan maat.

Vaikka kriisi lahti liikkeelle Yhdysvalloista, niin sen ennustettiin laajenevan koko maailmaa
koskettavaksi. Kaikkein syvimmin kriisin odotettiin koskettavan toki Yhdysvaltoja, mutta myds
vaikutusten ennustettiin olevan tuhoisia myds Euroopassa. Aasian ennustettiin padsevan lansimaita
lievemmilla vaikutuksilla talouskriisistd, silla etenkin Kiinan saddelty talous on saastynyt subprime-
lainoilta ja niihin liittyvistd johdannaisilta. Kiinan valuuttavarannot olivatkin vuoden 2008 lopulla
1946 miljardia dollaria (Suomen Pankki, 2009a). Lansimaiden joutuessa elvyttdmaan talouttaan
lainarahalla, on raha hyvin todennédkdisesti perdisin Kiinasta, joka pystyy ndin kasvattamaan

vaikutusvaltaansa maailmalla myéntamalla lainoja.

Aasiassa Kiinaa heikommassa tilanteessa on Intia, jonne on ulkoistettu esimerkiksi lansimaisten
yhtididen puhelinpalveluita ja tietotekniikkatukea. Kun talous hidastuu lansimaissa, tulee se myos
hidastumaan Intiassa johtaen taloudellisiin  ongelmiin  maassa. Kaakkois-Aasiassa taas
ldansimaalaisten matkailu on ollut erittdin merkittdvd tulonldhde, joten taloustilanteen
heikkeneminen tulee todenndkdisesti vaikuttamaan myos matkailun heikkenemiseen, joka tulee

aiheuttamaan myos Kaakkois-Aasiassa talousongelmia.
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7.2.2 \uosi 2009

Yhdysvalloissa vuoden 2009 on ennustettu olevan erittdin huono, talous tulee taantumaan ja maa
joutuu kohtaamaan vaikeita haasteita. Buffett kuitenkin huomioi hyvin, ettd Yhdysvallat on
kohdannut nykyistd finanssikriisia vakavampiakin haasteita ja selvinnyt niistd. Toisaalta
Goldsteinin mukaan nykyinen finanssikriisi on vakavampi kuin esimerkiksi 1930-luvun lama, joten
kriisista selvidminen ei tule olemaan kovinkaan helppoa. On kuitenkin maailman talouden kannalta
suotavaa, ettd myos Yhdysvaltojen talous elpyisi kriisistd mahdollisimman nopeasti. Erityisesti
Kiinalla on suuria intresseja Yhdysvalloissa, koska Yhdysvallat ovat Kiinan suurin vientimaa, joten
Kiina tulee todenndkdisesti rahoittamaan Yhdysvaltojen hallinnon elvytystoimia talouden

saamiseksi jaloilleen.

Vuoteen 2009 mennessa oli tullut jo hyvin selvaksi, ettd kriisi on levinnyt reaalitalouteen ja
aiheuttanut taantuman useassa valtiossa. Tilanne vaikuttaa siis merkittavasti myos kotitalouksiin
sekéd Yhdysvalloissa, ettd muualla maailmassa. Asuntojen hintakuplan puhjettua amerikkalaisten
asunnonomistajien omaisuuksien arvosta on h&vinnyt useita miljardeja, ja laskun odotetaan
jatkuvan edelleen; vuoteen 2010 mennessd ennustetaan asuntojen hintojen pudonneen 25 % eli
vuoden 2000 tasolle (Coy 2008, s.41). Asukkaat ja sijoittajat ovat siis menettaneet jo pelkéstédén
asuntojensa arvoista huomattavia summia. Useat ovat myds menettaneet kotinsa, koska he eivat ole
pystyneet asuntolainaansa maksamaan. Asuntosijoittajien lisdksi my0ds rahasto- ja osakesijoittajat
ovat nopeiden ja suurien kurssilaskujen takia menettdneet suuren osan sijoituksensa arvosta.
Omaisuuden arvon laskun liséksi yritykset ovat irtisanoneet ja lomauttaneet suuren maaran
tyontekijoitd. Tyottomyyden lisddntyminen heikentdd entisestdan ostohalukkuutta ja -voimaa seké

luottamusta lisaten osaltaan kriisin synnyttdmén taantuman syvyytta.

