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JOHDANTO 
Vuosien 2008–2009 finanssikriisi ja sitä seurannut globaali reaalitalouden taantuma heijastui-
vat Suomen kokonaistuotantoon kansainvälisesti vertaillen poikkeuksellisen voimakkaasti. 
Vuonna 2009 kokonaistuotannon määrä jäi 8,2 prosenttia edellisvuotta pienemmäksi. Vaikka 
talous on sittemmin toipunut jopa arvioitua nopeammin, on tärkeää selvittää perusteellisesti, 
mitkä tekijät olivat taloutemme poikkeuksellisen suhdanneherkkyyden taustalla. 
Käynnistääkseen systemaattisemman ”taantuman jälkipyykin” talousneuvoston sihteeristö 
pyysi joulukuussa 2010 Suomen Pankkia kokoamaan lähinnä sen omassa piirissä tehdyn ai-
hepiiriin liittyvän tutkimus- ja selvitystyön raportoitavaksi talousneuvostolle. Lisäksi sihteeristö 
tilasi Elinkeinoelämän Tutkimuslaitokselta ja Palkansaajien tutkimuslaitoksesta suppeampiin 
erityiskysymyksiin keskittyvää täydentävää materiaalia. Suomen Pankin ja Etlan tuottaman 
materiaalin pääkohdat esiteltiin talousneuvostolle tammikuussa 2011 ja julkaistaan yhdessä 
tässä raportissa. Lisäksi raporttiin sisältyy Palkansaajien tutkimuslaitoksessa laadittu julkisen 
elvytyksen suuruusluokkaa ja vaikutuksia arvioiva laskelma. 
Suomen Pankissa laaditun, finanssikriisin vaikutuksia käsittelevän raportin mukaan tuotannon 
voimakkaan pudotuksen taustalla oli ennen muuta vientimme painottuminen suhdanneherk-
kien investointihyödykkeiden kauppaan, jonka supistuminen oli globaalisti erittäin voimakas-
ta. Tämän seurauksena vientimme volyymi supistui 20 prosenttia vuonna 2009. Myös inves-
toinnit pienentyivät rajusti, noin 17 prosentilla. 
Bruttokansantuotteen voimakkaaseen pudotukseen nähden yksityinen kulutus ja työllisyys 
säilyivät suhteellisen vahvoina ja työttömyyden nousu jäi arvioitua pienemmäksi. Tässä suh-
teessa Suomi menestyi monia muita maita paremmin. Osansa havaittuun kehitykseen oli el-
vyttävällä raha- ja finanssipolitiikalla, yritysrahoituksen tukitoimilla, määräaikaisten lomautus-
ten järjestelmällä ja työmarkkinoiden joustavuudella sekä osin näihin liittyen kotitalouksien 
korkealla pysyneellä luottamuksella.  
Etlassa laadittu raportti täydentää Suomen Pankin raporttia erityisesti taantuman toimialavai-
kutusten osalta. Etlan selvitys korostaa sähköteknisen viennin supistumista osin kansainväli-
sen kaupan rakenteeseen ja erityisesti Nokian markkinaosuuksien supistumiseen ja kannatta-
vuuden heikkenemiseen liittyen. Selvityksen mukaan sähköteknisen teollisuuden toimintayli-
jäämän jyrkkä supistuminen vastaa noin 2 prosenttiyksikköä Suomen bruttokansantuotteen 
supistumisesta vuonna 2009.  
Sähköteknisen alan toimintaylijäämän supistuminen kuitenkaan vaikuttanut täydellä painolla 
kotitalouksien tuloihin, koska huomattava osa tulonmenetyksistä kohdistui erityisesti Nokian 
ulkomaisiin osakkeenomistajiin. Tämä havainto selittää osaltaan bruttokansantuotteen huo-
mattavan supistumisen suhteellisen lieviä kotimaisia vaikutuksia. Sähköteknisen alan vienti ja 
tuotanto ovat toisaalta elpyneet hitaasti ja näyttäisivät jäävän pysyvästi taantumaa edeltävän 
tason alapuolelle. Kannattavuuden heikkenemisen negatiiviset reaalitaloudelliset vaikutukset 
tulevat osin näkyviin vasta viiveellä, kuten Nokian nyttemmin antama ilmoitus toiminnan su-
pistamisesta ja henkilöstövähennyksistä osoittaa. 
Varsin yleisesti on lähdetty siitä, että oikea-aikainen ja osin kansainvälisesti koordinoitu raha- 
ja finanssipoliittinen elvytys olivat tärkeässä osassa finanssikriisin ja sitä seuranneen taantu-
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man lieventämisessä. Myös Suomessa julkinen valta pyrki lieventämään taantuman vaikutuk-
sia sekä yritysrahoituksen saatavuutta turvaavilla erityistoimilla että yksityistä ja julkista ky-
syntää tukevalla vero- ja menoelvytyksellä. 
Julkisen elvytyksen vaikutuksen määrällinen arviointi on varsin haastava tehtävä, eikä kiistat-
tomasti oikeaa menettelytapaa sen suhteen ole löydetty. Sihteeristön pyynnöstä Palkansaaji-
en tutkimuslaitos laati laskelman, jossa elvytyksen mittaluokkaa ja vaikutusta kokonaistuo-
tannon kasvuun arvioidaan PT:n käyttämällä laskutavalla ja kokonaistaloudellisen mallin avul-
la. Arvioidun meno- ja veroelvytyksen suuruus vuosina 2009, noin 1,5 prosenttia suhteessa 
bruttokansantuotteeseen oli eurooppalaista keskitasoa voimakkaampaa. Mallilaskelmien mu-
kaan näiden toimien bruttokansantuotteen kasvua tukeva vaikutus oli kuitenkin varsin maltil-
linen, 0,7 prosenttiyksikön luokkaa.    
Elvytyksen mittaluokkaa koskevat tulokset ovat jossain määrin varovaisempia kuin vaihtoeh-
toisilla menetelmillä laaditut arviot. Myös PT:n arviota elvytyksen kasvua tukevista vaikutuk-
sista voidaan pitää varsin varovaisina. Toisaalta on syytä huomata, että Suomen kannalta 
EU:n laajuinen elvytys saattaa periaatteessa olla vientikysynnän kautta merkittävämpi tekijä 
kuin kotimaassa tapahtuva elvytys sinänsä. Tästä näkökulmasta ”elvytystalkoisiin” osallistu-
minen voi olla perusteltua, vaikka elvytyksen suorat kotimaiset vaikutukset jäisivätkin suh-
teellisen vähäisiksi.        
Raportista muodostuvan kokonaiskuvan perusteella voidaan arvioida, että Suomen talous on 
kaikkiaan hyvin suhdanneherkkä, mutta onnistuneet elvytystoimemme sekä institutionaaliset 
rakenteemme ovat onnistuneet ainakin osittain lieventämään taantuman ei-toivottuja vaiku-
tuksia kansalaisten hyvinvointiin. Toisaalta osa taantuman negatiivisista reaalivaikutuksista 
saattaa näkyä vasta viiveellä. Yhtenä hintana taantumasta on ollut julkisen talouden tasapai-
non heikentyminen, jonka saaminen tasapainoon noususuhdanteen aikana on entistäkin tär-
keämpää.  
Tähän raporttiin sisältyvät selvitykset ovat luonteeltaan alustavia ja palvelevat hyvin ensi vai-
heen kokoavina arvioina. Systemaattista analyysia kriisin välittymisestä Suomen talouteen ja 
sen pidemmän ajan rakenteellisista vaikutuksista on syytä jatkaa. 
Raportin rakenne on seuraava: Osan 2 muodostaa Suomen Pankissa laadittu raportti ”Finans-
sikriisin vaikutuksista Suomen talouteen”, jonka ovat toimittaneet Hanna Freystätter ja Veli-
Matti Mattila. Osan 3 muodostaa Etlassa laadittu raportti ” Suhdanne- ja rakennekriisi yhtä 
aikaa?” jonka ovat kirjoittaneet Mika Maliranta, Reijo Mankinen, Paavo Suni ja Pekka Ylä-
Anttila. Liitteessä 1 esitetään Palkansaajien tutkimuslaitoksessa tehdyt laskelmat koskien fi-
nanssipoliittisen elvytyksen suuruusluokkaa ja sen vaikutusta bruttokansantuotteen kehityk-
seen vuosina 2009 ja 2010. Laskelmien teosta ovat vastanneet Eero Lehto, Jose Lahtinen ja 
Markku Lehmus. 
Suomen Pankin laatima osa 2 on julkaistu sellaisenaan BOF Online 1/2011 internet-
julkaisuna. Osa 3 on puolestaan eräiltä, lähinnä Nokian viimeaikaista kehitystä koskevilta, 
osin täydennetty versio Etlan keskusteluaiheita-sarjassa julkaistusta raportista nro 1239. Liit-
teeseen sisältyviä PT:n laskelmia ei ole vastaavassa laajuudessa julkaistu aiemmin. 
  
 
 
 
 
 
 
OSA 2 
Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen 
Toim. Hanna Freystätter ja Veli-Matti Mattila 
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JOHDANTO JA YHTEENVETO 
Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden häiriötila kärjistyi syksyllä 2008 finanssikriisiksi, jonka 
vaikutukset levisivät nopeasti eri puolille maailmantaloutta. Kriisi vei Suomenkin talouden sy-
vään taantumaan. Tässä selvityksessä tarkastellaan kriisin välittymistä ja vaikutuksia Suomen 
talouteen sekä arvioidaan sitä, millä tavoin kriisi on voinut muuttaa maamme pidemmän ai-
kavälin kasvunäkymiä. Selvitys perustuu Suomen Pankissa vuosina 2009–2010 tehtyyn ana-
lyysiin. Lisäksi on hyödynnetty jonkin verran muiden tahojen tuottamaa materiaalia.1 Koska 
kriisi osin jatkuu yhä julkistalouksien velkakriisin muodossa, selvityksessä esitetyt arviot ovat 
luonteeltaan alustavia. 
Kansainvälisen finanssikriisin laukaisema taantuma oli Suomessa monia muita maita syvempi 
tuotannon pudotuksella mitattuna. Osin tämä heijasti Suomen talouden voimakasta nou-
susuhdannetta ennen kriisiä. Taloudessa alkoi tuolloin ilmetä enenevässä määrin merkkejä 
epätasapainoisesta kehityksestä. Suomen ulkopuolelta tulleet voimakkaat häiriöt jäähdyttivät 
talouden tilan nopeasti, ja bruttokansantuote supistui peräti 8 prosenttia vuonna 2009. Eniten 
vähenivät vienti ja yksityiset investoinnit, jotka olivat vetäneet talouden kasvua kriisiä edeltä-
neen noususuhdanteen aikana. 
Finanssikriisi oli nimensä mukaisesti ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin ja rahoituksen välityk-
seen liittynyt voimakas globaali häiriö. Myös Suomessa rahoituksen saatavuus vaikeutui ja 
sen ehdot kiristyivät yleisesti, mikä vaikutti erityisesti monien yritysten toimintaan. Yritysten 
rahoitusrakenteet muuttuivatkin selvästi kriisin alettua. Tästä huolimatta kriisin merkittävin 
vaikutus Suomen talouteen tuli kansainvälisen kaupan voimakkaan supistumisen kautta. Tä-
män myötä Suomen vienti supistui viidenneksellä vuonna 2009. Viennin vähenemistä voimisti 
se, että erilaisilla investointihyödykkeillä on suuri merkitys Suomen viennissä. Kriisin myötä 
investointitoiminta väheni yleisesti maailmantaloudessa. Samoin eri puolilla maailmaa käyn-
nistynyt voimakas varastosopeutus vähensi monien suomalaisyritysten vientitoimituksia. 
Taloustilanteen nopean heikentymisen ja rahoituksen saannin vaikeutumisen myötä yksityiset 
investoinnit supistuivat 17 prosenttia vuonna 2009. Myös yksityinen kulutus väheni mutta 
vain hieman. Tähän vaikuttivat muun muassa veronkevennykset, jotka lisäsivät kotitalouksien 
käytettävissä olevia tuloja. Lisäksi EKP:n poikkeuksellisen keveä rahapolitiikka pienensi tuntu-
vasti paitsi yritysten myös kotitalouksien velanhoitokuluja. Tämä näkyi erityisesti asunto-
markkinoilla. Asuntojen hinnat eivät alentuneetkaan merkittävästi, mikä ylläpiti kotitalouksien 
nettovarallisuutta ja tuki osaltaan niiden kulutuskysyntää. Samoin yritysten suhteellisen al-
hainen keski-määräinen velkaantuneisuus ennen taantumaa vaimensi talouden ulkopuolelta 
tulleiden häiriöiden vaikutuksia. Toisenlaisissa olosuhteissa häiriöiden vaikutukset talouteen 
olisivat voineet muodostua paljon nyt koettua suuremmiksi. 
Kaiken kaikkiaan Suomen talous ajautui taantuman ja siihen reagoineen talouspolitiikan yh-
teisvaikutuksesta kaksijakoiseen tilaan. Vientisektorilla tilanne oli yleisesti vaikea, mutta sa-
maan aikaan monilla kotimarkkina-aloilla koettiin vain pieni notkahdus kysynnässä. Kaksija-
koisuus heijastui myös työmarkkinoille, mikä näkyi muun muassa palkankorotusvaatimusten 
ja tarjousten suurena erona etenkin eräillä palvelualoilla. 
                                                 
1  Selvitys on laadittu talousneuvostoa varten ja sen ovat toimittaneet Hanna Freystätter ja Veli-Matti Mattila Raha-
politiikka- ja tutkimusosastolta. Lisäksi Helvi Kinnunen on osallistunut finanssipolitiikkaa koskevan osuuden kir-
joittamiseen. 
  12 
Kokonaisuudessaan Suomen työmarkkinat ovat selvinneet viime vuosien taantumasta melko 
hyvin. Työttömyys lisääntyi yhteensä noin 3 prosenttiyksiköllä, mikä oli vähemmän kuin ai-
empien kokemusten perusteella olisi voinut olettaa. Työttömyys myös alkoi vähentyä enna-
koitua nopeammin. Suomen lomautusjärjestelmä samoin kuin työmarkkinoiden lisääntynyt 
joustavuus näyttävät selittävän merkittävässä määrin sitä, että taantuman vaikutukset työt-
tömyyteen ja työllisyyteen eivät muodostuneet nyt nähtyä suuremmiksi. Tämä vuorostaan 
tuki yksityistä kulutusta. Myöskään työmarkkinoiden kohtaanto-ongelmat eivät ole – ainakaan 
vielä – olennaisesti pahentuneet. Pitkäaikaistyöttömyys on kuitenkin lisääntynyt, mikä kasvat-
taa riskiä rakenteellisen työttömyyden lisääntymisestä tulevaisuudessa. 
Finanssikriisillä ja sen laukaisemalla taantumalla voi olla pitkäkestoisia vaikutuksia maamme 
talouteen. Taantuman aikana talouden rakennemuutos näyttää hypähtäneen vauhdilla 
eteenpäin. Vientikysynnän supistumisen myötä teollisuustuotannon määrä väheni ja sen 
osuus kokonaistuotannosta pieneni lyhyessä ajassa tuntuvasti. Erityisesti investointihyödyk-
keitä tuottavan teollisuuden tilanne on monelta osin vaikea. Teollisen tuotannon siirtymisen 
Suomesta ja muista kehittyneistä maista kehittyviin maihin voidaan olettaa jatkuvan, kun 
globalisaatio pilkkoo tuotantoketjuja yhä pienempiin osiin. Lisäksi kriisin myötä hintakilpailu 
eri markkinoilla on kiristynyt selvästi, kun kysyntää on aiempaa vähemmän. Samaan aikaan 
kysynnän maantieteellinen painopiste on siirtymässä monilla aloilla yhä kauemmas Suomesta 
kehittyviin talouksiin. Nämä tekijät ovat yhdessä ajamassa teollista tuotantoa maamme rajo-
jen ulkopuolelle. 
Teollisuuden tuotanto-osuuden pienentyminen voi olla kansantalouden kannalta ongelmallis-
ta, koska sekä työn tuottavuuden taso että sen kasvuvauhti ovat olleet monilla teollisuuden 
aloilla korkeaa luokkaa. Sen sijaan palveluissa tuottavuuskehitys on ollut yleensä heikompaa. 
Uhkana onkin, että teollisuuden merkityksen pieneneminen heikentää jatkossa talouden tuot-
tavuuden ja siten bruttokansantuotteen kasvua. Tätä uhkaa voimistaa se, että väestön ikään-
tyminen on samaan aikaan paitsi vähentämässä työpanoksen määrää, myös lisäämässä eri-
laisten hoiva- ja terveydenhuoltopalveluiden kysyntää ja tuotantoa. Näissä palveluissa tuotta-
vuuden kehitys on perinteisesti ollut hyvin vaatimatonta. 
Taantuman myötä Suomen julkisen talouden tila on heikentynyt voimakkaasti. Taantumaa 
edeltänyt tukeva ylijäämä on vaihtunut tuntuvaksi alijäämäksi. Samalla julkinen velka on li-
sääntynyt nopeasti. Julkisen talouden – ja erityisesti valtiontalouden – tilan heikentyminen 
kuvastaa paitsi taantuman vaikutuksia, myös finanssipolitiikan mittavaa päätösperäistä ke-
ventämistä. Suomen julkisen talouden hyvä tila ennen taantumaa antoi monia muita maita 
enemmän liikkumatilaa finanssipolitiikassa. On ilmeistä, että veronkevennyksillä ja muilla el-
vytystoimilla on kyetty pienentämään kasvu- ja työllisyysmenetyksiä taantuman aikana. 
Taantuman aikaansaama julkisen talouden tilan heikentyminen huonontaa oleellisesti Suo-
men talouden mahdollisuuksia kohdata ikääntymisen mukanaan tuomia rasitteita. Julkisen 
talouden kestävyysvaje onkin kasvanut tuntuvasti ja on nyt arviolta 5–6 prosenttia suhteessa 
bruttokansantuotteeseen. Ilman julkisen talouden tuloihin ja menoihin vaikuttavia merkittäviä 
muutoksia julkinen velka lähtee 2020-luvulla nopeaan nousuun, kun väestön ikääntymiseen 
liittyvien menojen kasvu kiihtyy. 
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1  SUOMEN TALOUS JA SIIHEN KOHDISTUNEET HÄIRIÖT 
1.1  Talouden tila ennen kriisiä 
Vahva noususuhdanne edelsi kriisiä 
Suomen bruttokansantuote kasvoi voimakkaasti vuosina 2004–2007, keskimäärin 4 prosenttia 
vuosittain. Ripeä talouskasvu perustui viennin ja yksityisten investointien voimakkaaseen li-
sääntymiseen. Vuosina 2004–2007 viennin määrän vuosikasvu oli keskimäärin noin 9 pro-
senttia ja yksityisten investointien reilut 6 prosenttia (kuvio 1). Myös varallisuushinnat nousi-
vat: asuntojen hinnat nousivat keskimäärin 6 prosenttia ja osakkeiden hinnat2 keskimäärin yli 
17 prosenttia vuosittain. 
Kuvio 1  Suomen bruttokansantuotteen ja keskeisten kysyntäerien kehitys 2000-luvulla.       
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Tilastokeskus. 
Erityisesti jakson loppua kohden taloudessa alkoi näkyä ylikuumenemisen merkkejä. Raken-
nusinvestointien osuus bruttokansantuotteesta nousi korkeimmilleen sitten 1990-alun, ja jopa 
eurooppalaisessa vertailussa rakentaminen oli Suomessa hyvin vilkasta. Etenkin toimitilara-
kentaminen lisääntyi vauhdikkaasti. Myös työmarkkinoilla alkoi ilmetä merkkejä epätasapai-
noisesta kehityksestä. Työttömyysaste laski vuoden 2004 alun 9 prosentista noin 6 prosent-
tiin vuoden 2008 alkuun mennessä samalla, kun useilla aloilla alkoi olla pulaa ammattitaitoi-
sesta työvoimasta. Työmarkkinoiden kireyden lisääntyessä palkankorotukset nousivat talven 
2007–2008 neuvottelukierroksella selvästi aiempia vuosia korkeammiksi. Tästä aiheutunut 
hintakilpailukyvyn heikkeneminen rasittaa yhä taloutta ja sen toipumiskykyä.  
Talouden ylikuumenemisen merkeistä huolimatta vaihtotase oli vuosina 2004–2007 selvästi 
ylijäämäinen. Ylijäämä tosin pieneni hieman jakson loppua kohden. Talouden voimakkaan 
kasvun ja sen tuottamien runsaiden vero- ja muiden tulojen myötä myös julkinen talous oli 
selvästi ylijäämäinen, ja julkinen velka supistui noin 34 prosenttiin suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen vuonna 2008. 
                                                 