Yritysten tilanne on myo6s heikentynyt. Finanssisektorin ongelmien takia rahoituksen saaminen
muuttui ensin ongelmalliseksi véhentden ndin investointeja. Tdman ja kuluttajien ostohalukkuuden
laskemisen takia myos tilausten maard on suurimmalla osalla toimialoista kaantynyt laskuun
heikentden yritysten tulosta. Pystydkseen toimimaan yritysten on siis ollut pakko sopeuttaa
toimintansa tilanteeseen erilaisilla s&astotoimenpiteilld, kuten kéyttdasteen supistamisella tai
irtisanomisilla. Toimenpiteet kuitenkin vain luovat noidankehén, silla tyottomalla kuluttajalla on
vahemman kulutushaluja kuin tilanteensa turvalliseksi tuntemalla kuluttajalla, josta seuraa edelleen
kulutuksen ja sita kautta tilausten laskua. Tydpaikkojen tarjonta on myods laskenut huomattavasti,
silla yrityksilla ei huonon tilanteen takia ole tarvetta palkata lisdd tyontekijoitda. Tyottomyys
lisddntyy myos todennédkdisesti entisestddn taantuman edetessd, silla yritykset eivat nykyisessa
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tilanteessa uskalla suuria investointeja tehdd. Lisaksi yritysten laskeneiden tulosten takia valtioiden
ja kuntien yhteisdverotulojen maara on laskenut huomattavasti aiheuttaen nain myos alijgdmaa
valtioille ja kunnille. Nekin joutuvat tten sopeutumaan tilanteeseen, miké tapahtuu todennékdisesti
palveluiden leikkaamisella, verojen korotuksilla ja velanotolla.

Vuoden 2009 alussa oli jo selvég, ettd Suomen BKT tulee supistumaan vuonna 2009. Pudotuksen
Jyrkkyydesté oli kuitenkin huomattavan erilaisia nakemyksid, ennustukset vaihtelivat tammikuussa
0,8-4 % BKT:n supistumisen vélill&. Viennin vaikutus Suomen talouteen on erittdin merkittava, ja
vaikka Suomen kulutus nousisikin, niin viennin pudotus tulee vetdmaén talouden merkittdvaén
laskuun. Ennustettu 4 % supistuminen viennissd tarkoittaisi 1,8 % supistumista BKT:ssa, jos
oletetaan kotimaisen kulutuksen pysyvan vakiona.

7.2.3 Vaikutukset Suomen vientiyrityksiin

Globaalin finanssikriisin  seuraukset reaalitalouteen vaikuttavat merkittavasti suomalaisiin
vientiyrityksiin, joiden tilauskannat putoavat ja yritykset joutuvat sopeuttamaan toimintaansa.
Varsinkin teollisuudessa tilausten lasku on ollut todella rajua vuoden 2008 viimeiselld ja 2009
ensimmaiselld neljannekselld. Tilauskannan pieneneminen aiheuttaa yleensa hintojen laskua ja nain
ollen yritysten tulokset ja yritysten maksamat verot vahenevét entisestdén. Sopeuttamistoimet
voivat olla esimerkiksi lomautuksia, irtisanomisia tai pahimmillaan koko tuotannon siirtdminen
ldhemmads yh& kasvavia markkinoita, eli Aasiaan tai Etela-Amerikkaan. Sopeuttamisen seuraukset
aiheuttavat ty6ttomyyden kasvua Suomessa. Lisaantynyt tyéttémyys puolestaan vahentdd valtion

verotuloja entisestaan, ja tyottomyyskorvaukset kasvattavat valtion menoja.