2  OMX Helsinki yleisindeksi. 
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Finanssikriisi iski syksyllä 2008 
Vuoden 2007 loppukesästä alkanut kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden häiriötila kärjistyi 
syksyllä 2008 finanssikriisiksi, jonka vaikutukset levisivät nopeasti eri puolille maailmantalout-
ta. Talouden toiminta häiriintyi monissa maissa vakavasti ja tuotanto supistui. Kriisi vei Suo-
menkin talouden syvään taantumaan: vuonna 2009 bruttokansantuote supistui 8 prosenttia. 
Kehityskulku kääntyi siis nopeasti ja voimakkaasti päinvastaiseksi kuin mihin Suomessa oli 
vuosina 2004–2007 totuttu. Muihin kehittyneisiin maihin verrattuna Suomen kokonaistuotan-
non pudotus oli suurimpien joukossa (kuvio 2). 
Kuvio 2  Euroalueen ja eräiden euromaiden bruttokansantuotteen kehitys 2000-luvulla.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Eurostat. 
1.2 Talouteen kohdistuneet häiriöt 
Erityisesti vienti ja yksityiset investoinnit supistuivat poikkeuksellisen voimakkaasti ja nopeas-
ti. Vienti supistui 20 prosenttia ja yksityiset investoinnit 17 prosenttia vuonna 2009. Varalli-
suushinnoista osakkeiden hinnat laskivat voimakkaasti jo vuonna 2008 kansainvälisiä markki-
noita seuraten. Toisin kuin monissa muissa maissa, Suomen asuntohinnat notkahtivat kriisin 
takia vain hieman. Vuoden 2009 ensimmäisellä neljänneksellä vanhojen asuntojen hinnat oli-
vat noin 5 prosenttia vuoden takaista alempana, ja ne alkoivat nousta jo vuoden 2009 jälki-
puoliskolla.  
Kansantalouden syvän taantuman ja elvytystoimien seurauksena julkisen talouden tukeva 
ylijäämä muuttui nopeasti runsaan 2,5 prosentin alijäämäksi vuonna 2009. Samalla julkinen 
velka alkoi kasvaa voimakkaasti.  
Kriisi iski Suomeen monin eri tavoin 
Globaali finanssikriisi synnytti useita erilaisia häiriöitä – sokkeja – Suomen talouteen, joiden 
seurauksena bruttokansantuote supistui voimakkaasti. Tärkeimmät niistä olivat vientimarkki-
noiden kysynnän supistuminen ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan vaikeutuminen. Lisäksi 
talouden tuotantomahdollisuudet heikentyivät äkillisesti, kun osa vientiin suuntautuneesta 
pääomakannasta jäi vaille käyttöä ja työntekijöitä siirtyi työvoiman ulkopuolelle. Seuraavassa 
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käydään läpi näitä globaalista finanssikriisistä aiheutuneita häiriöitä. Luvussa 2 tarkastellaan 
häiriöiden välittymistä Suomen talouteen sekä talouden mekanismeja tai rakenteeseen liitty-
viä tekijöitä, jotka vahvistivat tai vaimensivat häiriöiden vaikutuksia. 
On syytä korostaa, että kriisistä toipuminen on edelleen kesken niin Suomessa kuin globaalis-
ti. Lisäksi eräiden Euroopan maiden julkistalouksien velkaongelmien viimeaikainen kärjistymi-
nen voi tuottaa vielä uusia häiriöitä Suomen talouteen. Tässä vaiheessa myös eri häiriöiden 
keskinäisen tärkeysjärjestyksen arviointi on vielä vaikeaa, ja haastetta lisää mahdollisten 
muiden – toistaiseksi vaille huomiota jääneiden – tekijöiden puuttuminen analyysistä. 
1.2.1 Vientimarkkinoiden kysynnän supistuminen 
Syksyllä puhjennut 2008 globaali rahoitusmarkkinakriisi levisi nopeasti reaalitalouteen. Kan-
sainvälinen kauppa väheni äkillisesti. Vuoden 2008 viimeisellä neljänneksellä ja vuoden 2009 
ensimmäisellä neljänneksellä maailmankauppa supistui yhteensä vajaat 20 prosenttia kriisiä 
edeltäneeltä tasoltaan (kuvio 3). Teollistuneiden maiden vienti väheni suunnilleen saman ver-
ran. Myös Suomen vientimarkkinat – eli Suomen viennin kohdemaiden yhteenlaskettu tuonti 
– supistuivat nopeasti, kun lopputuotekysyntä pieneni, yritykset vähensivät varastojaan ja 
peruuttivat tuotannollisia investointejaan. Suomen vientimarkkinoiden supistuminen oli jopa 
hieman suurempaa kuin maailmankaupan väheneminen. 
Kuvio 3  Maailmankaupan ja eri maaryhmien tuonnin kehitys.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: CPB Netherlands. 
Koska suuri osa kansainvälisen kaupan piirissä olevista hyödykkeistä on suhdanneherkkiä te-
ollisuustuotteita, viennin ja tuonnin kehitys vaihtelee normaalistikin suhdanteiden mukana 
enemmän kuin bruttokansantuotteen kasvu. Nykyistä kriisiä edeltäneiden maailmanlaajuisten 
laskusuhdanteiden aikana (vuosina 1981, 1991 ja 2001) kansainvälisen kaupan osuus maail-
man kokonaistuotannosta supistui kuitenkin vain muutamalla prosentilla. Nyt kauppa supistui 
huomattavasti enemmän. 
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Kaupan supistumiselle erilaisia selityksiä3  
Kansainvälisen kaupan voimakasta supistumista on pyritty selittämään eri tavoin. Eräs niistä 
liittyy kansainvälisiin tuotantoketjuihin. Kansainvälinen työnjako on syventynyt globalisaation 
myötä viime vuosina ja vuosikymmeninä, ja tuotantoprosessin aikana tuote (tai jotkin sen 
osat) saatetaan kuljettaa useita kertoja maasta toiseen. Tilastoihin kirjautuvat kauppavirrat 
voivatkin siten olla monta kertaa tuotantoprosessissa syntyvää bruttokansantuotteen lisäystä 
suurempia. Vastaavasti jos tuotantoketju purkautuu, kansainvälinen kauppa voi supistua 
huomattavasti enemmän kuin bruttokansantuote.  
Toisen selityksen lähtökohtana on rahoitusjärjestelmän keskeinen merkitys kansainvälisessä 
kaupassa ja finanssikriisin aiheuttama häiriö rahoitusmarkkinoiden toiminnassa. Yritykset tar-
vitsevat yleensä lyhytaikaista rahoitusta tuotantoprosessiensa ylläpitämiseen, tilattujen tuot-
teiden valmistamiseen ja niiden toimittamiseen asiakkaille. Jos tämän rahoituksen saanti vai-
keutuu, se vaikuttaa nopeasti kauppavirtoihin.  
Pankeilla on tärkeä rooli kansainvälisessä maksuliikenteessä myös siinä mielessä, että viejä- 
ja tuojayrityksillä on tyypillisesti kiinteä suhde johonkin omassa maassaan toimivaan pankkiin. 
Jos viejäyrityksen käyttämä pankki luottaa tuojayrityksen käyttämään pankkiin, tuojayrityk-
sen pankki voi toimia kauppaan liittyvän maksun takaajana. Finanssikriisin aikana monen 
pankin maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen kohdistui suuria epäilyjä. Näissä olosuhteissa 
pankkien kyky hoitaa normaalia rooliaan kansainvälisessä maksuliikenteessä heikkeni selvästi. 
Edellä kuvattujen syiden ohella on ilmeistä, että kauppavaihdon supistumista edesauttoi 
myös yritysten voimakas varastosopeutus. Kun kysyntä monissa tuoteryhmissä äkillisesti vä-
heni ja talouden näkymät muuttuivat hyvin epävarmoiksi, yritykset alkoivat nopeassa tahdis-
sa pienentää loppu- ja välituotevarastojaan. Varastosopeutus jatkui yleisesti vuoden 2009 
alkupuolelle asti, osin kauemminkin. 
1.2.2 Rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn heikkeneminen 
Kriisi vaikeutti rahoituksen saatavuutta 
Vaikka finanssikriisin alkuperä oli Suomen talouden ulkopuolella, kriisin aiheuttama rahoitus-
markkinoiden toiminnan häiriintyminen välittyi nopeasti myös Suomeen kansainvälisen rahoi-
tusjärjestelmän kautta. Suomen rahoitussektorin hyvä tila ennen kriisiä kuitenkin vaimensi 
häiriön vaikutuksia. 
Rahoitusmarkkinoiden kriisiytymisen myötä pankkien välisten markkinoiden toiminta järkkyi 
pahasti, mikä näkyi erilaisten riskilisien voimakkaana kasvuna (kuvio 4). Tämän seurauksena 
sekä yritysten että kotitalouksien luotonsaanti vaikeutui monissa maissa. Siltä osin kuin pank-
kirahoitusta oli niille tarjolla, sen ehdot (korkomarginaali, vakuusvaatimukset ym.) yleensä 
olivat selvästi aiempaa tiukemmat.  
                                                 
3  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 2/2009, kehikko 7. 
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Kuvio 4  Vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen ero pankkien välisillä markkinoilla.   
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: European Banking Federation, British Bankers Association ja Bloomberg. Korkoerot on laskettu 
libor/euribor-koroista ja OIS/repo-koroista. 
Myös arvopaperimarkkinoiden toiminta häiriintyi tuntuvasti eri maissa. Markkinoiden vähäinen 
likviditeetti ja sijoittajien voimakas riskien karttaminen vaikeuttivat yleisesti rahoituksen saan-
tia. Sijoittajien luottamuspula kasvatti niin finanssi- kuin muiden yritysten rahoituskustannuk-
sia ja laski niiden osakekursseja (kuvio 5). Riskien lisääntynyt karttaminen vähensi myös pää-
oman kansainvälistä liikkuvuutta, kun pankit ja sijoittajat myönsivät rahoitusta usein ensisijai-
sesti kotimaisille asiakkailleen. Omaisuushintojen lasku taas pienensi omaisuuden vakuusar-
voja ja siten heikensi monien yritysten luottokelpoisuutta.  
Kuvio 5  Yritysten joukkovelkakirjalainojen riskilisien (korkoerojen) kehitys.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Merrill Lynch. Korkoero on laskettu suhteessa AAA-luokiteltuihin yritysten jvk-lainoihin. Lainat 
ovat euromääräisiä ja niiden maturiteetti on noin 8 vuotta. 
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Myös Suomessa rahoituksen saanti vaikeutui 
Globaalin finanssikriisin takia myös suomalaisten yritysten rahoitustilanne huonontui, vaikka 
Suomen rahoitusjärjestelmä ei ollut juuri altistunut niille tapahtumille, jotka käynnistivät krii-
sin. Rahoitusmarkkinoiden ongelmien vaikutukset alkoivat näkyä suomalaisissa ja muissa 
pohjoismaisissa pankeissa jo vuoden 2007 lopulla. Täydellä voimalla vaikutukset ilmenivät 
finanssimarkkinoiden tilan kriisiydyttyä vuoden 2008 aikana. Tuolloin luottotappiot alkoivat 
kasvaa ja pankkien tulokset heikentyä. Kriisin myötä pankit tiukensivat Suomessakin luotto-
jensa ehtoja. Yritysten rahoitusongelmat heijastuivat myös Suomen vientiin, kun lyhytaikai-
sen rahoituksen ja pankkitakausten saanti vaikeutui.  
 Suomalaisten pankkien ja muiden rahoituslaitosten maksuvalmius ja vakavaraisuus pysyivät 
kuitenkin finanssikriisin vakavuudesta huolimatta kansainvälisessä vertailussa hyvinä. Suoma-
laisilla pankeilla ei ollut tarvetta purkaa velkaantuneisuuttaan toisin kuin useiden muiden 
maiden pankeilla.  
Suomalaiset arvopaperimarkkinat kärsivät kriisistä pankkeja enemmän. Suomalaisten yritys-
ten rahoituksen saanti sekä kotimaisilta että ulkomaisilta markkinoilta vaikeutui ja rahoituk-
sen hinta nousi. Sen seurauksena monet suuret yritykset, jotka olivat aiemmin tukeutuneet 
markkinoilta hankittavaan rahoitukseen, siirtyivät takaisin kotimaisten pankkien laina-
asiakkaiksi. 
1.2.3 Talouden tuotantopotentiaalin äkillinen pienentyminen 
Talouden rakenne muuttunut kriisin myötä 
Suomen teollisuustuotantovaltainen talouden rakenne on muuttunut hiljalleen kohti palvelu-
valtaisempaa suuntaa. Kriisin myötä teollisuustuotannon määrä ja sen osuus kokonaistuotan-
nosta putosivat kuitenkin lyhyessä ajassa tuntuvasti, ja samalla teollisuuden työllisyys heiken-
tyi. 
Vientikysynnän supistuttua Suomen teollisuuden arvonlisäys pieneni lähes viidenneksellä 
vuonna 2009. Eniten väheni teknologiateollisuuden ja metsäteollisuuden tuotanto. Myös työl-
lisyydessä muutokset olivat rajuja mutta tuotantoa pienempiä. Kaiken kaikkiaan taantuma 
muutti Suomen talouden rakennetta kertaheitolla vähemmän teollisuusvetoiseen suuntaan.  
Tätä ilmiötä voidaan tarkastella talouteen kohdistuneena häiriönä: Kun maailmantalouteen 
iski kriisi, joka supisti maailmankauppaa ja etenkin investointitavaroiden kysyntää tuntuvasti, 
investointihyödykkeitä vientiin tuottavan suomalaisen teollisuuden pääomakanta muuttui osin 
taloudellisesti hyödyttömäksi. Vastaavankaltainen ilmiö nähtiin vuonna 1991, kun Suomen 
Venäjän-viennin romahdus muutti kertaheitolla Venäjän-vientiin suuntautuneen pääomakan-
nan taloudellisesti liki hyödyttömäksi.4 Vastaavasti myös nykykriisissä Suomen talouden pää-
omakantaan kohdistui häiriö, joka "tuhosi" osittain pääomakannan taloudellista arvoa ja mer-
kitystä.   
                                                 
4  Ks. Freystätter, H.: Financial factors in the boom-bust episode in Finland late 1980s and early 1990s. Tulossa 
Bank of Finland Research Discussion Papers -sarjassa. 
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Tämänkaltaisella häiriöllä voi olla talouteen hyvin pitkäaikainen ja voimakas vaikutus: pää-
omakannan tuhoutuminen syö yrityssektorin varallisuutta, heikentää yritysten taseita ja sitä 
kautta kiristää niiden rahoitusmahdollisuuksia ja vähentää investointeja edelleen. Sen sijaan 
että investoinnit kiihtyisivät korvaamaan tuhoutunutta pääomaa, investoinnit vähenevät, kos-
ka yritysten pääomakannan taloudellisen merkityksen ja arvon vähenemisestä johtuva netto-
arvon lasku rajoittaa yrityssektorin investointeja. Näin voi syntyä pitkäaikainen taloutta hei-
kentävä kierre. Se, käykö näin, riippuu paljon siitä, miten nopeasti investointitavaroiden ky-
syntä Suomen vientimarkkinoilla elpyy ja kohdistuuko tämä kysyntä Suomessa sijaitsevaan 
tuotantoon. Mitä pidempään elpyminen vie, sitä todennäköisempää on, että investointitava-
roiden tuotantoon sitoutunutta pääomaa vanhenee ennenaikaisesti tai muuttuu muulla tavoin 
taloudellisesti hyödyttömäksi. Kysynnän kohdentuminen voi myös muuttua. Kriisin myötä hin-
takilpailu eri markkinoilla on selvästi kiristynyt – kun kysyntää on aiempaa vähemmän – ja 
samalla kysynnän maantieteellinen painopiste on siirtynyt kauemmaksi Suomesta muun mu-
assa Aasian ja Etelä-Amerikan kehittyviin talouksiin. Näissä olosuhteissa ei ole enää selvää, 
että suomalainen tuotanto kykenee säilyttämään aiemmat markkinaosuutensa.  
Kriisin myötä myös työpanoksen määrä voi pienentyä eri tavoin. Osallistumisaste voi alentua, 
jos työvoimaa jää ennenaikaisesti eläkkeelle tai muutoin siirtyy työvoiman ulkopuolelle. Eten-
kin nuoria työnhakijoita voi pitkäaikaisesti syrjäytyä työmarkkinoilta. Samoin voi käydä osalle 
niistä, jotka joutuvat pitkäaikaistyöttömyyden kierteeseen. Työttömyyden pitkittyessä kasvaa 
riski, että osa työttömyydestä muuttuu rakenteelliseksi. 
Tuotantopotentiaalia menetetty 
Sekä pääomakannan "tuhoutuminen" että työpanoksen pienentyminen alentavat talouden 
tuotantopotentiaalia eli sitä tuotannon tasoa, jolle hyvissä olosuhteissa voitaisiin yltää. Nykyi-
sen kriisin aikana näin näyttää käyneen paitsi Suomessa, myös monissa muissa maissa. Tuo-
tantopotentiaalin pienenemisen – jonka nähdään merkittävältä osin ajoittuneen vuosiin 2009–
2010 eri maissa – arvioidaan yleisesti olevan luonteeltaan tasopudotus.5 
1.3 Euroopan julkistalouksien velkaongelmat 
Kriisi ei ole vielä ohi6  
Aiemmista finanssikriiseistä on opittu, että rahoitusjärjestelmän kriisiä seuraa usein julkistalo-
uksien – etenkin valtion – voimakas velkaantuminen ja mahdollisesti velkakriisi. Tällä hetkellä 
Euroopassa on käynnissä tämänkaltaisia kehityskulkuja, jotka vaikuttavat myös Suomen ta-
louteen ja voivat jatkossa aiheuttaa meille uusia häiriöitä. Toistaiseksi markkinoiden luotta-
mus Suomen valtion ja muun julkistalouden velanhoitokykyyn on pysynyt hyvänä ja Suomen 
valtion velkapapereistaan maksamat korot ovat säilyneet matalina.7 
                                                 
5  Suomen osalta on arvioitu, että talouden tuotantopotentiaali on vuosina 2012–2015 reilut 3 prosenttia pienempi 
kuin se olisi ollut ilman rahoitusmarkkinakriisiä. Arviossa ei ole otettu kantaa pääomakannan mahdolliseen en-
nenaikaiseen vanhenemiseen. Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 1/2009, kehikko 4. Ylei-
semmällä tasolla kriisin vaikutuksia potentiaaliseen tuotantoon on tarkasteltu Talouden näkymät -
erikoisnumerossa 1/2010, kehikko 5. 
6  Ks. Euro & talouden Rahoitusjärjestelmän vakaus -erikoisnumero 2010, kehikko 2. 
7  Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumerossa 2/2010 on esitetty vaihtoehtoislaskelma siitä, miten suuri 
merkitys markkinoiden luottamuksella Suomen valtion velanhoitokykyyn on sille, kuinka Suomen talous toipuu 
taantumasta. 
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Kuten viimeaikaiset tapahtumat ovat osoittaneet, yksittäisen maan vakausongelmat voivat 
heiluttaa kansainvälisiä rahoitusmarkkinoita ja horjuttaa muidenkin maiden taloutta. Integroi-
tuneessa kansainvälisessä rahoitusjärjestelmässä kriisit leviävät tartuntana valtiolainasijoitus-
ten arvon yleisen alenemisen kautta, lauma- ja paniikkikäyttäytymisenä eri markkinoilla tai 
vastapuoliepäilyjen kautta pankkien välisillä markkinoilla. Hitaan talouskasvun, julkisen talou-
den velkaantumisen ja pankkien varainhankinnan haavoittuvuuden takia valtioiden ja pankki-
en välille voi syntyä negatiivinen kierre reaalitaloudellisine vaikutuksineen. 
Syvä taantuma ja eräissä tapauksissa myös pankkijärjestelmän tukeminen ovat lisänneet val-
tioiden velkaantumista. Talousvaikeuksien kanssa kamppailevien valtioiden lainoista vaadi-
taan aiempaa korkeampaa korkoa korvaukseksi suuremmaksi koetusta takaisinmaksun riskis-
tä. Valtioiden lainakorkojen nousu näkyy läpi talouden korkeampina korkoina, mikä nostaa 
myös pankkien varainhankinnan kustannuksia. Rahoitusongelmat herättävät lisäksi epäilyjä 
valtioiden kyvystä tukea tarvittaessa maansa pankkeja. Mitä heikommassa kunnossa maan 
pankkijärjestelmä on, sitä suurempi on todennäköisyys julkisen tuen tarpeesta, mikä puoles-
taan yhä heikentää valtion rahoitusasemaa ja luottokelpoisuutta. 
Markkinaosapuolten huolet kohdistuvat velkaantuneimpien maiden lisäksi pankkeihin, joilla on 
suuria välittömiä saamisia velkaantuneilta valtioilta tai niissä toimivilta pankeilta. Vastapuoli-
riskin kasvu hinnoitellaan markkinoilla heti, ja velkakriisimaille altistuneiden pankkien velka-
papereiden korot nousevat myös muissa maissa. Markkina-arvojen alentumisesta aiheutuu 
vuorostaan sijoitustappioita valtioiden ja pankkien velkakirjojen haltijoille. 
 