Suuri osa Suomen viennistd muodostuu investointinyddykkeistd, joiden kysyntd loppuu l&hes
taysin, kun taloustilanne heikkenee. Kysyntddn vaikuttaa heikentévasti erityisesti rahoituksen
saatavuus ja ennustettu kysynndn kehitys. Finanssikriisin seurauksena luotonantajat ovat
merkittavasti kiristaneet myodntamiensa lainojen ehtoja, jolloin yritysten on entistd hankalampaa
saada lainarahaa investointiensa rahoittamiseksi. Reaalitalouden kysynnan heikkeneminen myos
johtaa siihen, ettei yrityksilla ole juurikaan tarvetta lisitd tuotantokapasiteettiaan. Kun molemmat
tarkeimmistd investointipdatokseen vaikuttavista tekijoista ovat oleellisesti muuttuneet heikompaan,
eivat yritykset juurikaan koe tarvetta investoida tai ole kykenevaisid investointeja rahoittamaan.
Néin ollen suomalaiset yritykset eivat mydskaan saa tilauksia.
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Suuret suomalaiset vientiyritykset ovat yleisesti ottaen varsin hyvéssa kunnossa ja niiden osaaminen
on erittdin korkeaa. Kun finanssikriisin seurauksena poérssinoteerattujen osakkeiden arvot laskevat
erittdin mataliksi, houkuttelevilla yhti6illa on vaarana tulla kaapatuiksi, jolloin yhtididen omistus
karkaisi pois kotimaasta. Osakkeiden edullisuutta kuvaa hyvin OMX Helsinki -yleisindeksin
kehitys kuvassa 7. Osakekurssit ovat finanssikriisin seurauksena kayneet alempana, kuin edes
teknologiahuuman aiheuttaman porssikuplan puhkeamisen jalkeen. Mikali yhtion omistus ei ole
padosin suomalaisten hallussa, siirtdvat yhtiot tuotantoaan entistd helpommin ulkomaille
matalampien kustannusten peréssd. Kaappauksen seurauksena on vaarana myo0s se, ettd yritys
pilkottaisiin pienempiin osiin, jotka myytaisiin edelleen toisille yrityksille. Tassakin tapauksessa on
vaarana tyopaikkojen ja verotulojen siirtyminen ulkomaille. Kansantalouden kannalta olisikin
erittain tarkedd, ettd padosa yritysten omistuksesta pysyisi Suomessa, koska néin voidaan parhaiten
turvata osaamisen, tyopaikkojen ja verotulojen sailyvyys Suomessa.
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Kuva 7. OMX Helsinki — yleisindeksin kehitys vuosina 1999-2009. (Kauppalehti 2009)

7.3 Kiriisin ratkaiseminen

Kriisin ratkaisuun on monia eri ehdotuksia, mutta lahes kaikki asiantuntijat ovat kuitenkin samaa
mielt4 siitd, ettd finanssimarkkinoiden valvonnan puute johti kriisiin. Valvonnan lis&dminen on yksi
tarkeimmistd toimista taman kriisin jalkivaikutusten hoidossa ja toisaalta seuraavien Kriisien
ennaltaehkaisyssa. Tdhdn mennessé ei ole ollut viranomaista tai muuta valvovaa yhteisod, joka
suorittaisi finanssialan toimijoiden valvontaa maailmanlaajuisesti. Valvonta on ollut enimmé&kseen
vain valtioiden itsensd hoitamaa. Td&mé on aiheuttanut ongelmia pelkastdan siksi, ettd useat