2 SUOMEN TALOUDEN RAKENNE JA HÄIRIÖIDEN  
VÄLITTYMINEN 
Seuraavassa käydään läpi Suomen talouden rakenteeseen liittyviä tekijöitä ja talouden toi-
mintamekanismeja, jotka vahvistivat tai vaimensivat edellisessä luvussa kuvattujen häiriöiden 
vaikutuksia. Erityisesti pohditaan yhtäältä viennin ja investointien voimakasta supistumista 
kriisin kärjistyttyä vuoden 2008 lopulla ja vuonna 2009, ja toisaalta työllisyyden odotettua 
maltillisempaa heikkenemistä.  
Suomen viennin noin 20 prosentin pudotus vuonna 2009 oli historiallisen suuri. Myös yksityi-
set investoinnit vähenivät voimakkaasti, noin 17 prosenttia. Näin voimakkaasti yksityiset in-
vestoinnit ovat supistuneet yhden vuoden aikana edellisen kerran 1990-luvun alun laman ai-
kana. Työllisten määrä supistui sen sijaan vuonna 2009 vain noin 3 prosentilla, mikä oli ko-
konaistuotannon 8 prosentin supistumiseen verrattuna vähän. 
2.1 Tuotannon ja viennin rakenteen merkitys 
Talouden avoimuus lisääntynyt 
Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautumisen myötä ulkomaankaupan osuus talou-
den tuotannosta on kasvanut merkittävästi kaikissa kehittyneissä maissa. Näin on käynyt 
myös Suomessa. Vientikysynnän huomattava supistuminen finanssikriisin aikana vaikutti voi-
makkaasti Suomen talouteen juuri viennin suuren tuotanto-osuuden takia. 
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Lisäksi Suomen viennin rakenteen painottuminen suhdanneherkkään investointitavaravientiin 
voimisti vientimarkkinoilta lähteneen häiriön vaikutusta Suomessa. Globaali investointibuumi 
lisäsi tuntuvasti useiden teknologiateollisuuden toimialojen tuotteiden kysyntää 2000-luvun 
puolivälin jälkeen. Finanssikriisistä seurannut globaali taantuma sekä ongelmat rahoitusmark-
kinoilla heikensivät kuitenkin ulkomaisten yritysten investointihaluja ja -kykyä, mikä vaikutti 
epäsuotuisasti Suomen investointitavaravientiin. Kuten edellisessä luvussa jo todettiin, rahoi-
tuksen ongelmat vaikeuttivat yleisesti kaupankäyntiä maasta toiseen.  
Suomen palveluvienti ei kokenut samankaltaista voimakasta supistumista kuin tavaravienti. 
Vaikka palveluviennin osuus koko viennistä on tätä nykyä kohtuullisen suuri, sen osuus on 
kuitenkin useimmilla toimialoilla edelleen melko pieni. 
2.1.1 Viennin maajakauma8 
Suomen vienti supistui loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 jopa enemmän kuin maa-
ilmankauppa. Suomen viennin kehitys oli keskimääräistä vaisumpaa myös, jos vertailuryhmä-
nä käytetään vain kehittyneitä talouksia. Yksi mahdollinen selitys tähän voisi olla se, että 
Suomen viennin kannalta keskeiset maat kärsivät poikkeuksellisen paljon rahoitusmarkkina-
häiriön seurauksista. Osassa Suomen viennin kannalta tärkeistä maista tuonti supistuikin 
voimakkaasti, mutta joissakin toisissa maissa kehitys jatkui kriisistä huolimatta melko hyvänä. 
Kokonaisuudessaan Suomen vientimaiden tuonti supistui vain hieman enemmän kuin maail-
mankauppa. Viennin maajakauma ei siis ollut erityisen epäsuotuisa eikä maajakauma näin 
ollen ollut syy Suomen viennin tuntuvaan pudotukseen.  
Vaikka vuoden 2008 syksyllä kärjistynyt finanssikriisi oli maailmanlaajuinen, se vaikutti Suo-
men kauppakumppaneihin eri tavoin. Vuoden 2008 viimeisellä neljänneksellä ja vuoden 2009 
ensimmäisellä neljänneksellä Ruotsin ja Saksan taloudet supistuivat huomattavasti ja Baltian 
maat olivat lähellä vapaata pudotusta. Samaan aikaan Ranskan kokonaistuotanto notkahti 
vähemmän, ja esimerkiksi Norjassa ja Puolassa bruttokansantuote ei juuri supistunut. Kiinas-
sa talouden kasvu jatkui. Myös valuuttakurssit muuttuivat syksyn ja talven aikana, mikä osal-
taan vaikutti kriisin välittymiseen. Ruotsin kruunu heikkeni suhteessa euroon ja dollari vahvis-
tui.  
Suomen tavaranviennin alueellinen rakenne muuttui hieman kriisin pahimman vaiheen aika-
na. Kiinan osuus viennin arvosta kasvoi ja Venäjän osuus puolestaan pieneni. Kuitenkin muu-
tokset viennin alueellisessa jakaumassa olivat kaiken kaikkiaan melko vähäisiä, kun otetaan 
huomioon viennin tason raju pudotus ja edellä esitetyt maakohtaiset kehityserot. Lähes kai-
killa markkina-alueilla Suomen viennin arvo laski loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 
vähintään viidenneksellä. Ainoa merkittävä poikkeus tästä oli vienti Kiinaan. 
2.1.2 Viennin tuoterakenne9 
Suomen tavaranviennin kehitys muutaman finanssikriisiä edeltäneen vuoden aikana heijasti 
pitkälti suomalaisten yritysten kykyä hyödyntää mahdollisuuksia, joita vientimarkkinoiden no-
pea kasvu loi. Teknologiateollisuuden kolmesta päätoimialasta erityisesti elektroniikka- ja 
sähköteollisuus sekä kone- ja metallituoteteollisuus hyötyivät ennen kriisiä niin matalan kor-
                                                 
8  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 2/2009, kehikko 7 
9  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 1/2009, kehikko 9.  
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Muut 
10,2 (- 20 %) Kemian teollisuus 
17,3 (- 26 %)
Metsäteollisuus 
19,3 (- 23 %)
Metalli-, kone- ja 
kulkuneuvo-
teollisuus  
32,6 (- 36 %)
Sähkö- ja 
elektroniikka-
teollisuus 
20,6 (- 39 %)
kotason mahdollistamasta investointitoiminnan vilkkaudesta kuin kansainvälisen kaupan kas-
vusta. Koneiden ja laitteiden viennin määrä Suomesta miltei kaksinkertaistui vuosina 2004–
2007. Myös sähkö- ja elektroniikkateollisuuden viennin määrä kasvoi ripeästi, joskaan viennin 
arvonmuutos ei ollut yhtä ripeää kuin kone- ja metallituoteteollisuudessa, sillä vientihinnat 
alenivat. Metallien viennin arvo lisääntyi pääasiassa raaka-aineiden hintojen kallistumisen ta-
kia, ja metallien viennin määrän kasvu pysyi maltillisempana.   
Osa merkittävistä toimialoista jäi kuitenkin globaalin investointibuumin imussa kasvaneen 
tavaranviennin kehityksen ulkopuolelle. Paperiteollisuuden viennin määrä Suomesta polki pai-
kallaan vuoden 2005 jälkeen. Tietotekniikan kehitys alkoi yhä enemmän syrjäyttää paperin 
käyttöä, ja lisäksi Keski-Euroopassa yksityisen kulutuksen kasvu jäi suhteellisen vaatimatto-
maksi, mikä heijastui paperin kysyntään. Kolmas eurooppalaisen paperin vientiä pienentänyt 
seikka oli se, että paperin ja kartongin tuotanto muun muassa Aasiassa lisääntyi. Viennin 
päätoimialoista myös mekaanisen metsäteollisuuden noususuhdanne jäi lyhytaikaiseksi ennen 
finanssikriisin puhkeamista. 
Vuonna 2008 Suomen tavaranviennin arvo jäi kokonaisuudessaan vuoden 2007 tasolle, vaik-
ka viennin kasvu oli monella toimialalla alkuvuodesta ripeää. Vuonna 2009 tavaraviennin arvo 
pieneni liki kolmanneksella ja määrä lähes neljänneksellä. Toimialat, jotka olivat kriisiä edel-
täneinä vuosina hyötyneet investointibuumista ja globaalistumisesta eniten, kärsivät tuntu-
vasti. Sähkö- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo supistui liki 40 prosenttia, mihin vaikut-
ti etenkin matkapuhelimien viennin huomattava väheneminen. Metalli-, kone- ja kulkuneuvo-
teollisuuden vienti supistui liki saman verran (kuvio 6). Myös metsä- ja kemian teollisuuden 
vienti väheni selvästi mutta edellä mainittuja vähemmän. 
Kuvio 6  Suomen tavaravienti tuoteluokittain vuonna 2009: osuus viennistä ja arvon 
muutos edellisestä vuodesta, %.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Tulli. 
Kaiken kaikkiaan Suomen viennin monia muita maita voimakkaampaa supistumista selittää 
pitkälti se, että erilaisilla investointihyödykkeillä – koneilla ja laitteilla – on ollut 2000-luvulla 
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suuri merkitys viennissämme. Kun investointitoiminta finanssikriisin myötä nopeasti väheni, 
myös investointihyödykkeiden kysyntä pieneni laaja-alaisesti. Matkapuhelinviennin arvon puo-
littuminen osaltaan voimisti viennin supistumista samoin kuin se, että yritykset eri maissa 
alkoivat kriisin myötä nopeaan tahtiin pienentää omia varastojaan.10 Varastosopeutus vaikutti 
etenkin erilaisia välituotteita kuten paperia valmistavan teollisuuden vientiin.  
Maailmankauppa alkoi elpyä finanssikriisin aikaansaamasta pudotuksesta vuoden 2009 jälki-
puolella. Tuontikysyntä vilkastui alkuvaiheessa erityisesti kehittyvissä talouksissa ja myö-
hemmin myös monissa kehittyneissä maissa. Vuoden 2010 aikana kaupan elpyminen jatkui, 
ja vuoden lopulla maailmankaupan määrä lähestyi jo kriisiä edeltänyttä tasoaan. Myös Suo-
men vientimarkkinoiden kasvu on elpynyt vaikkakin hieman maailmankauppaa hitaammin. 
Maailmankaupan toipuminen on heijastunut viiveellä Suomen vientiin: vasta vuoden 2010 
toisella neljänneksellä viennin määrissä nähtiin selkeä käänne parempaan. Viennin vetureina 
ovat toimineet metsä- ja kemianteollisuus sekä metallien perusteollisuus. Tämä kuvastaa osin 
edellä mainitun varastosopeutuksen päättymistä: kasvunäkymien kohennuttua yritykset ovat 
alkaneet uudelleen täyttää varastojaan, mikä on lisännyt etenkin välituotteiden kysyntää. Sen 
sijaan investointitavaroiden samoin kuin matkapuhelimien vienti on kehittynyt vaisummin. 
Vapaata tuotantokapasiteettia on maailmalla yhä runsaasti monilla aloilla, mikä hidastaa in-
vestointitoiminnan vilkastumista.  Tämä näkyy myös Suomen investointitavaraviennissä. 
2.1.3 Palveluvienti11 
Palveluiden noususta tavarakaupan rinnalle Suomen ulkomaankaupassa on puhuttu vuosia. 
Palveluiden kauppa onkin kasvanut viime vuosina kansantuotetta nopeammin, ja koko palve-
luiden viennin arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen oli vuosina 2008–2009 jo runsaat 10 
prosenttia. Lisäksi ero palvelu- ja tavarakaupan arvon välillä supistui vuonna 2009 nopeasti, 
kun palveluiden kauppa ei kokenut samankaltaista supistumista kuin tavarakauppa (kuvio 7). 
Kuvio 7  Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan kehitys.   
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus. 
                                                 
10  Toisin kuin ulkomaankauppatilastoissa, tässä selvityksessä matkapuhelimia ei lueta mukaan investointihyödyk-
keisiin.  
11  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 2/2010, kehikko 8.  
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Palveluiden kauppa näyttää kulkevan usein rinnatusten tavarakaupan kanssa, sillä palvelui-
den kaupan maajakauma seuraa melko tiiviisti tavarakaupan jakaumaa. Aasian nopeasti kas-
vanutta roolia maailmantaloudessa heijastelee se, että suomalaisyritykset vievät sinne palve-
luita jo melkein yhtä paljon kuin Euroopan maihin.  
Tilastot osoittavat, että palveluiden kauppa on Suomessa erittäin riippuvaista yhdestä toimi-
alasta eli radio-, televisio- ja tietoliikennevälineiden valmistuksesta. Palveluiden viennin kasvu 
vuoden 2002 jälkeen on pitkälti tämän alan ansiota. Vaikka vienti on kasvanut eräillä muilla-
kin aloilla, tämän alan palvelukaupan arvo on omaa luokkaansa: vuonna 2008 sen palvelu-
vienti oli lähes 12 miljardia euroa eli yli puolet koko palveluviennistä.  
2.2  Kotimaisten rahoitustekijöiden merkitys 
2.2.1 Rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden vuorovaikutus12 
Rahoituksen saatavuutta ja ehtoja kiristäneen ulkomailta peräisin olevan häiriön lisäksi erilai-
set kotimaiset rahoitustekijät ovat voineet voimistaa tai vaimentaa eri häiriöiden vaikutuksia 
Suomen reaalitalouteen. Rahoitustekijöitä ovat muun muassa yritysten ja kotitalouksien vel-
kaantuneisuus sekä varallisuushintojen muutokset ja niiden vaikutukset yksityisen sektorin 
nettovarallisuuteen. 
Epäsuotuisalla häiriöllä on usein voimakkaita vaikutuksia, jos se kohdistuu velkaantuneeseen 
talouteen tai sektoriin. Tässä suhteessa lähtötilanne ennen kriisiä oli Suomessa hyvä, sillä 
varsinkaan yrityssektori ei näyttäisi olleen kansainvälisessä vertailussa kovin velkaantunut. 
Yritysten keskimääräinen kannattavuus oli ollut vuosia hyvä, ja investointien suhteellisen ma-
tala taso hillitsi velkaantumista. Merkittävä osa yrityksistä oli käytännössä velattomia. Myös 
pienten ja keskisuurten yritysten vakavaraisuus oli kriisin alkaessa keskimäärin hyvä.  Kotita-
louksien velkaantumisaste (velkojen suhde käytettävissä oleviin tuloihin) sen sijaan oli nous-
sut tuntuvasti 2000-luvun aikana.   
Yritys- ja kotitaloussektorin taseet tyypillisesti heikkenevät laskusuhdanteessa, mikä voimis-
taa laskusuhdannetta. Taseiden heikkeneminen rajoittaa yritysten ja kotitalouksien toimintaa 
muun muassa nostamalla ulkoisen rahoituksen kustannuksia ja vähentämällä investointeja. 
Mitä enemmän yritys- ja kotitaloussektorin taseet heikkenevät laskusuhdanteessa, sitä voi-
makkaammat vaikutukset erilaisilla taloutta kohtaavilla epäsuotuisilla häiriöillä on. 
Taantumaan tyypillisesti liittyvä varallisuushintojen lasku osaltaan heikentää yksityisen sekto-
rin taseita. Varallisuushintojen lasku jäi Suomessa tässä kriisissä kuitenkin kokonaisuudes-
saan melko pieneksi. Asuntohinnat putosivat vain noin 5 prosenttia vuoden 2008 lopulla ja 
vuoden 2009 alkupuolella ja alkoivat hyvin pian nousta uudelleen (kuvio 8). Osakkeiden hin-
nat kuitenkin laskivat vuosina 2008–2009 voimakkaasti. Niiden toipuminen alkoi vuoden 2009 
jälkipuoliskolla. Verrattuna maihin, joissa asuntojen hinnat laskivat kriisin takia voimakkaasti, 
erityisesti kotitaloussektorin taseiden heikkeneminen oli Suomessa vähäistä ja lyhytaikaista. 
Tässä mielessä kotimaiset rahoitustekijät ovat tukeneet yksityisen kulutuksen kehitystä viime 
vuosina. 
                                                 
12  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät - erikoisnumero 2/2010, kehikko 2. 
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Kuvio 8  Asuntojen hintakehitys eräissä maissa.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähteet: Eri tilastolähteet. 
Toisaalta talouden tuotannollisen pääoman hyödyllisyyteen ja taloudelliseen arvoon kohdistu-
nut häiriö heikensi koko yrityssektorin yhteenlaskettua nettovarallisuutta. Tämä häiriö oli 
osaltaan voimistamassa kriisin vaikutuksia taloudessa.  
Rahoituksen saatavuus vaikeutui yleisesti 
Suomessakin nähtiin kriisin aikana, että yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuus heikkeni ja 
sen ehdot kiristyivät. Viimeksi mainittu näkyi muun muassa korkomarginaalien levenemisenä 
ja vakuusvaatimusten tiukentumisena. Ilmiö kosketti yrityskenttää laaja-alaisesti: niin suuret 
kuin aivan pienetkin yritykset ilmoittivat kyselyissä rahoituksen saantinsa tiukentuneen (kuvio 
9). Taloudellisen epävarmuuden ohella rahoituksen vaikeutunut saanti heikensi investointeja 
ja voimisti laskusuhdannetta.  
Kuvio 9  Yritysten raportoimat ongelmat uuden ulkoisen rahoituksen hankinnassa.   
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Yritysten rahoituskysely (SP, EK, TEM). 
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Euroopan keskuspankin ja EU-maiden hallitusten merkittävien toimenpiteiden myötä euroalu-
een rahoitusmarkkinoiden toimintakyky alkoi vähitellen palautua ja rahamarkkinakorot alen-
tua. Pankkien oman varainhankinnan helpottuminen paransi yritysluottojen saatavuutta ja 
lievensi niiden ehtoja. Uusien yritysluottojen korot alentuivatkin tuntuvasti. Suomessa korko-
jen lasku oli jopa hieman euroalueen keskiarvoa voimakkaampaa. Tästä huolimatta luottojen 
ehdot ja saatavuus ovat säilyneet yhä monelta osin kireämpinä kuin ennen kriisiä. Myös pää-
omamarkkinoilla yrityslainoilta vaadittavat riskilisät ovat kaventuneet selvästi kriisin vaikeim-
mista ajoista, mutta nekin ovat yhä leveämmät kuin ennen kriisiä.  
2.2.2 Yritysten velkaantuneisuus ja rahoitus13 
Tilastot osoittavat, että oman pääomanehtoisen rahoituksen osuus yritysten rahoituksessa 
lisääntyi ja investointien omarahoitussuhde kasvoi tuntuvasti 1990-luvun alun laman jälkeen. 
Vuosikymmenen puolivälistä lähtien yritysten yhteenlaskettu bruttosäästäminen ylitti sään-
nönmukaisesti investoinnit, mikä näkyi yrityssektorin ajoittain hyvinkin mittavana positiivisena 
nettoluotonantona. Samalla yritysten velka supistui merkittävästi ja vakautui 2000-luvun al-
kuvuosina noin 50 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen.  
Globaalin rahoituskriisin myötä yrityssektorin omarahoitussuhde kuitenkin pieneni. Samalla 
yrityssektorin velka-aste nousi, kun erityisesti lainamuotoisen ulkoisen rahoituksen määrä 
kasvoi.   
Yritysten rahoitusrakenteet muuttuivat kriisin alkuvaiheessa 
Globaali rahoituskriisi ja sen aikaansaama yrityssektorin velkaantumisen kasvu merkitsivät 
alkuvaiheessa yritysten ulkoisen rahoituksen rakenteen tuntuvaa muuttumista (kuvio 10). 
Vuoden 2008 lopulla osakemuotoisen rahoituksen hankinta käytännössä tyrehtyi ja myös yri-
tysten korollisen bruttovelan rakenne muuttui huomattavasti. Sekä pitkäaikaisten velkapape-
reiden että erityisesti yritystodistusmarkkinoiden toiminnan vaikeutuminen johtivat velkapa-
perimuotoisen rahoituksen osuuden voimakkaaseen pienentymiseen. Yritykset paikkasivat 
näin syntynyttä rahoitusvajetta ottamalla runsaasti lainaa niin kotimaisista kuin ulkomaisista 
pankeista. Lisäksi työeläkelaitokset alkoivat uudelleen kiinnostaa yrityksiä luotonlähteenä.  
                                                 
13  Ks. Savolainen, E. & Taipalus, K.: Yritysten rahoitusrakenteen kehitys finanssikriisin aikana. BoF Online 3/2010. 
  27
0
20
40
60
80
100
120
       1998        2000        2002        2004        2006        2008        2010
1. Lainat rahalaitoksilta 2. Velat ulkomailta
3. Lainat työeläkeyhtiöiltä 4. Lyhytaikaiset velkapaperit
5. Pitkäaikaiset velkapaperit 6. Lainat muilta rahoituslaitoksilta
7. Lainat muilta julkisyhteisöiltä
Mrd. euroa
3
4
5
6
7
2
1
Kuvio 10  Yritysten korollisen velan rakenne.   
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Suomen Pankki, rahoitustilinpito. 
Ulkoisen rahoituksen rakenne palautunut lähelle aiempaa tilannetta 
Vuoden 2009 aikana yrityssektorin velkarakenne alkoi palautua vähitellen kohti kriisiä edeltä-
nyttä rakennetta. Pankeista hankittu rahoitus vähentyi sekä suhteellisesti että absoluuttisesti. 
Pankkiluottojen saatavuuden ja ehtojen tiukentumisen ohella kehitystä vauhditti rahoitus-
markkinoiden toiminnan vähittäinen normalisoituminen, joka näkyi erityisesti pitkäaikaisten 
velkapaperien kysynnän kasvuna. Lisäksi työeläkelaitosten myöntämien luottojen määrän 
voimakas lisääntyminen samoin kuin muun muassa Finnveran luototusvaltuuksien laajentu-
minen kompensoivat pankkirahoituksen vähenemistä.  
Velkapaperimarkkinoiden kysynnän elpyminen helpotti erityisesti suurten yritysten markki-
naehtoisen rahoituksen saatavuutta: ne hankkivat vuoden 2009 aikana runsaasti rahoitusta 
kansainvälisiltä joukkovelkakirjalainamarkkinoilta. Keskisuuret ja pienet yritykset olivat puo-
lestaan riippuvaisempia pankkien tarjoamasta rahoituksesta.  
Vuoden 2009 jälkipuoliskon aikana yritysten korollisen velan määrän kasvu pysähtyi ja kään-
tyi hienoiseksi laskuksi. Pankkilainojen kannan pieneneminen ei siis enää täysin kompensoi-
tunut muiden rahoitusmuotojen kasvulla.  Vuoden 2010 alkupuolella yritysten yhteenlaskettu 
korollinen velka pysyi suunnilleen vuoden 2009 jälkipuolen tasolla. Velkamäärien kasvun py-
sähtyminen näyttäisi olleen ensisijaisesti kysyntävetoisia. Yritysten investoinnit ovat pysyneet 
varsin vähäisinä, samoin yrityskaupat ja -järjestelyt. Ulkoisen rahoituksen kysyntä vaikuttaa-
kin viime aikoina kummunneen lähinnä käyttöpääoman tarpeesta ja velkojen uudelleenjärjes-
telyistä. 
Talouden tulevan kehityksen kannalta keskeinen kysymys on, missä määrin ja millä ehdoilla 
yritykset kykenevät saamaan ulkoista rahoitusta, kun niiden investointitarpeet lisääntyvät. 
Suuret vientiyritykset ovat tottuneet hankkimaan rahoituksensa suoraan kansainvälisiltä 
markkinoilta, ja paluu näille markkinoille onnistunee siinä missä saman luottoluokituksen saa-
neilta ulkomaisilta kilpailijoiltakin. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus sen sijaan on 
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pysynyt pankkikeskeisenä, ja niiden rahoituksen saanti riippuu erityisesti suomalaisten pank-
kien luottopolitiikasta. Ulkomaisten pankkien merkitys suomalaisten yritysten rahoittajana 
jäänee tulevina vuosina vähäisemmäksi kuin rahoitusmarkkinakriisiä edeltäneenä aikana, jos 
pankkien kansainvälistyminen ottaa taka-askelia globaalisti, niin kuin nyt näyttää. 
2.2.3 Kotitalouksien velkaantuneisuus ja rahoitus14 
Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut Suomessa viime vuosien aikana. Erityisesti asun-
tolainojen määrä on lisääntynyt edelleen. Kotitalouksien velkaantumisasteen arvioidaankin 
nousseen vuoden 2010 aikana noin 109 prosenttiin (kuvio 11). Jos mukaan otettaisiin myös 
kotitalouksien arvioitu osuus asunto-osakeyhtiöiden veloista, velka-aste nousisi selvästi yli 
110 prosentin. Kotitalouksilla on siten keskimäärin velkaa yli käytettävissä olevien vuositulo-
jensa verran. Velkaantumisasteella mitattuna Suomi kuuluu kansainvälisessä vertailussa kes-
kikastiin. 
Kuvio 11  Kotitalouksien velka ja korkomenot.   
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 
Vaikka suomalaisten kotitalouksien velka on 2000-luvulla kasvanut vauhdilla, velanhoidon 
rasitus kotitalouksille on tällä hetkellä pieni. Koska valtaosa kotitalouksien lainoista on sidottu 
lyhytaikaisiin viitekorkoihin, markkinakorkojen aleneminen on välittynyt nopeasti kotitalouksi-
en lainakorkoihin. Uusissakin luotoissa keskikorkotaso on alentunut pankkien perimien kor-
komarginaalien levenemisestä huolimatta.  
Velanhoito-ongelmia jonkin verran  
Alhainen korkotaso on vähentänyt velanhoidosta aiheutuvia maksuongelmia. Tästä huolimat-
ta ongelmilta ei ole täysin vältytty. Erityisesti erilaiset "pikalainat" tuottavat ongelmia monille 
kotitalouksille. Vaikka velanhoito-ongelmia on kaikissa väestöryhmissä, tyypillisesti niitä on 
eniten matalan tulotason, nuorten ja yksin asuvien tai yksinhuoltajien kotitalouksilla.   
                                                 
14  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 2/2010, kehikko 3. 
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Järjestämättömien kotitalousluottojen ja niistä pankeille aiheutuvien luottotappioiden määrä 
on pysynyt viime aikoina pienenä. Kotitaloussektorilla oli Finanssivalvonnan mukaan vuoden 
2010 kolmannella neljänneksellä järjestämättömiä luottoja noin 0,6 prosenttia luottokannas-
ta. Luottotappioiksi kirjataan järjestämättömistä luotoista vuodessa noin neljännes. Tilanne 
poikkeaa voimakkaasti 1990-luvun alun lamasta, jolloin järjestämättömien luottojen osuus 
kotitalousluotoista kasvoi lähes kaksikymmenkertaiseksi nykyiseen verrattuna. Eroa selittää 
ennen kaikkea korkotaso, joka on nyt huomattavasti alempi kuin 1990-luvun alussa.  
On hyvin todennäköistä, että velanhoito-ongelmien määrä kasvaa nykyiseltä alhaiselta tasol-
taan siinä vaiheessa, kun korot jälleen nousevat. Kuinka vakavaksi yhteiskunnalliseksi kysy-
mykseksi velanhoito-ongelmat tuolloin muodostuvat, riippuu monesta, vaikeasti ennakoita-
vasta tekijästä. Korkotason nousun nopeus ja suuruus vaikuttavat asiaan, samoin kuin ylei-
nen taloudellinen kehitys. On myös vaikea arvioida etukäteen, miten paljon kotitaloudet ky-
kenevät helpottamaan korkotason noususta aiheutuvaa lainanhoitorasituksen kasvua maksu-
aikataulun muutoksilla. Kotitaloussektorin tulevaan maksukykyyn vaikuttaa myös se, miten 
nyt lainaa ottavat kotitaloudet varautuvat mahdolliseen korkotason nousuun. 
Velkaantumisasteen kohoaminen on viime aikoina herättänyt keskustelua kotitalouksien yli-
velkaantumisesta ja pelkoja 1990-luvun alun kokemusten uusiutumisesta. Samaan aikaan 
kotitalouksien maksukyky on pysynyt tilastojen valossa kokonaisuudessaan hyvänä. Mik-
rosimulointimalleilla tehdyt arviot viittaavat lisäksi siihen, että kotitaloudet kestäisivät melko 
hyvin suuriakin muutoksia toimintaympäristössään. 
2.3 Työmarkkinoiden kehitys 
2.3.1 Työttömyyden reaktio tuotannon pudotukseen15 
Työttömyysaste nousi vuosien 2008–2009 aikana Suomessa noin 6 prosentista lähes 9 pro-
senttiin. Syksyllä 2009 pelättiin yleisesti, että työttömyys lisääntyy vielä vuonna 2011 ja nou-
see yli 10 prosentin. Näin ei kuitenkaan näytä käyvän. Työttömyysaste alkoi vastoin odotuk-
sia laskea jo vuoden 2010 alkupuolella. 
Kokonaistuotannon voimakkaaseen supistumiseen nähden työttömyyden kasvu jäi taantuman 
aikana vähäiseksi. Kun tuotannon määrä putosi enimmillään 9 ½ prosenttia huipputasostaan, 
nousi työttömyysaste vain noin 3 prosenttiyksikköä.  
Työttömyys nousi Okunin lakia vähemmän 
Työttömyyden ja bruttokansantuotteen kasvuvauhdin negatiivinen riippuvuus tunnetaan ns. 
Okunin lakina. Työttömyysasteen joustoa tuotannon muutoksen suhteen kuvataan kertoimel-
la, josta yleisesti käytetään termiä beeta. Vuosina 1976–2009 beeta on ollut Suomessa kes-
kimäärin 0,4. 1990-luvun alun laman aikana beetakerroin oli huomattavan suuri eli lähellä 
yhtä. Bruttokansantuote supistui tuolloin 13 prosenttia ja työttömyysaste nousi suunnilleen 
saman verran, 3,5 prosentista yli 17 prosenttiin.   
                                                 
15  Ks. Gardberg, M.: Okuns lag i Finland – ett samband som förändrats med tiden. BoF Online 9/2010. Asiaa on 
käsitelty myös Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumerossa 2/2010, kehikko 4. 
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Pidemmällä aikavälillä ns. dynaaminen beetakerroin, jossa on mukana sekä tuotannon että 
työttömyysasteen viivästetty vaihtelu, on noin 0,6. Näin estimoitu Okunin laki tuottaa vuosina 
2009–2010 työttömyysasteen odotetuksi nousuksi 4,3 prosenttiyksikköä. 
 
Toteutunut työttömyysasteen nousu vuoden 2008 kolmannelta neljännekseltä vuoden 2010 
ensimmäiseen neljännekseen oli 2,7 prosenttiyksikköä. Työttömyys reagoi siten tuotannon 
romahdukseen selvästi heikommin kuin Suomen vuosien 1976–2009  aineistolla estimoidun 
Okunin lain perusteella olisi voinut odottaa. Tosin työttömyyden ei olisi pitänyt Okunin lain 
mukaankaan kasvaa yhtä suureksi kuin se oli 1990-luvun lamassa.  
Työmarkkinoiden aiempaa suurempi joustavuus vähentää työttömyysherkkyyttä  
Talouden työttömyysherkkyyden vähenemiseen on monia syitä. Keskeinen tekijä 1990-lukuun 
verrattuna on työikäisen väestön vanheneminen. Työvoimaosuus eli työikäisen väestön työ-
hön osallistumisaste joustaa nyt aiempaa selvemmin työvoiman kysynnän mukaan, kun 
ikääntyneiden osuus työvoimasta nousee.  
Beetakertoimen pienenemiseen ovat vaikuttaneet myös muutokset työmarkkinainstituutiois-
sa. Työllisyyden jouston taustalla olevista tekijöistä ovat muuttuneet muun muassa työsuhde-
turvaa koskeva lainsäädäntö, työttömyyskorvausten taso, palkkojen jousto työvoiman kysyn-
nän suhteen ja määräaikaisten työsuhteiden yleisyys. 
Nämä tekijät vaikuttavat periaatteessa eri suuntiin. Työsuhdeturvan heikentäminen suurentaa 
beetaa. Mitä löysempiä ovat työsuhdetta säätelevät määräykset ja käytännöt, sitä pienem-
miksi muodostuvat palkkaus- ja irtisanomiskustannukset. OECD:n laskeman indikaattorin mu-
kaan Suomessa työsuhdeturvaa koskeva lainsäädäntö on väljentynyt 20 viime vuoden aikana, 
mikä on voinut lisätä työttömyyden herkkyyttä tuotannon muutoksen suhteen.  
Työttömyyskorvausten taso ja muut kannusteet työn vastaanottamiseen vaikuttavat myös 
siihen, missä määrin tuotannon muutokset näkyvät työpaikkojen määrässä. Jos käytettävissä 
olevat tulot eivät olennaisesti kasva työn vastaanottamisen myötä (ja vastaavasti putoa työt-
tömyyden myötä), se rajoittaa palkkojen sopeutumista alaspäin, jolloin työttömyys lisääntyy 
voimakkaammin tuotannon kasvun hidastuessa. Suomessa kannusteet työn vastaanottami-
seksi ovat tutkimusten mukaan nousseet 1990-luvun puolesta välistä lähtien. Sillä on ollut 
siten periaatteessa beetaa pienentävä vaikutus.  
Määräaikaisten työsuhteiden osuus on pienentynyt 1990-luvulta, millä on myös ollut beetaa 
pienentävä vaikutus. Kaikista työsopimuksista oli määräaikaisia 18 prosenttia vuonna 1997, 
kun vuonna 2009 vastaava luku oli 15 prosenttia. Määräaikaisten työsuhteiden päättämistä ei 
siten ole voitu käyttää puskuroimaan tuotannon muutosten vaikutuksia aiempaan tapaan.  
Keskeisin merkitys ollut lomautuskäytännöillä  
Se, että toteutunut työttömyyden nousu jäi Okunin lain perusteella tehtyä arviota pienem-
mäksi, voi olla seurausta myös siitä, että taantuman aikana käytettiin yleisesti lyhennettyjä 
työviikkoja, vähennettiin ylitöitä ja korvattiin lomarahoja vapaa-ajalla. Keskimääräisten työ-
tuntien väheneminen on helpottanut työnantajien painetta irtisanoa työntekijöitä ja vaimen-
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tanut osaltaan työttömyyden kasvua. Kaikkein olennaisin merkitys näyttää kuitenkin olleen 
lomautusjärjestelyillä. Niiden merkitys käy ilmi OECD:n tekemästä selvityksestä.16   
Kansainvälinen vertailu osoittaa, että yleisesti ottaen Okunin laki ei ole ollut läheskään riittävä 
selittämään työttömyyden kehitystä viime vuosina muissakaan maissa. Mutta toisin kuin 
Suomessa, useimmissa muissa kehittyneissä maissa työttömyysaste on noussut nopeammin 
kuin Okunin lain perusteella olisi voinut odottaa. IMF:n tekemässä vertailussa Suomen ohella 
ainoastaan Saksassa, Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa työttömyysaste on noussut vähemmän 
kuin tuotannon kehitys ennakoisi. Näiden maittaisten erojen taustalta löytyy ennen kaikkea 
ero lyhennetyn työajan käytössä ja lomautusjärjestelyissä.17    
OECD:n laskelmien mukaan lomautusjärjestelmän avulla on voitu säilyttää 0,8 prosenttia 
Suomen vakinaisista työpaikoista. Tämä on vaikutuksiltaan samaa suuruusluokkaa kuin Sak-
san osa-aikaiseen työhön kannustava ohjelma, jossa julkinen talous korvaa osan työntekijän 
menettämistä ansioista (ns. Kurzarbeit-ohjelma).  
Suomen lomautusjärjestelmällä säästettyjen työpaikkojen määrä on ollut huomattavan suuri 
verrattuna yleisesti OECD-maihin. Taustalla on OECD:n arvion mukaan se, että Suomen lo-
mautusjärjestelmä on muiden maiden järjestelmiin verrattuna hyvin joustava, ja työ-
markkinaosapuolet myös tuntevat sen ja osaavat näin ollen hyödyntää sitä tehokkaasti. Vas-
taavasti lyhennetyn työajan malli on ollut paljon menestyksekkäämpi niissä OECD-maissa, 
joissa tällainen järjestelmä oli käytössä jo ennen kriisiä.  
Suomessa lomautukset ovat vaimentaneet työttömyyden kasvua tarjoamalla työnantajille 
mahdollisuuden sopeuttaa työpanosta joustavasti. Lomautusjärjestelmä on siten vähentänyt 
paineita työvoiman irtisanomisiin. Taantuman aikana järjestelmää laajennettiin väliaikaisesti 
siten, että vuoden 2011 loppuun asti voivat myös osittain lomautetut työntekijät saada työt-
tömyyskorvausta. 
2.3.2 Työmarkkinoiden rakenteelliset muutokset18 
1990-luvun lamassa Beveridge-käyrä siirtyi 
Rakennemuutokset ovat yksi syy syvien taantumien aiheuttamiin suuriin ja pitkäaikaisiin työl-
lisyysvaikutuksiin. Beveridge-käyrän19 siirtymät kuvaavat näistä rakennemuutoksista johtuvia 
työmarkkinoiden kohtaanto-ongelmia eli sitä, että avoimet työpaikat ja työttömät työnhakijat 
eivät kohtaa toisiaan.  
1990-luvun alun laman seurauksena kohtaanto-ongelmat pahenivat Suomen työmarkkinoilla 
tuntuvasti. Vain viidessä vuodessa (1990−1994) työttömyysaste nousi 3 prosentista 17 pro-
senttiin. Samalla pitkäaikaistyöttömien osuus työttömistä alkoi kasvaa. Kun talouden elpymi-
nen alkoi vuonna 1993, pitkäaikaistyöttömyyden osuus ei pienentynyt. Syynä siihen voidaan 
pitää tapahtunutta rakenteellista muutosta: laman jälkeinen työllisyyden kasvu tapahtui eri 
                                                 
16  OECD Employment Outlook, 2010. 
17  IMF: World Economic Outlook, huhtikuu 2010. 
18  Ks. Vanhala, J.: Beveridge-käyrä, kriisit ja työmarkkinoiden rakenteelliset muutokset Suomessa. Tulossa BoF 
Online -sarjassa. 
19  Beveridge-käyrä kuvaa työttömyysasteen ja avoimien työpaikkojen määrän (vakanssiasteen) välistä yhteyttä. 
Liikkeet pitkin käyrää viittaavat lähinnä suhdanneluonteisiin vaihteluihin avoimissa työpaikoissa ja työttömyys-
asteessa, kun taas käyrän siirtymät ulospäin viittaavat työmarkkinoiden kohtaanto-ongelmien pahenemiseen. 
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sektoreilla kuin joilla työpaikkoja oli menetetty. Tämä nopea rakenteellinen muutos johti kas-
vavaan kohtaanto-ongelmaan, joka näkyi Beveridge-käyrän siirtymisenä.  
Beveridge-käyrä ei näyttäisi siirtyneen taantuman aikana  
Viime vuosien taantuman aikana työttömyysaste nousi noin 6 prosentista vajaaseen 9 pro-
senttiin. Pitkäaikaistyöttömyys, jossa näkyvät työmarkkinoiden rakenteelliset ongelmat, näyt-
tää seuraavan tyypillistä kehitystä. Kun työttömyys alkaa kasvaa, pitkäaikaistyöttömien osuus 
laskee aluksi, sillä suuri joukko hiljattain irtisanottuja työntekijöitä liittyy työttömien joukkoon. 
Alun huipun jälkeen työttömäksi jäävien määrän kasvu hidastuu ja pitkäaikaistyöttömien 
osuus alkaa nousta. Työ- ja elinkeinoministeriön kuukausitietojen mukaan pitkäaikaistyöttö-
myys alkoi kasvaa vuoden 2009 puolivälin jälkeen 16 prosentin tasolta, ja marraskuussa 2010 
kaikista työttömistä pitkäaikaistyöttömiä oli runsaat 23 prosenttia.  
Näyttää siltä, että viime vuosien taantuman aikana Beveridge-käyrässä ei ole tapahtunut sa-
manlaista siirtymää kuin 1990-luvulla. Viimeaikaiset havainnot ovat pysyneet melko hyvin 
viimeisten 10 vuoden aikana havaitulla käyrällä. Toisaalta näyttää siltä, että Beveridge-käyrä 
on ollut vuoden 1999 jälkeen jyrkempi kuin sitä edeltäneiden viiden vuoden aikana. Työttö-
myyden ja avoimien työpaikkojen suhde näyttäisi siis muuttuneen vuosituhannen vaihteessa 
siten, että työttömyysaste laski aiempaa hitaammin, kun avoimien työpaikkojen aste nousi.   
Kuvio 12  Työttömyys ja vapaiden työpaikkojen määrä Suomessa (Beveridge-käyrä).  
 