rahoituslaitokset toimivat useissa eri maissa, ja maiden valissa valvontajarjestelmisséd voi olla
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suuriakin eroja. Finanssialan valvontaan tulisikin saada mukaan vahintaan taloussektorin suurimmat
toimijat, kuten Yhdysvallat, EU, Japani, Kiina, Intia, Brasilia ja Ven&j4 ja erityisesti valvonta tulisi
kohdistaa suuriin finanssi-instituutteihin, jotka wvoivat toimillaan horjuttaa finanssisektorin
tasapainoa. Maailmanlaajuiseen ratkaisuun nayttdd kevéaalla 2009 olevan edellytykset, silla
maailmalla on ilmapiiri, joka tahtad ratkaisuun. Valvonnan seurauksena markkinoille pitéisi saada
riittdvé luottamus siité, ettd valvonnan kohteina olevilla laitoksilla ovat kaikki asiat kunnossa. Mita
l&pindkyvampia finanssilaitosten toiminta on, sitd helpommin niihin kyetddn luottamaan.
Valvonnan tulisi kohdistua erityisesti finanssilaitosten ottamiin riskeihin, jotta kyettdisiin
vahentadmaan riskien kautta mahdollisesti realisoituvia tappioita.

Valvonta ei kuitenkaan itsessédén elvytd taloutta, eivatkd valvonnan vaikutukset ole vélittomésti
nahtéavissa, joten myds muita toimia tarvitaan talouden elvyttdmiseksi. Tatd varten valtiot ovat
kehittdneet erilaisia elvytyspaketteja, jotka tdhtddvat usein maan talouden kannalta Kriittisten
toimialojen elvytykseen, yhtididen toimintaedellytysten turvaamiseen ja yksityisen kulutuksen
lisadmiseen, esimerkiksi verohelpotusten kautta. Toimialojen ja yhtididen tukemisessa on kuitenkin
merkittdvia riskejé, kuten edelld on mainittu. Riskind néissé toimissa on myos se, ettd valtiot voivat
hyvinkin ajautua tilanteeseen, jossa ne joutuvat antamaan yha enemman tukia yrityksille, jotka
paattivat pelastaa, mikali taloustilanne ei parane. Kaikkiin tukiin liittyy aina myds moraalikadon
riski. Naisté syistd johtuen muiden alojen kuin finanssisektorin tukemisesta olisi syyté pidattaytya.
Kysynnéan elvyttdminen verohelpotuksin ja investointitukien avulla sek& toimet, joilla palautetaan
luottamusta finanssimaailmaan, olisivat mielestdimme kaikkein tarkeimpid elvytyskeinoja
nykytilanteessa. Suomen kannalta katsottuna kotimaisten alojen tukeminen maailmalla aiheuttaa
entistd suuremman ongelman maamme viennille, silld tuotteemme joutuvat epéedullisempaan

asemaan. Jokainen askel kohti protektionismia johtaa hankalampaan tilanteeseen Suomen kannalta.
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8 JOHTOPAATOKSET

Globaalin finanssikriisin syntyminen oli monien asioiden summa, eik& sit4 asiantuntijoiden mukaan
synnyttanyt pelkastdan subprime—Ilainat ja niihin liittyvat johdannaiset. Muita syita kriisin synnylle
ovat olleet esimerkiksi teknologian kehittyminen ja Yhdysvalloissa harjoitettu 10ysé rahapolitiikka,
joka antoi kuplien muodostua ja pyrki vain siivoamaan kuplan puhkeamisen aiheuttamat jaljet.
Kuitenkin merkittdvimpind syind kriisiin ovat kuitenkin olleet rahoituslaitosten valvonnan
puutteellisuus ja osittain jopa puuttuminen, ja valvonnan puutteesta johtuvat erindiset muut syyt
kuten moraalikato ja erittdin korkean riskin sijoitukset. Valvonnan puute johti myds subprime-
lainojen kanssa ilmenneisiin ongelmiin. Rahoituslaitokset saattoivat antaa asuntolainoja sellaisille
henkilGille, joilla ei ollut mitdan edellytyksid maksaa lainaa takaisin, koska tiesivat valvonnan
puutteesta ja siitd, ettd valtio takaa mahdolliset luottotappiot. Syy néihin riskipitoisiin lainoihin oli
entistd kovempien voittojen tavoittelussa. Kun finanssimarkkinat olivat vield& muuttuneet varsin
globaaleiksi, kykenivat rahoituslaitokset kiertdmadn joitakin saannoksia siirtdmalld toiminnan
jonkin toisen maan alueelle, jossa valvonta oli heikompaa. Vite siitd, ettd globaali finanssikriisi on
aiheutunut ainoastaan subprime-luottojen takia on siis virheellinen, silla kriisin syntyminen on ollut

monien eri tekijoiden yhteensattumien summa.