 
 
 
 
 
 
  
Lähteet: Työ- ja elinkeinoministeriö sekä Tilastokeskus. 
Työmarkkinat selviytyneet melko hyvin  
Suomen työmarkkinat ovat kokonaisuudessaan selviytyneet viime vuosista melko hyvin, kun 
otetaan huomioon taantuman syvyys. Työmarkkinoiden joustavuus näyttää vaimentaneen 
talouden ulkopuolelta tulleiden häiriöiden vaikutuksia. Lisäksi Beveridge-käyrä ja uusien työ-
paikkojen määrän kehitys sektoreittain viittaavat siihen, että työmarkkinoiden kohtaanto-
ongelmat eivät ole – ainakaan vielä – merkittävästi pahentuneet.  
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Valitettava tosiasia kuitenkin on, että vakavat taantumat varjostavat työmarkkinoita yleensä 
pitkään talouden elpymisen käynnistyttyäkin. Työttömyys pysyy suurena kauan aikaa, ja pit-
käaikaistyöttömyys on yleensä vieläkin sitkeämpi ongelma. Työttömyyden pitkittyminen vuo-
rostaan lisää merkittävästi rakenteellisen työttömyyden kasvun riskiä. 
 
3 TALOUSPOLITIIKAN REAKTIO TAANTUMAAN 
3.1 EKP:n rahapolitiikka ja Suomi 
Korkotaso poikkeuksellinen matala 
Rahoitusmarkkinoiden häiriötilan muututtua syksyllä 2008 finanssikriisiksi Euroopan keskus-
pankki EKP alkoi nopeassa tahdissa alentaa ohjauskorkojaan monien muiden keskuspankkien 
tavoin. Kun EKP:n keskeisin ohjauskorko – perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko – 
oli vielä vuoden 2008 syyskuussa 4,25 prosenttia, kevääseen 2009 mennessä korko oli lasket-
tu 1 prosenttiin.  
Samaan aikaan EKP teki merkittäviä muutoksia likviditeettipolitiikkaansa. Lokakuussa 2008 
perusrahoitusoperaatioissa siirryttiin kiinteän koron ja täyden allokaation järjestelmään, jol-
loin pankit kykenivät ottamaan keskuspankista lyhytaikaista luottoa haluamansa määrän va-
kuuksia vastaan. Toukokuussa 2009 EKP:n neuvosto päätti, että pankeille annetaan kolmena 
eri ajankohtana mahdollisuus ottaa keskuspankista haluamansa määrän 12 kuukauden pituis-
ta vakuudellista luottoa. Pankit ottivatkin keskuspankista runsaasti likviditeettiä, minkä seura-
uksena lyhyimmät markkinakorot painuivat alle ohjauskoron, lähelle nollaa. Näin matala kor-
kotaso on hyvin poikkeuksellinen. Kaiken kaikkiaan euroalueen rahamarkkinakorot alentuivat 
noin 4 prosenttiyksiköllä lyhyen ajan sisällä.20  
Rahapolitiikka välittyi Suomessa nopeasti luottokorkoihin 
Rahamarkkinakorkojen lasku välittyi Suomessa nopeasti pankkien luottokorkoihin, koska val-
taosa kotitalouksien ja yritysten luotoista on sidottu lyhytaikaisiin viitekorkoihin kuten 3 tai 12 
kuukauden euriborkorkoihin tai niitä läheisesti seuraaviin pankkien omiin prime-korkoihin. 
Erityisesti uusien asuntolainojen keskikorot alenivat Suomessa enemmän ja nopeammin kuin 
monissa muissa euroalueen maissa, joissa viitekorkoina käytetään yleisesti pidempiä, usein 
5–10 vuoden markkinakorkoja (kuvio 13).  
                                                 
20  EKP:n rahapolitiikkaa on käsitelty tarkemmin muun muassa seuraavissa artikkeleissa: Välimäki, T.: Rahapolitiikan 
toimeenpano finanssikriisin aikana. Euro & talous 3/2010; Suvanto, A. & Virolainen, K.: Rahoitusmarkkinat ja ra-
hapolitiikka kriisin aikana ja sen jälkeen. Teoksessa Rouvinen P. & Ylä-Anttila, P. (toim.): Kriisin jälkeen. Sitra ja 
Taloustieto Oy, 2010. 
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Kuvio 13  Uusien asuntolainasopimusten keskikorot Suomessa ja euroalueella.  
 
  
 
 
 
 
 
 
Lähteet: EKP, Reuters ja Suomen Pankki. 
Myös uusissa yrityslainoissa keskikoron pudotus oli tuntuva huolimatta siitä, että samaan ai-
kaan pankkien perimät korkomarginaalit kasvoivat taloustilanteen heikentymisen myötä (ku-
vio 14). Suurissa, yli 1 miljoonan euron lainoissa korot ovat yleensä olleet alempia kuin pie-
nemmissä lainoissa, mikä johtuu pitkälti pienemmistä korkomarginaaleista. Marginaalit heijas-
tavat muun muassa luotonottajien erilaista luottokelpoisuutta ja pankkien tekemiä riskiarvioi-
ta asiakkaistaan. 
Kuvio 14  Uusien yrityslainasopimusten keskikorot Suomessa ja euroalueella.   
 
 
 
 
  
 
 
  
Lähteet: EKP, Reuters ja Suomen Pankki. 
Matala korkotaso tukenut taloutta 
Kuten edellisessä luvussa esitettiin, korkotason lasku on tukenut kotimaista kysyntää ja siten 
tuotantoa ja työllisyyttä viime vuosien aikana. Niin yritysten kuin kotitalouksienkin velanhoi-
tomenot ovat pienentyneet selvästi, mikä on helpottanut niiden taloudellista tilannetta ja aut-
tanut yrityksiä ylläpitämään toimintojaan ajoittain hyvinkin vaikeassa toimintaympäristössä. 
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Matalan korkotason vaikutus on näkynyt erityisesti asuntomarkkinoilla, jossa se on ylläpitänyt 
sekä vanhojen että uusien asuntojen kysyntää. Tämä on heijastunut myös hintakehitykseen. 
Matala korkotaso voi osaltaan selittää myös vanhojen asuntojen tarjonnan ajoittaista vähäi-
syyttä markkinoilla: kun korkomenot ovat jääneet pieneksi, asuntojen pakkomyyntitilanteet 
ovat voineet vähentyä, vaikka kotitalouksien tulot putoaisivat työttömyyden, lomautusten tai 
muiden vastaavien seikkojen vuoksi. 
Samalla, kun matala korkotaso – yhdessä finanssipoliittisten ja muiden elvytystoimien kanssa 
– tuki kotimaista kysyntää ja tuotantoa taantuman aikana, se voimisti talouden kaksijakoista 
tilaa. Vientisektorilla tilanne oli yleisesti vaikea, mutta monilla kotimarkkina-aloilla koettiin 
vain pieni notkahdus kysynnässä. Viennin pudotukseen verrattuna yksityinen kulutus supis-
tuikin taantuman aikana vain vähän. Julkisen sektorin työllisyydessä taantuma ei tuntunut 
juuri lainkaan. Kaksijakoisuus heijastui myös työmarkkinoille, mikä näkyi palkankorotus-
vaatimusten ja -tarjousten suurena erona etenkin eräillä palvelualoilla.  
3.2 Finanssipolitiikka   
Julkisen talouden tila heikentynyt nopeasti 
Taantuman myötä Suomen julkisen talouden tila ja näkymät ovat muuttuneet poikkeukselli-
sen nopeasti ja voimakkaasti. Kun vielä vuonna 2008 julkisyhteisöjen rahoitusasema osoitti yli 
4 prosentin ylijäämää suhteessa bruttokansantuotteeseen, vuonna 2009 se kääntyi runsaan 2 
½ prosentin alijäämäksi. Vuonna 2010 alijäämä kasvoi Suomen Pankin syyskuun 2010 ennus-
teen mukaan edelleen ja oli yli 3 prosenttia bruttokansantuotteesta.  
Rahoitusaseman nopea ja voimakas heikkeneminen koskee ennen kaikkea valtiontaloutta: 
alijäämää kertyi vuonna 2009 lähes 5 prosenttia bruttokansantuotteesta eli noin 8 ½ miljar-
dia euroa kansantalouden tilinpidon mukaan ja vuonna 2010 vielä jonkin verran tätäkin 
enemmän, arviolta noin 10 miljardia euroa. Käytännössä merkittävä osa valtion menoista on 
kahden viime vuoden aikana katettu velalla. Myös sosiaaliturvarahastojen rahoitusjäämä on 
heikentynyt. Kuntataloudessa rahoitusaseman heikentyminen on jäänyt selvästi valtiota pie-
nemmäksi. Tämä kuvastaa paitsi valtion kunnille kanavoimien rahavirtojen kasvua, myös 
muun muassa sitä, että monissa kunnissa on nostettu kunnallisveroa tulojen kasvattamiseksi. 
Kokonaisuudessaan kunnat ovat kuitenkin alijäämäisiä. 
Kuvio 15  Julkisen sektorin rahoitusjäämä.    
 
  
 
 
 
 
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 
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Valtiontalouden alijäämäisyys on alkanut kerryttää nopeasti valtionvelkaa. Vuodesta 2008 
vuoteen 2012 velan ennustetaan nousevan lähes 20 prosenttiyksiköllä vajaaseen 50 prosent-
tiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Koko julkisen talouden velka nousee hieman tätäkin 
enemmän kuntien velkaantumisen takia. 
Julkisen talouden – ja erityisesti valtiontalouden – alijäämäisyyden kasvu heijastaa merkittä-
vässä määrin tulojen kehitystä. Taloudellisen toimeliaisuuden vähentyessä verotulopohjat 
ovat kaventuneet, osin hyvinkin tuntuvasti. Erityisesti yhteisö- ja pääomatuloverot ovat vä-
hentyneet, kun yritysten voitot ja niiden maksamat osingot ovat pienentyneet. Verotuottoja 
on supistanut myös se, että hallitus on jatkanut verotuksen keventämistä.  
Tulojen vähenemisen ohella valtion ja koko julkisen talouden rahoitusaseman heikentymistä 
selittää myös julkisten menojen lisääntyminen. Menonlisäyksistä huolimatta valtiontaloudelle 
asetettuja määrärahakehyksiä ei ole ylitetty, vaan menojen kasvu on pidetty kehysten puit-
teissa. Osa menojen kasvusta näkyy kehysten ulkopuolisissa menoissa: niihin sisältyvät muun 
muassa työttömyysturvan kustannukset. Automaattiset vakauttajat ovatkin voineet toimia 
taantuman aikana täysipainoisesti. Kehysten ulkopuolella oli valtiovarainministeriön arvion 
mukaan vuonna 2010 noin kolmannes valtion budjettitalouden menoista, kun vastaava osuus 
oli ennen taantumaa noin kymmenen prosenttiyksikköä pienempi. 
Elvytystoimet olleet moninaisia 
Suomen julkisen talouden hyvä tila ennen taantuman alkua antoi finanssipolitiikalle monia 
muita maita enemmän liikkumatilaa taantuman aikana. Päätösperäisten elvytystoimien ra-
kennetta ja laajuutta on ohjannut paljolti vuonna 2007 kirjoitettu hallitusohjelma, jossa sovit-
tiin monista veronkevennyksistä sekä hallituskauden menokehyksestä. Valtiontalouden tulo-
puolella on toteutettu monia suuruusluokaltaan mittavia päätöksiä, jotka ovat olleet luonteel-
taan pitkälti rakenteellisia: ansiotuloverotusta on kevennetty, ruoan arvonlisäverokantaa 
alennettu ja työnantajien kansaneläkemaksu on vaiheittain poistettu. Menopuolella päätöspe-
räiset menojen lisäykset ovat olleet suuruusluokaltaan vähäisempiä ja yleensä selkeästi suh-
danneperusteisia.  
Yhtenä finanssipolitiikan leimaa-antavana piirteenä on ollut erilaisten valtuuksien ja finanssisi-
joitusten runsas käyttö. Nämä ovat yleensä olleet menokehysten tai kokonaan valtion budjet-
titalouden ulkopuolisia toimenpiteitä. Näihin sisältyy muun muassa Finnveran myöntämien 
vientitakuiden ja kotimaisen rahoituksen enimmäismäärien korotukset, Suomen Vientiluotto 
Oy:n lainanantovaltuuksien lisääminen, Asumisen rahoitus- ja kehittämiskeskuksen (ARA) 
korkotuki- ja takauslainojen määrien lisäykset sekä Teollisuussijoitus Oy:n pääomitus. Vii-
meksi mainitulla lisättiin Teollisuussijoituksen mahdollisuuksia rahoittaa nopeasti kasvavia tai 
aloittavia yrityksiä tilanteessa, jossa yksityisen riskipääoman saanti oli olennaisesti vaikeutu-
nut. 
Elvytystoimet tukeneet taloutta 
Kaiken kaikkiaan finanssipolitiikka keveni Suomessa selvästi vuonna 2009, ja se jatkui kasvua 
tukevana myös vuonna 2010. Suhdannevaikutuksesta korjatun rahoitustasapainon muutok-
sen avulla tarkasteltuna päätösperäiset tekijät heikensivät koko julkisen talouden tasapainoa 
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näinä vuosina yhteensä noin 5 prosenttiyksiköllä suhteessa bruttokansantuotteeseen.21 On 
ilmeistä, että finanssipolitiikan voimakas keventäminen on vähentänyt taantumasta aiheutu-
neita kasvu- ja työllisyysmenetyksiä. Vaikka työn verotuksen keventämistä on pidettävä ensi-
sijaisesti rakenteellisena toimenpiteenä, se on myös tukenut kotitalouksien ostovoimaa, tu-
lonmuodostusta ja työllisyyttä taantuman aikana. Vuonna 2011 finanssipolitiikan arvioidaan 
kiristyvän hieman, kun välillistä verotusta nostetaan ja eräät elvytysluonteiset menonlisäykset 
päättyvät. 
Suomella on monia maita enemmän sopeutettavaa julkisessa taloudessa 
Kansainvälisesti vertailtuna taantuma ja sitä seuranneet elvytystoimet ovat rasittaneet Suo-
men julkista taloutta poikkeuksellisen voimakkaasti. Suomen julkisen talouden rahoitustasa-
paino heikkeni vuosina 2009–2010 tuntuvasti enemmän kuin yleensä keskeisissä teollisuus-
maissa.22 OECD:n joulukuun 2010 ennusteen mukaan rahoitusjäämät heikkenivät näissä 
maissa keskimäärin 3 prosenttiyksikköä. Esimerkiksi Ruotsissa rahoitusjäämän heikkeneminen 
jäi 1½ prosenttiyksikköön.  
Suomen julkisen talouden haasteita muihin maihin nähden lisää se, että tuntuvia julkisen ta-
louden vakauttamispäätöksiä ei lähivuosille ole vielä tehty. OECD:n ennusteessa finanssi-
politiikan kiristämisen vaikutus rahoitusjäämään vuosina 2011–2012 on Suomessa noin 1 pro-
senttiyksikön luokkaa, kun se muissa kuin akuutin velkakriisin maissa on 2 prosenttiyksikön 
tuntumassa. Tämä näkyy myös, kun verrataan julkisen talouden rahoitusjäämän ennustetta 
vuodelle 2012 ennen taantumaa vallinneeseen tilanteeseen. OECD:n ennusteen mukaan 
Suomen rahoitusjäämä olisi vielä vuonna 2012 noin 5 prosenttiyksikköä heikompi kuin ennen 
taantumaa. Muissa kuin varsinaisissa kriisimaissa vastaava luku on noin 2 prosenttiyksikköä 
(kuvio 16).   
Kuvio 16  Julkisen talouden rahoitusjäämä eräissä OECD-maissa vuosina 2007 ja 2012, 
prosenttia bruttokansantuotteesta.    
  
 
 
 
 
 
 
Lähteet: Suomen Pankki ja OECD Economic Outlook, joulukuu 2010. 
                                                 
21  Ks. Euro & talous -julkaisun Talouden näkymät -erikoisnumero 2/2010, kehikko 6. 
22  Keskeisillä teollisuusmailla tarkoitetaan tässä EU15-maita (ilman Kreikkaa ja Irlantia), Yhdysvaltoja sekä Japania. 
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Se, että Suomen rahoitusjäämä korjautuu muita maita vähemmän lähivuosina, merkitsee si-
tä, että myös julkisen talouden kestävyysnäkymät ovat heikentyneet muita maita enemmän. 
OECD:n arvioiman suhdannekorjatun rahoitusjäämän muutoksella ja velka-asteen nousulla 
arvioituna taantuman aiheuttama kestävyysvajeen kasvu olisi Suomessa noin 3 ½ prosent-
tiyksikköä, kun se esimerkiksi Saksassa on 2 ja Ranskassa ½ prosenttiyksikköä. Ruotsin kes-
tävyysnäkymät olisivat vuonna 2012 jopa paremmat kuin ennen taantumaa.23  
3.3 Rahoitusjärjestelmän tukitoimia 
Euroalueen maiden huippukokouksessa lokakuussa 2008 sovittiin toimista rahoitusmarkkinoi-
den vakauden palauttamiseksi. Tähän liittyen eduskunta myönsi joulukuussa 2008 valtuudet 
antaa enintään 50 miljardin euron arvosta maksullisia valtiontakauksia pankkien sijoitus-
todistusten tai enintään viiden vuoden mittaisten joukkovelkakirjojen takaisinmaksun vakuu-
deksi. Lisäksi pankeille annettiin mahdollisuus hakea maksullista pääomalainaa, joka voidaan 
laskea pankin ns. ensisijaisiin omiin varoihin. Kumpikin edellä mainituista tukimuodoista on 
jäänyt vaille käyttöä. 
Yritystodistusmarkkinoiden elvyttämiseksi valtiovarainministeriö antoi Valtion Eläkerahastolle 
alkuvuonna 2009 rajoitetun oikeuden käyttää varoja merkittävien ja vakavaraisten suomalais-
ten yritysten liikkeeseen laskemien yritystodistusten hankkimiseen. Marraskuun lopussa 2010 
näiden sijoitusten määrä oli noin 140 miljoonaa euroa, joka oli alle 3 prosenttia liikkeellä ole-
vien euromääräisten yritystodistusten kannasta. 
 
4 FINANSSIKRIISIN PIDEMMÄN AIKAVÄLIN VAIKUTUKSISTA 
SUOMEN TALOUTEEN 
4.1 Lähiajan näkymät 
"Perinteiset" vientialat elpymisen kärjessä 
Eri maiden mittavat finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet käänsivät maailmantalouden kas-
vuun vuoden 2009 aikana. Varastosopeutuksen päättyminen osaltaan vauhditti suhdanne-
käännettä monissa maissa. Suomenkin bruttokansantuote alkoi varovaisesti kasvaa vuoden 
2009 jälkipuoliskolla. Kasvu voimistui selvästi vuoden 2010 alkupuolella, kun vienti vauhdittui 
maailmantalouden elpymisen vanavedessä.  
Suomen talouden elpymisen kärjessä ovat olleet 2000-luvun aiemmasta kehityksestä poike-
ten "perinteiset" vientialat eli puu- ja paperituotteiden valmistus sekä metallien jalostus. Myös 
kemian teollisuudessa on ollut vahvaa kasvua. Näiden alojen valmistamien tuotteiden kysyntä 
maailmanmarkkinoilla vahvistui selvästi alkuvuodesta 2010 alkaen. Kotimainenkin kysyntä on 
vilkastunut kotitalouksien kulutuskysynnän ja asuntoinvestointien piristymisen myötä. Valtion 
elvytystoimet ja matala korkotaso ovat tukeneet asuntojen uudisrakentamista.  
                                                 
23  Suomen julkisen talouden kestävyysvajetta tarkastellaan lähemmin tämän raportin viimeisessä luvussa. 
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Nopeaa elpymistä ei näköpiirissä 
Vaikka Suomessa on viime aikoina nähty suuria tuotannon kasvulukuja, talouden elpymisen 
ei odoteta muodostuvan kovin vahvaksi. Suomen Pankin syyskuun 2010 ennusteen mukaan 
kasvu asettuu lähivuosina 2 ½–3 prosentin tuntumaan. Tämänkaltainen elpymisvauhti mer-
kitsee, että taantuman aikaansaama tuotannon kuoppa umpeutuu hitaasti. Samalla julkisen 
talouden alijäämäisyys korjaantuu vain osittain. Elpymiseen ja sen voimakkuuteen liittyy li-
säksi yhä merkittäviä riskejä. Globaalin rahoitusjärjestelmän toipuminen finanssikriisistä on 
kesken, ja uutena elementtinä on valtioiden velkakriisi, jonka vaikutukset ovat monelta osin 
yhä näkemättä. 
Finanssikriisin laukaisemat kehityskulut ovat paitsi vaikuttaneet voimakkaasti Suomen talou-
den kehitykseen parin viime vuoden aikana, myös osaltaan muuttamassa talouden pidemmän 
aikavälin näkymiä. Kokonaistuotannon saavutettavissa oleva kehitysura (tuotanto-potentiaali) 
näyttää jatkossa jäävän alemmalle tasolle kuin vielä jokin vuosi sitten arvioitiin. Syynä ovat 
talouden rakenteissa käynnissä olevat muutosprosessit. Ne uhkaavat heikentää tuottavuus-
kehitystä samalla, kun ikääntyminen leikkaa talouden käytettävissä olevaa työpanosta.  
4.2 Rakennemuutoksen tila24   
Teollisuuden merkitys taloudessa ollut suuri 
Suomen talouden rakennemuutos on pitkässä juoksussa seurannut monelta osin muissa ke-
hittyneissä maissa vallinneita trendejä. Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautumisen 
myötä ulkomaankaupan osuus tuotannosta on kasvanut merkittävästi kaikissa kehittyneissä 
maissa Suomi mukaan lukien. Globalisaatio on lisännyt erityisesti ristikkäiskauppaa eli kahden 
maan välistä samankaltaisten hyödykkeiden vientiä ja tuontia. 
Huolimatta samansuuntaisista kehityspiirteistä Suomen talouden rakenne on eronnut eräässä 
keskeisessä suhteessa monista muista kehittyneistä maista. Suomessa teollisuus on säilyttä-
nyt vahvan merkityksensä taloudessa ja toiminut merkittävässä määrin kasvun veturina. 
Vaikka Suomessakin yksityiset palvelut25 ovat kasvattaneet osuuttaan kokonaistuotannosta ja 
työllisyydestä, se on kokonaisuudessaan tapahtunut hitaammin kuin monissa muissa kehitty-
neissä maissa. Vuonna 1993 teollisuus vastasi 25 ½ prosentista taloutemme käypähintaisesta 
tuotannosta. 1990-luvun alun laman jälkeisen ”uusteollistumisen” myötä osuus kasvoi noin 3 
prosenttiyksikköä vuosituhannen taitteeseen mennessä (kuvio 17). Nokian ja muun elektro-
niikkateollisuuden nousu loi tuolloin maahamme uuden merkittävän teollisen toimialan. Sa-
maan aikaan markan ulkoisen arvon voimakas heikentyminen tuki perinteisiä vientiteollisuus-
aloja. Teollisuuden tuotanto-osuus on sittemmin supistunut, mutta se oli edelleen lähes 27 
prosenttia vuonna 2007. Yksityisten palvelujen osuus oli tuolloin vajaat 42 prosenttia. Tuo-
tannon ohella myös teollisuuden osuus työllisyydestä on pysynyt suurempana kuin monissa 
muissa kehittyneissä maissa. 
                                                 
24  Ks. Euro & talouden Talouden näkymät -erikoisnumero 2/2010, kehikko 5. 
25  Yksityisiksi palveluiksi on tässä laskettu kauppa, majoitus- ja ravitsemustoiminta, kuljetus, varastointi ja tietolii-
kenne, rahoitus- ja vakuutustoiminta sekä kiinteistö- ja liike-elämän palvelut. 
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Kuvio 17  Toimialojen osuus talouden käypähintaisesta arvonlisäyksestä.    
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Tilastokeskus. 
Muiden kuin yksityisten palvelujen tuotanto on kasvanut yksityisiä palveluja hitaammin. Nii-
den osuus talouden tuotannosta supistui selvästi 1990-luvun alun laman jälkeen. Tällä vuosi-
tuhannella osuus on jälleen hieman kasvanut ja se oli 22 prosentin tuntumassa ennen taan-
tumaa. Muihin palveluihin kuuluu pääasiassa julkisen sektorin tuottamia palveluja. Koska jul-
kisen palvelutuotannon tuottavuus on kasvanut hitaasti, jos ollenkaan, julkisen sektorin tuo-
tanto on lisääntynyt vain työpanoksen kasvaessa. Paineet hillitä julkisten menojen kasvua 
ovat puolestaan rajoittaneet julkisen sektorin työllisten määrän kasvua. 
Teollisuuden tuotanto-osuuden merkittävän roolin myötä työn tuottavuus on kasvanut Suo-
messa ripeämmin kuin useimmissa muissa kehittyneissä maissa. Sekä tuottavuuden, teollisen 
tuotannon että ulkomaankaupan kasvun veturina on ollut erityisesti teknologiateollisuus. 
Suomen tieto- ja viestintätekniikkatoimialan (ICT) kilpailukyky teknologisen kehityksen eturin-
tamassa on ollut hyvä, minkä lisäksi globaali investointibuumi lisäsi tuntuvasti muiden tekno-
logiateollisuuden toimialojen kysyntää 2000-luvun puolivälin jälkeen.  
Syvä taantuma nopeuttanut rakennemuutosta 
Vaikka Suomen teollisuuden tuotantorakenne on 1990-luvun alun laman jälkeen monipuolis-
tunut, tuotanto on edelleen ollut moneen muuhun maahan nähden keskittynyttä. Tämä yh-
dessä ulkomaankaupan merkityksen korostumisen kanssa on edesauttanut maailmantalou-
dessa syntyvien heilahteluiden välittymistä Suomeen. ICT-ala, jonka vahva kasvu 1990-luvun 
jälkipuolella tuki Suomen taloutta ja työllisyyttä maailmantalouden heilahtelujen keskellä, ei 
enää kykene antamaan meille samanlaista vastavoimaa globaaleja sokkeja vastaan. 
Lisäksi teollisuuden kykyä kerryttää tuloja ja hyvinvointia talouteen on jarruttanut ulko-
maankaupan vaihtosuhteen voimakas heikkeneminen. Tieto- ja viestintätekniikka-alan sekä 
metsäteollisuuden tuotteiden osuus Suomen viennistä on ollut suuri. Koska erityisesti ensin 
mainitun alan tuotteiden hinnat ovat alentuneet trendinomaisesti jo pitkään, ulkomaankaupan 
vientihinnat ovat kokonaisuudessaan alentuneet suhteessa tuomiemme tavaroiden hintoihin. 
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Suomen talouden herkkyys maailmantalouden suhdanteiden muutoksille konkretisoitui rajulla 
tavalla finanssikriisin myötä syksyllä 2008. Vientikysynnän romahtaessa teollisuuden arvon-
lisäyksen määrä pieneni lähes viidenneksellä vuonna 2009 ja bruttokansantuotteen määrä 
supistui 8 prosenttia. Eniten supistui teknologiateollisuuden ja metsäteollisuuden tuotanto. 
Yksityisten palveluiden tuotanto pieneni noin 8 prosenttia. Muiden palveluiden tuotanto pysyi 
sen sijaan lähes ennallaan. Myös työllisyydessä muutokset olivat tuntuvia mutta pienempiä 
kuin tuotannossa. Teollisuuden työllisten määrä supistui 9 ½ prosenttia ja yksityisten palve-
luiden runsaat 2 prosenttia. Sen sijaan muiden palvelujen piirissä työskentelevien määrä kas-
voi noin 1 prosentin. 
Taantuma muutti kertaheitolla Suomen talouden rakennetta vähemmän teollisuusvetoiseen 
suuntaan. Teollisuuden osuus tuotannosta supistui noin 5 ½ prosenttiyksikköä ja työllisyy-
destä lähes 2 prosenttiyksikköä vuosina 2008–2009. Vaikka keväällä 2010 vauhdittunut ta-
louden elpyminen on lisännyt etenkin metsäteollisuuden ja metallien jalostuksen tuotantoa, 
kokonaisuudessaan teollisuuden merkitys taloudessa ei ole palautunut taantumaa edeltäneel-
le tasolleen. Näyttää yhä vahvemmin myös siltä, että näin ei käy jatkossakaan. Teollisten tuo-
tantoketjujen pilkkominen pieniin osiin ja sijoittaminen eri maihin on ollut viime vuosina yksi 
globalisaation keskeisistä piirteistä. Tämän seurauksena teollista tuotantoa on siirtynyt ja siir-
tyy myös jatkossa kehittyneistä maista kehittyviin maihin. Finanssikriisi on lisäksi muuttanut 
yritysten globaalia toimintaympäristöä tavalla, joka ylläpitää rakennemuutosta. Kriisin myötä 
kilpailu eri markkinoilla on selvästi kiristynyt, kun kysyntää on aiempaa vähemmän. Tämä on 
entisestään korostanut hyvän kustannuskilpailukyvyn merkitystä. Samaan aikaan kysynnän 
maantieteellinen painopiste on nopeasti siirtynyt kauemmaksi Suomesta muun muassa Aa-
sian ja Etelä-Amerikan kehittyviin talouksiin. Nämä tekijät yhdessä ovat ajamassa teollista 
tuotantoa maamme rajojen ulkopuolelle lähemmäs lopputuotemarkkinoita ja/tai alemman 
kustannustason maihin.  
Kaiken kaikkiaan uhkana on, että monia taantuman myötä Suomessa supistettuja tai alasajet-
tuja teollisia toimintoja ei käynnistetä täällä uudelleen. Tämä koskee erityisesti metallituote- 
ja konepajateollisuuden suurten toimijoiden alihankkijoita. On olemassa viitteitä siitä, että 
taantuman aikana perinteisiä alihankintaketjuja on katkennut. Samaan aikaan niin ICT-alalla 
kuin metsäteollisuudessakin jatkuu toimialojen sisäinen rakennemuutos. Esimerkiksi paperin- 
ja kartonginvalmistuksen tuotantokapasiteetti väheni Suomessa vuodesta 2005 vuoteen 2009 
noin viidenneksellä.26 Myös ICT-alalla on nähty lukuisia toimipaikkojen sulkemisia ja tuotan-
non siirtymisiä ulkomaille. 
Hidastuuko tuottavuuden kasvu? 
Edellä kuvatut eri aloja koskettavat kehityskulut viittaavat siihen, että parin viime vuoden ai-
kana tapahtunut rakennemuutoksen nopeutuminen jättää pysyviä jälkiä maamme talouteen 
ja tuotantorakenteeseen. Teollisuuden tuotanto-osuuden pieneneminen voi olla kansantalou-
den kannalta ongelmallista, koska teollisuudessa työn tuottavuuden taso on ollut monilla 
aloilla kansainvälisesti vertaillen korkea. Myös tuottavuuden kasvu on ollut teollisuudessa 
keskimäärin ripeää. Sen sijaan palveluissa tuottavuuskehitys on ollut yleensä heikompaa. Uh-
kana onkin, että teollisuuden merkityksen pieneneminen heikentää jatkossa talouden tuotta-
vuuden ja siten kokonaistuotannon kasvumahdollisuuksia. Tätä uhkaa voimistaa se, että vä-
                                                 
26  Hetemäki, L. & Hänninen, R. (2009): Suomen metsäteollisuuden rakennemuutos ja sen vaikutukset. Euro &  
talous 3/2009. 
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estön ikääntyminen on samaan aikaan lisäämässä erityisesti erilaisten hoiva- ja terveyden-
huoltopalveluiden kysyntää ja siten niiden tuotantoa. Näissä palveluissa työn tuottavuuden 
kasvu on eri mittareilla tarkasteltuna ollut perinteisesti hyvin vaatimatonta.  
Ikääntymisestä aiheutuva väestörakenteen muutos leikkaa jatkossa voimakkaasti myös ta-
louden käytettävissä olevan työvoiman määrää. Eläkeikään tulevat ikäluokat (60–64-vuotiaat) 
ovat seuraavien kahden vuosikymmenen aikana huomattavasti työikään tulevia (20–24-
vuotiaat) suurempia. Vuonna 2010 ikäluokkien erotus oli peräti 74 000 henkeä. Lisäksi taan-
tuma ja talouden rakenteiden muuttuminen voivat vauhdittaa ikääntyneiden poistumista 
työmarkkinoilta. Kokemus on osoittanut, että työmarkkinoilta poistuneiden ikääntyneiden to-
dennäköisyys palata työelämään on pieni. Toistaiseksi ei ole selviä merkkejä ikääntyneiden 
laajamittaisesta siirtymisestä työmarkkinoiden ulkopuolelle. Pikemminkin viimeaikaiset tiedot 
sekä nuorten että ikääntyneiden työllisyydestä viittaavat siihen, että taantuman vaikutus työn 
tarjontaan on jäämässä lievemmäksi kuin pelättiin. Siten riski 1990-luvun alun laman pitkäai-
kaisten työmarkkinavaikutusten toistumisesta näyttää nyt aiemmin arvioitua pienemmältä.27  
4.3 Talouden rakenteiden uudistuminen 
Mikrorakenteet keskeisiä kasvun kannalta 
Talouden nopeutunut rakennemuutos yhdessä väestön ikääntymisen mukanaan tuomien vai-
kutusten kanssa varjostaa Suomen talouden pidemmän aikavälin kasvunäkymiä. Jo ennen 
taantumaa oli tiedossa, että kokonaistuotannon odotettavissa oleva trendikasvuvauhti on hi-
dastumassa lähivuosikymmeninä, kun työpanoksen määrä supistuu. Nyt tuotantorakenteen 
muutos uhkaa osaltaan vaikeuttaa tilannetta, sillä tuottavuuden kehitys voi muodostua ai-
emmin ennakoitua heikommaksi.  
Väistämättä näin ei kuitenkaan tarvitse käydä. On mahdollista, että talouden mikrorakenteis-
sa – kuten yritys-, toimipaikka- ja tehtävärakenteissa – tapahtuu muutoksia, jotka luovat uut-
ta pohjaa talouden pitkän aikavälin tuottavuuskasvulle.28 Tutkimusten mukaan Suomen toi-
pumisessa 1990-luvun alun lamasta keskeinen merkitys oli osin jo 1980-luvulla käynnistyneel-
lä toimipaikka- ja yritysrakenteiden muutoksella, toisin sanoen "luovalla tuholla". Tämä vai-
kutti merkittävästi tuottavuuskasvun nopeutumiseen monilla aloilla.29 Nokian merkitys kasvoi 
tältä osin vasta 1990-luvun loppupuolella. 2000-luvulla yritysten sisäinen tehtävärakenteiden 
muutos on vuorostaan ollut keskeinen moottori tuottavuuskasvun takana. Tutkimusten mu-
kaan toimialojen välinen rakennemuutos on viime vuosina ennemmin hidastanut kuin nopeut-
tanut tuottavuuskehitystä.30 Tämä liittynee palvelualojen merkityksen kasvuun taloudessa.  
Suomen talouden pidemmän aikavälin kasvuedellytysten kannalta näyttäisi siten olevan kes-
keistä se, mitä on tapahtumassa toimialojen sisällä yrityksille ja niiden toimipaikoille ja miten 
                                                 
27  Ks. Grönqvist, C. & Kinnunen, H.: Taantuman vaikutus työvoiman tarjontaan: 1990-luvun kokemuksia. BoF Onli-
ne 1/2009. 
28  Talouden mikrorakenteiden muuttumista ja niiden merkitystä talouskasvun kannalta on käsitelty muun muassa 
seuraavissa artikkeleissa: Maliranta, M. & Ylä-Anttila, P. (2010): Kasvustrategia kateissa? Suomen talouden ja 
teollisuuden tulevaisuus. Talous & yhteiskunta 2/2010; Maliranta, M. (2010): Tuottavuustrendi kriisin jälkeen - 
Mihin mikrojäljet osoittavat? Teoksessa Rouvinen P. & Ylä-Anttila, P. (toim.): Kriisin jälkeen. Sitra ja Taloustieto 
Oy. 
29  Ks. Maliranta, M. (2003): Micro Level Dynamics of Productivity Growth. An Empirical Analysis of the Great Leap 
in Finnish Manufacturing Productivity in 1975-2000. ETLA A 38. 
30  Ks. Pohjola, M. (2010): Miten tuottavuuden kasvun käy? Teoksessa Rouvinen P. & Ylä-Anttila, P. (toim.): Kriisin 
jälkeen. Sitra ja Taloustieto Oy. 
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yritysten sisäiset tehtävärakenteet muuttuvat.31 Suotavaa olisi, että Suomessa sijaitsevien 
yritysten tehtävärakenteet muuttuisivat erityisosaamista ja korkeaa ammattitaitoa vaativaan 
suuntaan. Usein nämä ovat erilaisia tietointensiivisiä palveluja, jotka voivat kytkeytyä lähei-
sesti teolliseen toimintaan.  
Suomen viime vuosien ulkomaankauppatilastojen perusteella on näyttänyt siltä, että tämän-
tyyppistä tehtävärakenteiden muuttumista olisi ollut tapahtumassa. Suomen palveluvienti on 
lisääntynyt 2000-luvun aikana voimakkaasti, ja eniten kasvua on nähty erilaisissa asian-
tuntijavetoisissa palvelutyypeissä. Valitettavasti tilastojen yksityiskohtaisempi perkaus osoit-
taa, että korkean arvonlisäyksen palvelujen vienti on meillä pitkälti yhden toimialan varassa 
(kuvio 18).32 Nykytilanteessa palveluviennistä ei siten näyttäisi olevan korvaajaa teollisuuden 
supistuneelle tavaraviennille. Palvelutuotannon pohjan pitäisi laaja-alaistua ja palveluvalikoi-
man monipuolistua tuntuvasti nykyisestä, jotta näin kävisi.  
Kuvio 18  Palveluiden* vienti toimialoittain vuosina 2002–2008.   
 