Finanssikriisistd lahtenyt kriisi vaikuttaa kaikkiin maailmankaupan toimijoihin. Suoria vaikutuksia
finanssikeriisille olivat luotonannon tyrehtyminen myds sellaisille yrityksille ja henkilGille, joilla oli
taydet edellytykset hoitaa ottamansa lainat. Kaikkein merkittavin vaikutus oli luottamuksen
havidminen finanssisektorilta. Koko finanssisektori on erittdin tarked toimija, jotta reaalitalous
toimisi normaalisti. Mikali tallettajat eivdt kykene luottamaan rahoituslaitoksiin, eivatka
rahoituslaitokset kykene luottamaan luotonhakijoihin, ei jérjestelmd voi toimia. Finanssikriisin
seurauksena myos porssikurssit ympari maailman ovat ajautuneet jyrkkaan laskuun. Naista syista
johtuen finanssikriisi levisi reaalitalouteen johtaen varovaisuuteen, kysynnan laskuun, ja sita kautta
investointien vdhenemiseen. N&in ollen koko lantinen maailma ajautuikin taantumaan vuoden 2008
lopulla ja ennustukset taantuman kestosta vaihtelevat noin vuodesta muutamaan vuoteen. Selvéé on
kuitenkin, ettd kun maailman talous elpyy, on talouden painopiste siirtynyt entistd enemman kohti
kehittyvid talouksia. Lansimaiden ollessa taantumassa, Kiinan ja Intian talouskasvu vain hieman

hidastuu.

Kriisin levittyminen Yhdysvaltojen ulkopuolelle, erityisesti Eurooppaan on aiheuttanut

suomalaisille vientiyrityksille merkittavia ongelmia. Finanssikriisin seurauksena yritysten
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rahoitusehdot kiristyivat. Merkittdvin ongelmien aiheuttaja on kuitenkin reaalitalouteen levinnyt
kriisi, silla yksityisen kulutuksen laskiessa globaalisti ei yrityksilla ole syytd investoida uuteen
kapasiteettiin. Koska suuri osa suomalaisten yritysten tuotteista on investointinyddykkeitd, ei néille
hyodykkeille juurikaan ole kysyntdd vientimarkkinoilla. Lahes kaikki Suomen suurimmista
vientimaista ajautuivat taantumaan syksyllda 2008. Tamén seurauksena kokonaisvienti oli
vahentynyt loppuvuodesta 2008 jopa 15 %, ja teollisuuden tilaukset alkuvuodesta 2009 jopa 40 %
edellisiin vuosiin verrattuna. Suurin o0sa suomalaisista vientiyrityksistd on myods julkisen
kaupankaynnin kohteena, joten osakekurssien ollessa alhaalla, on myds aina riski siitd, ettd
yritysten omistus siirtyy ulkomaille. Talldin entistd suurempana riskina olisi yritysten toimintojen

siirtyminen halvempien kustannusten maihin, ja myos teknologisen osaamiseen karkaaminen.

Finanssikriisi ja siitd seurausta oleva reaalitalouden kriisi koettelevat koko maailmaa ja on ndin
ollen globaali, vaikka kaikki maailman valtiot eivat olekaan ajautuneet taantumaan. Myos yritysten
toiminta, mukaan lukien finanssiyritykset, on muuttunut globaaliksi, joten kriisin ratkaisunkin tulisi
olla globaali, jotta silla olisi vaikutusta. Asiantuntijat pitdvat talouden syoksykierteen suurimpana
syynéd luottamuspulaa markkinoilla, joten ndin ollen elvytystoimissa tulisi pyrkid luottamuksen
parantamiseen. Luottamuspulan aiheutti valvonnan puute finanssisektorilla, joten edellytyksend
kestavélle talouden elpymiselle onkin kattavan maailmanlaajuisen  finanssisektorin
valvontajarjestelman luominen. Valvontajérjestelmé ei kuitenkaan itsesséan elvytd taloutta, joten
my6s muista elvytystoimista tulisi sopia. Mielestimme parhaimpia elvytystoimia olisivat
kulutuksen lisédminen esimerkiksi  verohelpotuksin, ja kattavien yhdessa sovittujen
investointitukien myontdminen yrityksille. Nain ollen taloutta saataisiin elpymé&én tasaisesti
jokaisella sektorilla. Asiantuntijoiden mielestd myos riittdvan suuret elvytystoimet ovat Kkriittisen
tarkeitd, silla ne viestivat julkishallinnon sitoutumisesta elvytystoimiin ja luovat ndin myos
luottamusta itse valtioon. Toisaalta vaaranlaiset elvytystoimet voivat aiheuttaa entistd suurempia
ongelmia, sill& ne saattavat vaaristad vapaata kilpailua, tukirahat voivat menna johtajien palkkioihin
tai yritys voi tuista huolimatta ajautua konkurssiin. Liséksi liiallisissa tukitoimissa riskind on
valtioiden ajautuminen todella suuriin velkoihin, joiden maksaminen voi osoittautua hankalaksi

tulevaisuudessa ilman suurta inflaatiota.

Uskoisimme kuitenkin, ettd finanssikriisin aiheuttaneet ongelmat saadaan korjattua vuoden 2009
aikana, jolloin muodostuu perusta reaalitalouden k&annokselle parempaan. Reaalitalouden
elpymisen nopeuden maadraa pitkalti Suomen tarkeimpien vientimaiden talouden elpyminen,

johtuen Suomen BKT:n rakenteesta. Mielestamme olisi kuitenkin realistista odottaa vuodelle 2010



40

jo kasvavia talouslukuja, oletuksena kuitenkin, ettd maailmalla saavutetaan yksimielisyys

finanssisektorin valvontaa ja elvytystoimia koskien.
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9 YHTEENVETO

TyoOssé tutkimme ensin finanssikriisin synnyn, vaikutusten ja ratkaisujen kannalta oleellisien
pankkitoimintojen teoriaa. Tamén jalkeen analysoimme eri l&hteistd kerattyjad asiantuntijoiden
lausuntoja, ja pyrimme loytaméaan ratkaisut maarittelemiimme kysymyksiin. Materiaalia oli tarjolla
todella paljon, ja oleellisen tiedon I6ytdminen ja tiivistaminen osoittautui haasteelliseksi. Lisaksi
tilanne muuttui l&hes paivittéin, joten ajantasalla pysyminen oli ongelmallista.

Kriisin syntya késittelevista artikkeleista tulimme lopputulokseen, ettd kriisin syynd eivat olleet
pelkéstadn alkuperdisen ongelmamme vaittdamat subprime-lainat ja niiden johdannaiset. Tulimme
tulokseen, ettd finanssikriisi on usean tekijan summa, joista subprime-lainat olivat vain osa.
Merkittdvampané syyna pidimme pankkien valvonnan puutteellisuutta, joka salli huomattavan
riskinoton ja monimutkaisten rahoitusinstrumenttien, joihin my6s subprime-lainojen johdannaiset
kuuluivat, suunnittelun. Lisaksi 2000-luvun alun matala korkopolitiikka Yhdysvalloissa salli halvan

lainarahan oton, jolloin asuntolainojen méara lisééntyi ja asuntojen hintakupla paési syntymaan.