 
 
 
 
 
 
 
* Palvelut ilman kuljetus- ja matkailupalveluita. 
Lähde: Tilastokeskus. 
Rahoitusjärjestelmällä oma roolinsa uudistumisprosessissa 
Talouden mikro- ja makrorakenteiden uudistumisen kannalta on olennaista se, miten hyvin 
rahoitusjärjestelmän toiminta tukee sitä. Suomessa tilanne näyttäisi olevan tältä osin varsin 
hyvä. Suurten yritysten rahoitus hoituu pitkälti globaaleilta markkinoilta, eikä kotimainen ra-
hoitussektori ole pyrkinyt hidastamaan tai estämään rakennemuutoksia. Ongelmakohtia voi-
daan löytää lähinnä aloittavien yritysten rahoituksesta – näiden kohdalla muun muassa va-
kuuksien puute hankaloittaa rahoituksen saantia.   
Mikäli talouden rakennemuutos etenee kohti yhä palveluvaltaisempaa rakennetta, on mahdol-
lista, että yritysten keskikoko pienenee, ainakin taseella mitattuna. Samalla yritysten inves-
tointi- ja sitä kautta rahoitustarpeet lienevät pienempiä kuin teollisuusvaltaisessa taloudessa: 
kiinteän pääoman rakentaminen kone- ja laiteinvestointeineen korvautuu osin henkisen pää-
                                                 
31  Ks. edellä mainittu Mika Malirannan ja Pekka Ylä-Anttilan artikkeli. 
32  Kyseinen toimiala on radio-, tv- ja tietoliikennevälineiden valmistus. Ks. tarkemmin Euro & talouden Talouden 
näkymät  erikoisnumero 2/2010, kehikko 8. 
  44 
oman rakentamisella. Näissä oloissa yritysten rahoitustarpeiden tyydyttäminen voisi olla pit-
kälti hoidettavissa kotimaisilla rahoituslähteillä.  Finanssikriisin myötä suomalaisten pankkien 
kiinnostus kotimaiseen peruspankkitoimintaan voi myös olla aiempaa suurempi. Vastaavasti 
ulkomaisten toimijoiden kiinnostus suomalaisia asiakkaita kohtaan voi vähentyä. 
Toiseenkin suuntaan vaikuttavia tekijöitä on olemassa. On todennäköistä, että rahoituslaitos-
ten sääntelyä koskevat uudistukset lisäävät pankkien varainhankinnan kustannuksia ja tiu-
kentavat maksuvalmius- ja pääomapuskurivaatimuksia. Uudistukset heijastunevat myös 
pankkien luotonantomahdollisuuksiin ja luotonannon ehtoihin. Pitkässä juoksussa sääntely-
uudistusten vaikutus talouteen on kuitenkin positiivinen, mikäli niiden avulla kyetään ehkäi-
semään uusien finanssikriisien syntyä. 
4.4 Julkisen talouden tilanne ja kestävyys 
Ikääntymiseen varauduttu pitkäjänteisesti 
Käytännössä koko 1990-luvun alun laman jälkeisen ajan Suomen talouspolitiikkaa on keskei-
sesti ohjannut varautuminen ikääntymisestä aikanaan aiheutuviin menonlisäyksiin. Taustalla 
on Suomen monia muita maita aiemmin toteutuva väestön ikääntyminen. Politiikan linja on 
näkynyt paitsi julkisten menojen mitoituksessa, myös eläkeuudistuksissa ja julkisen sektorin 
tuottavuusohjelmissa. Tavoitteena on ollut vähentää valtion velkaantumista, jotta voidaan 
luoda pelivaraa rakenteellisten uudistusten lyhyen aikavälin kustannuksia ja menojen pitkän 
aikavälin kasvupaineita vastaan. Lisäksi julkisen talouden tulopohjaa on pyritty vahvistamaan 
pidentämällä työuria ja menojen kasvua hillitsemään tuottamalla julkisen sektorin kustanta-
mat peruspalvelut aiempaa tehokkaammin.  
Tavoitteita kohti on edetty vaihtelevasti. Velkaantumisvaraa julkiseen talouteen oli syntynyt 
ennen viime vuosien taantumaa jo tuntuvasti. Tähän vaikutti olennaisesti se, että valtion me-
not pysyivät hyvin määrärahakehyksissä. Velka-asteen pienenemiseen vaikutti myös talouden 
nopea kasvu. Erityisesti vuosina 2004–2008 kasvun vaikutus velkaantuneisuuteen oli tuntuva. 
Valtion velka pieneni näinä vuosina yhteensä 14 prosenttiyksikköä suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen, eli alle 30 prosentin vuonna 2008, vaikka samanaikaisesti ansiotuloverotusta 
kevennettiin. 
Sen sijaan julkisen palvelutuotannon tuottavuudessa ei tilastojen valossa ole tapahtunut vii-
me vuosina olennaista muutosta, vaan kehitys on pysynyt heikkona. Myöskään työurien pi-
dentämiseen tähdänneet uudistukset eivät toistaiseksi ole tuottaneet kovin näkyviä tuloksia. 
Ikääntyneiden työhön osallistumisasteet kyllä nousivat taantuman alla, mutta taustalla oli 
eläkeuudistusten ohella myös muita tekijöitä. Väestön terveydentilan koheneminen, parantu-
nut koulutustaso ja työn fyysinen keveneminen ovat näkyneet ikääntyneiden osallistumisas-
teen nousuna 2000-luvun alusta lähtien. Lisäksi hyvä suhdannetilanne näkyi ikääntyneiden 
työllisyydessä ennen taantumaa.  
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Kestävyysstrategia uudelleenarvioitavana 
Taantuman myötä Suomen julkisen talouden tila on heikentynyt tuntuvasti, ja kansantalou-
den pidemmän aikavälin kasvunäkymät ovat muuttuneet aiemmin odotettua heikommiksi. 
Julkisen talouden kestävyysstrategia onkin uudelleenarvioinnin edessä. Suomen Pankin syys-
kuun 2010 ennusteen mukaan valtion velka nousee lähes 50 prosenttiin bruttokansantuot-
teesta vuonna 2012 samalla, kun valtiontalous säilyy syvästi alijäämäisenä. Koko julkisen ta-
louden velka on tätäkin suurempi (kuvio 19). Näin 1990- ja 2000-luvun aikana luotu velkaan-
tumisvara näköpiirissä olevien menolisäysten kattamiseksi on pian käytetty.  
Kuvio 19  Julkisen talouden velka ja menot.  
 
  
 
 
 
 
 
 
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 
Kestävyysstrategian uudelleenarvioimiseksi tarvitaan tuntumaa siihen, kuinka suureksi julki-
sen talouden sopeuttamistarve on muodostunut. Lisäksi on oltava käsitys siitä, mitä kansan-
taloudellisia vaikutuksia sopeuttamistarpeen umpeen kuromiseksi tehtävillä politiikkavalinnoil-
la on.  
Valtiovarainministeriö arvioi loppuvuonna 2010 julkistamassaan raportissa, että Suomen julki-
sen talouden kestävyysvaje on 5 prosenttia bruttokansantuotteesta.33  Vaje on selvästi taan-
tumaa edeltäneitä arvioita suurempi, mikä kuvastaa julkisen talouden tilanteen voimakasta 
heikentymistä taantuman aikana.34 Julkisen talouden rahoitusasemaa pitäisi kohentaa kestä-
vyysvajearvion osoittamassa määrin vuoteen 2015 mennessä, jotta julkinen talous olisi kes-
tävällä pohjalla pitkällä aikavälillä. Tämä vastaa yhteensä runsaan 10 miljardin euron sopeu-
tustarvetta vuosina 2012–2015. Suomen Pankin syyskuussa 2010 tekemä kestävyysvajearvio 
oli jopa hieman valtiovarainministeriön arviota suurempi, noin 6 prosenttia bruttokansantuot-
teesta. Kaiken kaikkiaan kestävyysvaje-laskelmat osoittavat, että ilman julkisen talouden tu-
loihin ja menoihin vaikuttavia merkittäviä muutoksia julkinen velka lähtee nopeaan nousuun 
2020-luvulla, kun ikääntymiseen liittyvien menojen kasvu kiihtyy.  
                                                 
33  Julkisen talouden valinnat 2010-luvulle. Valtiovarainministeriön julkaisuja 49/2010. 
34  Esimerkiksi helmikuussa 2007 julkistamassaan raportissa "Julkisen talouden liikkumavara" valtiovarainministeriö 
arvioi kestävyysvajeen olevan 1 prosentin verran suhteessa BKT:hen (Valtiovarainministeriön julkaisuja 4/2007). 
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Julkisen talouden sopeuttamistarve riippuu myös siitä, millä politiikkatoimenpiteillä kestävyys-
vajetta lähdetään kuromaan umpeen. Eri toimenpiteiden vaikutukset muun muassa työllisyy-
teen eroavat, mitä edellä esitetyissä arvioissa ei ollut otettu huomioon. Laskelmien mukaan 
etenkin sellaiset veropoliittiset toimet, joihin liittyy merkittäviä käyttäytymisvaikutuksia, aihe-
uttavat tuntuvia työllisyys- ja kasvumenetyksiä. Tämä vuorostaan kasvattaa julkisen talouden 
sopeuttamistarvetta entisestään.35  
 
                                                 
35  Ks. Kinnunen, H. & Railavo, J.: Politiikkasimulointeja julkisen talouden vahvistamisesta Suomessa. BoF Online 
7/2010. Erilaisten politiikkatoimien vaikutuksia on tarkasteltu myös julkaisussa Kinnunen, H. & Kostiainen, J.: 
Julkisen talouden kestävyys taantuman jälkeen: tarkasteluja politiikkavalinnoista. BoF Online 1/2010. 
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TIIVISTELMÄ 
Suomen kokonaistuotannon poikkeuksellisen suuri pudotus vuonna 2009 – peräti runsaat 8 
prosenttia – johtui pitkälti yhden toimialan eli sähköteknisen teollisuuden viennin ja tuotan-
non romahtamisesta. Sen vaikutus kokonaistuotannon supistumiseen oli lähes kaksi prosent-
tiyksikköä. Sähköteknisen teollisuuden tuotannon (arvonlisäyksen) supistuminen puolestaan 
johtui suurelta osin Nokia-klusterin globaalin toiminnan muutoksista ja voittojen pienentymi-
sestä. Tämä selittää pitkälti sen, että lisäarvon pienentyminen ei vaikuttanut läheskään koko 
määrällään kotimaiseen työllisyyteen, tuottavuuteen ja elintasoon. Kyse oli kotimaan talou-
dellisen hyvinvoinnin kannalta osin laskennallisesta muutoksesta ja menettäjinä olivat Nokian 
ulkomaiset omistajat. Vastaavasti lamaa edeltäneenä ajanjaksona tuotanto- ja tuottavuuslu-
vut ovat yliarvioineet vaikutusta hyvinvoinnin näkökulmasta. Kriisi kuitenkin jätti pysyviä tai 
pitkäaikaisia vaikutuksia talouteen ja sen eri toimialoille. Talouden potentiaalinen tuotanto on 
pysyvästi pienentynyt. 
 
1 JOHDANTO – KRIISIN TAUSTA 
Finanssikriisin muuttuminen syväksi kansainvälisen talouden taantumaksi vuoden 2009 aika-
na heijastui nopeasti maailmankauppaan, yritysten investointeihin sekä ulkomaisiin suoriin 
sijoituksiin. Maailmankaupassa koettiin yksi taloushistorian nopeimmista pudotuksista, joka 
koski samanaikaisesti kaikkia maita. Rahoitusmarkkinoiden paniikki johti epävarmuuteen, ra-
hoituksen saatavuuden tyrehtymiseen ja siten erityisesti investointien jyrkkään laskuun kai-
kissa kehittyneissä maissa. 
Rahoituskriisin näin nopeaa leviämistä ja samanaikaisuutta ei maailmantaloudessa ole aiem-
min koettu. Kriisin leviämisen nopeutta selittää pitkälle edennyt pääomamarkkinoiden maail-
manlaajuinen integroituminen sekä globaaleiksi kasvaneet tuotantoverkostot, jotka sitovat 
kansantalouksia yhä tiiviimmin toisiinsa. Kriisiä edeltäneenä pitkän kasvun kautena rahoitus-
markkinoiden yhdentyminen ja verkostotalouden kasvu olivat tukemassa talouskehitystä, nyt 
ne kiihdyttivät talouksien supistumista. 
Kriisi vaikutti eniten maihin, joiden talous on voimakkaasti riippuvainen investointitavaroiden 
viennistä sekä globaalisti verkostoituneista monikansallisista yrityksistä. Erityisesti korkean 
teknologian tuotantoon erikoistuneet maat ovat riippuvaisia globaaleista tuotantoverkostoista 
ja niihin liittyvästä välituotteiden ulkomaankaupasta. 
Tuoreet selvitykset1 osoittavat, että talouskriisi vaikutti keskimääräistä enemmän sellaisten 
toimialojen tuotantoon ja ulkomaankauppaan, joiden taustalla on verkostomainen toimintata-
pa. Kyseessä oli eräänlainen ”käänteinen kerrannaisvaikutus”: kun voimakkaan kasvun kau-
tena komponenttien ja välituotteiden kansainvälinen kauppa kasvoi keskimääräistä nopeam-
min – samaa tuotetta vietiin puolivalmiina useaan kertaan maasta toiseen – niin kriisin aikana 
mekanismi toimi toiseen suuntaan. Ulkomaankauppa supistui keskimääräistä voimakkaammin 
niissä maissa, joissa on paljon tällaisiin verkostoihin liittyvää yritystoimintaa. Suomi on yksi 
tällainen maa. 
                                                 
1  EU:n tuore kilpailukykyraportti keskittyy tarkastelemaan kriisin vaikutuksia kansainvälisiin tuotantoketjuihin ja 
välituotteiden ja komponenttien ulkomaankauppaan. EU (2010). 
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Erikoistumiseen liittyy siis sekä hyötyjä että haittoja. Osallistuminen kansainvälisiin verkostoi-
hin ja työnjaon syventyminen tukivat selvästi talouskasvua 1990-luvun lopulla ja 2000-luvun 
alussa.2 Kääntöpuoli on haavoittuvuuden lisääntyminen ja suurempi alttius kysynnän vaihte-
luille. Uusi tutkimus3 arvioi, että kehittyneet ja voimakkaasti erikoistuneet taloudet ovat pit-
källäkin aikavälillä entistä alttiimpia talouden vaihteluille ja kriiseille, mutta samalla niiden 
kasvumahdollisuudet ovat todennäköisesti suurempia. 
Kuvio 1  Maailmankaupan, maailman teollisuustuotannon sekä Suomen teollisuustuotan-
non määrän kehitys talouskriisin aikana (tammikuu 2008=100).    
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähteet: CPB, OECD ja ETLA. 
Seuraavassa pohditaan, miksi Suomen vienti ja teollisuustuotanto supistuivat laman aikana 
enemmän kuin useimpien muiden samankaltaisten maiden. Miksi työllisyys heikkeni tuotan-
non supistumiseen verrattuna vain vähän ja tuottavuus heikentyi ennätyksellisen jyrkästi? 
Miten pitkälle erikoistuneen ja verkostoituneen tieto- ja viestintäteknologian viennin ja tuo-
tannon rakenne sekä tuottavuus muuttuivat? 
Keskeinen kysymys on, muuttuiko tuotanto- ja toimialarakenne pysyvästi ja millaiset ovat 
lähivuosien kasvunäkymät. 
 
2 VIENNIN, TUOTANNON JA TUOTTAVUUDEN TOIMI-
ALOITTAINEN KEHITYS KRIISIN AIKANA 
Suomen vienti sukelsi taantumassa voimakkaasti 
Maailmankaupan jyrkkä pudotus alkoi vuoden 2008 keväällä ja sen pohja saavutettiin vuoden 
2009 puolivälin tienoilla. Suomen vienti supistui selvästi enemmän kuin kehittyneissä maissa 
keskimäärin. Myös taantuman kesto on ollut pidempi. Vaikka Suomen vienti on elpynyt verra-
ten nopeasti, viennin taso on edelleen tuntuvasti alempi kuin vuoden 2008 alussa. 
                                                 
2  Vrt. Pajarinen, Rouvinen & Ylä-Anttila (2010). 
3  Ks. Levine (2010). 
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Sen sijaan maailman kokonaisvienti on palautunut kriisiä edeltävälle tasolle, mikä johtuu 
suurten kehittyvien maiden nopeasta viennin kasvusta. Ne – ennen muuta Kiina – ovatkin 
ottaneet kriisin seurauksena aikaisempaa suuremman osuuden maailman vientimarkkinoista. 
Näin kriisi vauhditti jo muutoinkin meneillään ollutta globaalin työnjaon rakenteellista muu-
tosta. 
Kuvio 2  Maailman, kehittyneiden maiden sekä Suomen viennin määrä (2008/1=100).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähteet: OECD, Tilastokeskus, kirjoittajien laskelmat. 
Kuvio 3  Viennin määrän muutokset kriisin aikana OECD-maissa, prosenttimuutokset 
2008/Q2–2009/Q2.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: OECD Economic Outlook Database. 
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Kuvio 4  Matkapuhelinten, kaikkien tieto- ja viestintälaitteiden sekä niihin perustuvien 
palveluiden vienti Suomesta, miljardia euroa.   
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Pajarinen, Rouvinen & Ylä-Anttila (2010, s. 85). 
Miksi vienti supistui Suomessa enemmän kuin muissa kehittyneissä maissa? 
Suomen vienti supistui kriisin akuuteimman vaiheen aikana (vuoden 2008 toiselta neljännek-
seltä seuraavan vuoden toiselle neljännekselle) noin 30 prosenttia eli enemmän kuin minkään 
muun OECD-maan (kuvio 3). Kyse oli pitkälti kahdesta asiasta: matkapuhelinviennin jyrkästä 
supistumisesta ja investointien äkillisestä vähentymisestä lähinnä Euroopan markkinoilla – 
mutta osin myös Aasiassa. Matkapuhelin oli pitkään Suomen tärkein yksittäinen vientituote. 
Niiden vienti supistui vuoden 2009 aikana noin puoleen edeltäneen vuoden tasosta – noin 7 
miljardista eurosta runsaaseen 3 miljardiin euroon (kuvio 4). 
Koko sähköteknisen teollisuuden vienti supistui vuonna 2009 lähes kolmanneksen, mikä selit-
tää suuren osan koko viennin laskusta. Myös metallituote- ja konepajateollisuuden sekä met-
säteollisuuden vienti supistui, mutta niiden vaikutus vientitaantumaan oli selvästi pienempi 
kuin sähkö- ja elektroniikkateollisuuden. 
Viennin pudotus heijastui jyrkkänä tuotannon supistumisena: sähköteknisen teollisuuden tuo-
tanto (arvonlisäys) vähentyi 6,5 miljardia euroa eli noin kolmanneksen. Koko kansantaloudes-
sa vähentyminen oli runsaat 12 miljardia euroa. 
Yksinkertainen ja mekaaninen selitys bruttokansantuotteen poikkeuksellisen suurelle pudo-
tukselle on siis sähköteknisen teollisuuden ja erityisesti matkapuhelinten viennin romahtami-
nen kriisivuonna 2009.  
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Kuvio 5  Tuotannon (arvonlisäyksen) määrän muutos teollisuustoimialoittain (ylempi ku-
vio) sekä sektoreittain (alempi kuvio) vuonna 2009, miljoonaa euroa.      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito. 
Jos jätämme sähköteknisen teollisuuden tuotannon muutoksen vaikutuksen pois, bruttokan-
santuotteen määrän supistuminen olisi ollut 6 prosentin4 luokkaa, kun se OECD-maissa kes-
kimäärin oli noin 4 prosenttia. 
Miksi sitten sähköteknisen teollisuuden – lähinnä siis matkaviestinteknologian – tuotanto su-
pistui niin rajusti? Matkapuhelinmarkkinoiden globaali kysyntähän vähentyi vain reilut 10 pro-
senttia. Vaikka Nokia menettikin jonkin verran markkinaosuuttaan, ei kysynnän vähentyminen 
selitä kuin osan Suomen tuotannon supistumisesta. 
Merkittävä selitys on Nokian globaali toimintatapa ja tuotantoverkosto, jossa Suomessa ole-
van teollisen toiminnan osuus on pieni.5 Suomessa syntyvä arvonlisäys on suurelta osalta 
korvausta aineettomalle pääomalle, teollisen työn osuus arvonlisäyksestä on vähäinen. Tä-
män vuoksi matkapuhelinten (ja muiden ICT -laitteiden) myynnin globaali supistuminen ja 
voittojen pienentyminen heijastuvat Suomen kokonaistuotantoon nimenomaan pienentyneen 
pääomakorvauksen muodossa. Tämä näkyy selvästi, kun sähköteknisen teollisuuden Suo-
messa syntynyt arvonlisäys jaetaan työn ja pääoman osuuteen: työlle tuleva korvaus (palkat 
ja välilliset työvoimakustannukset) on laskenut vain suunnilleen saman verran kuin työtunnit-
kin (noin 10 prosenttia), mutta pääoman osuus (käyttökate) on supistunut alle puoleen. 
                                                 