Finanssikriisin ~ vaikutuksista ~— merkittadvimméksi ~ koimme  luottamuspulan  syntymisen
finanssisektorille. Lainarahan takaisiinmaksuun ei endd luotettu, joten pankit Kiristivat lainaehtojaan
tai jopa lopettivat lainojen myontdmisen kokonaan. N&in ollen rahoitusta ei ollut tarvittaessa tarjolle
edes rahoituksen tarpeessa olevalle terveelle yritykselle, jolloin yritykset eivat mydskaan pystyneet
investoimaan lisdd. Finanssikriisind alkanut tilanne siirtyi ndin myos reaalitalouteen ja aiheutti
kansantalouksien painumisen taantumaan globaalisti ja maailmankaupan véhenemistd. Vaikutus
nakyi myods suoraan Suomen viennissa, joka Kkutistui loppuvuonna 2008 huomattavasti edellisiin
vuosiin  verrattuna.  Viennin  vdheneminen  vaikeuttaa = suomalaisten  vientiyritysten
toimintaedellytyksid, varsinkin kun suuri osa Suomen vientituotteista on investointihyodykkeitd,
joille ei taantumassa kysyntaa ole. Yritykset ovat siis joutuneet sopeuttamaan toimintaansa tilanteen

mukaan esimerkiksi irtisanomisilla.

Tarkeimpind ratkaisumalleina  kriisiin  piddmme erilaisia  elvytystoimia, kansainvalista
yksimielisyyttd pelastustoimista sekd toimivan ja kansainvalisen valvontajérjestelman luomista.
Valvontajérjestelmd myos estéisi tai ainakin heikentéisi mahdollisia tulevaisuudessa tapahtuvia
kriiseja finanssisektorilla. Elvytystoimilla tulisi erityisesti pyrkida palauttamaan luottamus
markkinoilla, jotta talous saataisiin taas kunnolla toimimaan. Maailmalla ja Suomella on téydet
edellytykset 10ytéa ratkaisu finanssikriisin aiheuttaneisiin ongelmiin ja saada reaalitalous elpymaan.
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Suomen kohdalla voidaan odottaa k&&nnoksen parempaan tapahtuvan vuoden 2009 aikana ja

talouden alkavan elpya viimeistaan vuonna 2010.
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LIITTEET

Liite 1. Suomen viennin muutosten vaikutus Suomen BKT:een

Viennin osuus BKT:std: 45%

Viennin lasku BKT BKT:n lasku
0,00% 100,00% 0,00%
1,00% 99,55% 0,45%
2,00% 99,10% 0,90%
3,00% 98,65% 1,35%
4,00% 98,20% 1,80%
5,00% 97,75% 2,25%
6,00% 97,30% 2,70%
7,00% 96,85% 3,15%
8,00% 96,40% 3,60%
9,00% 95,95% 4,05%
10,00% 95,50% 4,50%
11,00% 95,05% 4,95%
12,00% 94,60% 5,40%
13,00% 94,15% 5,85%
14,00% 93,70% 6,30%
15,00% 93,25% 6,75%
16,00% 92,80% 7,20%
17,00% 92,35% 7,65%
18,00% 91,90% 8,10%
19,00% 91,45% 8,55%
20,00% 91,00% 9,00%
21,00% 90,55% 9,45%
22,00% 90,10% 9,90%
23,00% 89,65% 10,35%
24,00% 89,20% 10,80%
25,00% 88,75% 11,25%
26,00% 88,30% 11,70%
27,00% 87,85% 12,15%
28,00% 87,40% 12,60%
29,00% 86,95% 13,05%
30,00% 86,50% 13,50%
31,00% 86,05% 13,95%
32,00% 85,60% 14,40%
33,00% 85,15% 14,85%
34,00% 84,70% 15,30%
35,00% 84,25% 15,75%
36,00% 83,80% 16,20%
37,00% 83,35% 16,65%
38,00% 82,90% 17,10%
39,00% 82,45% 17,55%
40,00% 82,00% 18,00%
41,00% 81,55% 18,45%
42,00% 81,10% 18,90%
43,00% 80,65% 19,35%
44,00% 80,20% 19,80%
45,00% 79,75% 20,25%
46,00% 79,30% 20,70%
47,00% 78,85% 21,15%
48,00% 78,40% 21,60%

49,00% 77,95% 22,05%