4  Arvonlisäyksen toimialoittaiset volyymit eivät summaudu tarkasti nykyisin käytössä olevassa ketjuindeksoinnissa, 
minkä vuoksi täsmällistä toimialavaikutusta bkt:n määrän muutokseen ei esitetä.   
5  Ks. Pajarinen, Rouvinen & Ylä-Anttila (2010). 
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Sähköteknisen teollisuuden ja Nokian merkitystä selventää kuvio 6, jossa nimellinen arvon-
lisäys on suhteutettu työtunteihin. Arvonlisäys on jaettu korvaukseen työpanokselle ja pääo-
malle. Kuvio kertoo samalla nimellisen tuottavuuskehityksen ja selventää siten usein esitettyä 
kysymystä, miksi työpanos supistui tuntuvasti vähemmän kuin tuotanto. Yksinkertainen seli-
tys on, että sähköteknisen teollisuuden kannattavuus (käyttökate tai pääomakorvaus) aleni 
muun yrityssektorin ”normaalille” tasolle. 
Kuvio 6  Työpanoksen ja pääoman saama arvonlisä sekä koko arvonlisä työtuntia kohden 
yrityssektorissa, yrityssektorissa pl. sähkötekninen teollisuus, ja sähköteknisessä 
teollisuudessa, prosenttia.        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: ETLA. Aineistolähde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito 
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Näin yhden toimialan (suurelta osin Nokian) kannattavuuden jyrkkä heikentyminen alensi 
arvonlisäystä. Osa tilastoitua bruttokansantuotetta (ja vaihtotaseen ylijäämää) on ollut Noki-
an jakamattomia voittovaroja, jotka tilinpidossa on käsitelty suomalaisten säästöinä, vaikka 
valtaosa Nokian omistuksesta on ulkomailla. Kokonaistuotannon kahdeksan prosentin supis-
tuminen siis liioittelee suomalaisten elintason todellista alentumista, koska Nokian kannatta-
vuuden alentuminen kohdistuu pääosin ulkomaisiin osakkeenomistajiin. Vastaavasti 1990-
luvun lopun jälkeinen voimakas kasvu on liioitellut suomalaisen hyvinvoinnin kasvua.  
Periaatteessa talouden hyvinvoinnin näkökulmasta olisi parempi käyttää mittarina kansan-
tuotteen sijasta kansantuloa, mutta myös se antaa tässä tapauksessa vääristyneen kuvan 
kehityksestä. Vääristymä johtuu siitä, että toimintaylijäämiä on kartutettu yrityksen kassaan 
tai niitä on käytetty omien osakkeiden ostoon. Käytännössä ensimmäisessä tapauksessa kyse 
on lykätystä ja jälkimmäisessä tapauksessa epäsuorasta osingonmaksusta. Kummassakaan 
tapauksessa kansantalouden tilinpidon kansantulokäsite ei näytä omistusrakenteen vuoksi 
pääosin ulkomaille suuntautuvaa tosiasiallista tulonsiirtoa. Todellisuudessa finanssikriisi on 
siis johtanut erityisesti näiden tulonsiirtojen romahdukseen, mutta se ei näy tilastoissa. 
Voittovaroja voidaan jakaa omistajille joko osinkoina tai siten, että yritys ostaa omia osakkei-
taan ja näin lisää osakkaiden varallisuutta. Osakkeiden ostot – toisin kuin osingonjako – eivät 
siis pienennä kansantalouden tilinpidossa nettosäästämistä, vaan ovat sijoituksiin rinnastetta-
via rahoitustaloustoimia.6 Omistajan näkökulmasta on periaatteessa sama, saako hän osinko-
ja vai osakkeilleen suuremman omistusosuuden yhtiöstä, kun osakkeiden kokonaismäärä 
omien osakkeiden oston seurauksena pienenee. 
Osaltaan sähköteknisen teollisuuden kehitykseen on vaikuttanut myös Nokian globaalin tuo-
tantoverkoston uudelleenjärjestely, jossa Suomessa olevan tuotannon asema muuttui. Aiem-
min Suomessa tehtyä tuotantoa siirrettiin – epäilemättä osin talouskriisin seurauksena – 
muissa Nokian yksiköissä tehtäväksi. Samanaikaisesti ns. kauttakulkuvienti – Suomen kautta 
lähinnä Venäjän markkinoille – pienentyi merkittävästi. Osaan tästä viennistä liittyi puhelinten 
pakkaamista tai muuta loppuvaiheen viimeistelyä. Suomeen jääneen jalostusarvon osuus oli 
suhteellisen pieni, mutta ulkomaankauppatilastoissa kauttakulkuvienti näkyi varsin suurina 
tuonti- ja vientimäärinä. Puhelinten viennin muutokset olivatkin tuntuvasti suurempia kuin 
tuotannon muutokset. Vuonna 2008 Suomeen tuotiin 24 miljoonaa matkapuhelinta ja täältä 
vietiin 32 miljoonaa. Vuonna 2009 vastaavat luvut olivat: tuonti 10 miljoonaa ja vienti 15 mil-
joonaa. Pitkälti kauttakulkuviennin muutoksien vuoksi matkapuhelimien nettomääräinen vienti 
siis putosi 8 miljoonasta 5 miljoonaan. 
Globaalien tuotantojärjestelyjen seurauksena Nokian Suomessa oleva matkapuhelinvalmistus 
keskittyy nykyisin korkean hintaluokan puhelinten loppukokoonpanoon. Alkuvaiheen puhelin-
valmistusta ei Suomessa juuri ole, lukuun ottamatta tuotekehitykseen liittyvää pilottituotan-
toa. Ennusteiden mukaan7 matkapuhelinten tuotanto Suomessa kasvaa jälleen lähivuosina 
maailmantalouden elpymisen seurauksena, mutta aikaisempiin tuotantomääriin ei tuotannon 
uudelleenjärjestelyjen vuoksi päästä. Tässä mielessä vuoden 2009 muutoksista osa jää pysy-
viksi. 
                                                 
6  Savolainen & Forsman (2010). Artikkelin mukaan Nokia on ostanut vuosina 2003–2008 omia osakkeitaan 18,6 
miljardilla eurolla. Suurimmillaan ne olivat vuonna 2005, jolloin ostettujen osakkeiden arvo oli 2,3 prosenttia 
bruttokansantuotteesta. Keskimäärin ajanjaksolla 2003–2008 ne olivat 1,6 prosenttia bruttokansantuotteesta. 
Vuonna 2009 Nokia ei enää ostanut osakkeittaan.  
7  ETLAn Suhdanne 2010:2. 
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On myös vähintään epävarmaa palaako toiminnan globaali kannattavuus (ulkomailla synty-
neet voitot) samalle tasolle, jolla ne olivat vuoteen 2009 saakka. Alan kilpailutilanteen muutos 
viittaa siihen, että paluuta ainakaan aivan samanlaiselle tasolle tuskin tapahtuu, jolloin tilas-
toissa näkyvä pääomalle tuleva arvonlisäosuus jää pysyvästi pienemmäksi. Toisaalta tilasto-
jen antama kuva siitä arvonlisästä joka lisää kotimaista elintasoa, on tällöin oikeampi. Näin 
arvioituna romahdus ei ole lähellekään yhtä syvä mitä esimerkiksi kansantuotteen kontribuu-
tio tai varsinkin matkapuhelimien vientiluvut antaisi aihetta ajatella. 
Palveluvienti saattaa pienentyä lähivuosina 
Tuotannon uudelleenjärjestelyyn ja Nokian globaalin toiminnan muutokseen liittyy myös tie-
to- ja viestintäteknologiaan perustuvan palveluviennin vähentyminen. Teknologiateollisuus 
kokonaisuudessaan – ja erityisesti tieto- ja viestintäteknologian valmistus – on Suomen yli-
voimaisesti suurin palveluiden viejä (vrt. kuvio 4). Osa tästä palveluviennistä on ollut juuri 
korvausta aineettomalle pääomalle – vuosien kuluessa kertyneelle tiedolle ja osaamiselle –, 
josta siis merkittävä osa on kuulunut ulkomaisille omistajille ja josta osa on jaettu omien 
osakkeiden oston kautta. 
Merkittävä osa tästä palveluviennistä on yritysten sisäistä vientiä, jonka suuruus riippuu siitä, 
millainen asema eri maissa sijaitsevilla arvoketjujen osilla on monikansallisissa yrityksissä. 
Globaalissa verkostotaloudessa siis myös yksittäisten yritysten ulkomaantoimintojen menestys 
vaikuttaa suoraan Suomen kansantalouteen edellä kuvatulla tavalla. 
Kaikkien teollisuustoimialojen vienti ja tuotanto eivät supistuneet 
Ainoa teollisuuden ala, jonka vienti, tuotanto ja tuottavuus vastoin yleistä kehitystä lisääntyi-
vät kriisinkin aikana, oli kemian teollisuus. Yksi syy oli Nesteen tuotantokapasiteetin laajen-
nusten valmistuminen. Eniten siihen kuitenkin vaikutti kemikaalien (mm. lannoitteiden) tuo-
tannon ja viennin kasvu, mikä johtui tuotannon uudelleenjärjestelyistä sekä kansainvälisen 
kysynnän kasvusta.  
Kuvio 7  Kemian teollisuuden tuotannon ja viennin määrä (2006 = 100).   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito. 
  57
-30 -20 -10 0 10 20 30
Sähktekn.
Ei met.mineraalit
Koneet ja laitteet
Kulkuneuvot
Muu valmistus
Met.tuotteet
Paperi
Kustantaminen
Perusmetalli
Elintarv.
Kumi ja muovi
Tekstiili
Puu
Kemikaalit
Kuviosta 8 havaitaan, että vastoin yleistä kehitystä tuottavuus kasvoi myös tekstiili- ja puute-
ollisuudessa, mihin kummallakin alalla on liittynyt huomattava työllisyyden alentuminen. 
Kuvio 8  Työn tuottavuuden muutos toimialoittain vuonna 2009, prosenttia.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: ETLA. Aineistolähde: Tilastokeskus. 
Rakennustoiminnan vaihtelut suuria, yksityinen kysyntä tuki palvelutuotantoa 
Kriisin vaikutus rakennustoimintaan oli aluksi merkittävä jo senkin vuoksi, että alan toiminnan 
supistuminen alkoi tuntuvasti aikaisemmin kuin muilla aloilla. Elpyminen on kuitenkin ollut 
nopeaa lähinnä asuinrakennustoiminnan ja korjausrakentamisen kasvun takia. Molempiin 
ovat vaikuttaneet talouspolitiikan toimet sekä matalana säilynyt korkotaso. 
Yritysten investoinnit supistuivat voimakkaasti kriisin aikana, minkä johdosta muu rakennus-
toiminta vähentyi voimakkaasti ja sen elpyminen on ollut hitaampaa kuin asuinrakennustuo-
tannon. Arvioiden mukaan yritysten rakennusinvestoinnit kuitenkin kasvavat vuonna 2011, 
mutta niiden taso jää tuntuvasti alle vuoden 2008. 
Kriisi vaikutti yksityiseen palvelusektoriin selvästi vähemmän kuin teollisuuteen tai rakennus-
toimintaan. Poikkeuksina olivat tukkukauppa ja kuljetukset, jotka ovat voimakkaasti sidoksis-
sa muuhun yritystoimintaan. Sen sijaan kotitalouspalveluiden kysyntä ja tuotanto eivät ole 
olennaisesti supistuneet, mihin vaikuttivat kotitalouksien käytettävissä olevien tulojen kasvu 
ja kohtuullisen hyvänä säilynyt työllisyys. 
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Kuvio 9  Uudisrakentamisen volyymi.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus. 
Kuvio 10  Yksityisten palvelutoimialojen tuotannon määrä (Q1/2006=100).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito. 
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Kuvio 11  Työn tuottavuus koko kansantaloudessa ja teollisuudessa (2000=100).    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito. 
Yhteenveto - romahduttiko kriisi kansantalouden tuottavuuskehityksen? 
Kansantalouden kokonaiskehitystä tarkastellen näyttäisi siltä, että tuottavuuskehitys olisi ro-
mahtanut ennätyksellisen paljon kriisin johdosta. Edellä oleva kuitenkin viittaa siihen, että 
kyseessä on osittain tilastointiin liittyvä ongelma. Sähköteknisen teollisuuden tuottavuus su-
pistui laskennallisesti jopa neljänneksen. Tämä yksin riittää painamaan koko kansantalouden 
ja teollisuuden tuottavuusmuutoksen negatiiviseksi. Jos sähkötekninen teollisuus jätetään 
laskelmista pois, ei koko teollisuuden tuottavuus supistunut lainkaan ja koko yrityssektorin ja 
kansantalouden tuottavuus sittenkin kohtuullisen vähän.   
Kuten edellä on osoitettu, työn tuottavuuden alentuminen sähköteknisessä teollisuudessa ja 
siten koko taloudessa johtui pitkälti pääomalle kuuluvan arvonlisän romahtamisesta. Tämä 
arvonlisä puolestaan ei pääosaltaan ole poissa kotimaisesta elintasosta, vaan ulkomaisilta 
omistajilta. 
Vastaavasti 2000-luvun alkupuolen kehitys yliarvioi tuottavuuskasvua kotimaan hyvinvoinnin 
lisäyksen näkökulmasta tarkastellen. 
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3 TYÖLLISYYSKEHITYS TOIMIALOITTAIN KRIISIN AIKANA 
Taantumalle on siis ollut ominaista odotettua huomattavasti parempi työllisyyskehitys ja vas-
taavasti tuottavuuden jyrkkä heikentyminen. Kehitys on poikennut merkittävästi 1990-luvun 
alun lamasta: tuotannon supistumiseen ei ole liittynyt läheskään samanlaista työllisyyden hei-
kentymistä kuin tuolloin – mitattuna sekä työllisten määrällä että työtunneilla. Työttömyysas-
te nousi vain kahdella prosenttiyksiköllä vuoden 2008 lähtötasosta. Selitys on suurelta osin 
edellä käsitelty ICT-alan kehitys. 
Kehitystä voidaan selittää myös taantuman erityisluonteella sekä lyhyydellä tai odotuksella 
sen nopeasta päättymisestä. Samoin lomautusjärjestelyt ovat edesauttaneet työllisyyskehitys-
tä. Mahdollisesti myös se, että ikärakenteen muutoksen vuoksi yritykset varautuvat tulevaan 
työvoiman niukkuuteen. 
Kriisin aikainen työllisyyskehitys poikkesi merkittävästi toimialoittain. Selvästi voimakkaimmin 
työllisyyttään vähensivät teknologiateollisuuden yritykset. Investointitavaroiden kysynnän 
romahdus vaikutti erityisesti metallituote- ja koneteollisuuden työllisyyteen. Myös sähkötekni-
sen teollisuuden – erityisesti ICT-teollisuuden – työllisyys supistui, mutta kuten edellä on 
osoitettu tuntuvasti vähemmän kuin tuotanto. 
Kuvio 12  Työttömyysaste, prosenttia, kausitasoitettu.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus. 
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Kuvio 13  Työvoiman tarjonnan ja määrän muutos, 1 000 henkilöä, 3 kuukauden liukuva 
keskiarvo.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus. 
Kuvio 14  Työllisyyden muutos teollisuudessa toimialoittain, 1 000 henkilöä.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus. 
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Kuvio 15  Työllisyyden muutos palvelualoilla ja rakennustoiminnassa, 1 000 henkilöä.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Etla. Aineistolähde: Tilastokeskus. 
4 TAANTUMAN RAKENTEELLISET JA PITKÄN AIKAVÄLIN  
VAIKUTUKSET  
Talouskriisi vauhditti jo muutoinkin meneillään ollutta maailmantalouden työnjaon rakenteel-
lista muutosta. Kiinan, Intian ja Brasilian suhteellinen asema maailmantaloudessa on vahvis-
tunut, Yhdysvaltain ja Euroopan heikentynyt.8 Kiina on vahvistanut asemaansa lähes kaikkien 
teollisuustuotteiden tuottajana ja on ollut voimakkaasti siirtymässä matalan kustannustason 
toimialoilta osaamisintensiivisille aloille.9 Suurten kehittyvien maiden kasvu käänsi maailman-
talouden kasvuun hyvin nopeasti kriisin alkuvaiheen jälkeen. 
Kehittyvien maiden asema globaaleissa tuotantoverkostoissa on nopeasti muuttumassa ja 
siksi kehittyneiden maiden yritysten on asemoiduttava näissä verkostoissa uudelleen ja haet-
tava kilpailuetuja erikoistumalla entistä rajatumpiin verkoston osiin tai työtehtäviin. Tämä 
todennäköisesti lisää tulevaisuudessa kriisiherkkyyttä. 
Suomen mahdollisuudet hyötyä samankaltaisesta rakennemuutoksesta, joka vauhditti kasvua 
1990-luvun alun laman jälkeen, ovat suhteellisen vähäiset. Toimialoittainen rakennemuutos 
on vienyt resursseja pois nopean tuottavuuskasvun ja korkean tuottavuuden aloilta, kuten 
ICT -sektorilta ja metsäteollisuudesta. Vastaavasti matalan tuottavuuden ja hitaan tuotta-
vuuskasvun alat – kuten kauppa ja julkinen palvelutuotanto – ovat lisänneet työvoimaansa. 
Toimialoittainen rakennemuutos on siten viime vuosina hidastanut talouskasvua ja saman-
suuntainen kehitys näyttää ainakin lähitulevaisuudessa jatkuvan.10 
Kriisi siis nopeutti rakennemuutosta, jonka ytimessä ovat teollisuuden osuuden pienentymi-
nen kansantaloudessa, globaali verkostoituminen ja ulkomaille ulkoistaminen, sekä korkean 
                                                 
8  Dahlman (2010). 
9  Pajarinen, Rouvinen & Ylä-Anttila (2010). 
10  Pohjola (2010). 
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tuottavuuden alojen hiipuminen yrityssektorin sisällä. Pääomakanta on pysyvästi alentunut 
esimerkiksi metsäteollisuudessa ja osassa teknologiateollisuutta. Tämän seurauksena poten-
tiaalisen tuotannon on arvioitu alentuneen – tarkkoja arvioita ei ole esitetty, mutta esimerkik-
si Pohjola (2010) arvioi, että pitkän aikavälin kasvu on jäämässä noin puoleen siitä mitä se oli 
kriisiä edeltävänä kymmenvuotiskautena. Myös Alho (2010) arvioi potentiaalisen tuotannon 
todennäköisesti pienentyneen kriisin johdosta.  
Teollisuudessa tuotantokapasiteetin merkittävimmät supistukset näyttävät kuitenkin keskitty-
neen kaikkein tehottomimpiin tuotantoyksiköihin ja ovat johtaneet tuottavuutta kohottavaan 
rakennemuutokseen tuotantoyksikkötasolla. Viimeisimmät tuottavuuslaskelmat teollisuuden 
toimipaikka-aineistoilla nimittäin kertovat, että toimipaikkarakenteiden muutokset ovat kohot-
taneet työn tuottavuutta yli 4 prosenttiyksiköllä vuonna 200911. Noin puolet tästä on tullut 
siitä, että tehottomimmat yksiköt ovat lopettaneet toimintansa. Toinen puoli on tullut siitä, 
että myös toimintaansa jatkavien keskuudessa toimipaikkarakenteet ovat muuttuneet tuotta-
vuutta vahvistavalla tavalla, eli suurimmat työpanoksen supistukset näyttävät kohdistuneet 
tehottomimpiin tuotantoyksiköihin. Kriisi näyttää siis myös puhdistaneen tehotonta tuotanto-
toimintaa Suomen teollisuudessa.  
Kriisi on kuitenkin aina myös mahdollisuus uuden rakennemuutoksen käynnistymiselle. Tässä 
yhteydessä on viitattu esimerkiksi siihen, että tuottavuuskehityksessä ollaan siirtymässä ”kol-
manteen aaltoon” eli tehtävärakenteiden muutoksen tuomaan tuottavuuskasvuun.12 Työnte-
kijöiden siirtyminen tehtävästä toiseen organisaatioiden sisällä ja niiden välillä – koulutustaan 
ja osaamistaan paremmin vastaaviin tehtäviin – näyttää lisänneen tuottavuuskasvua viime 
vuosina. 
 
5 JOHTOPÄÄTÖKSET   
Katsauksen selkein tulema on, että Suomen kokonaistuotannon poikkeuksellisen suuri pudo-
tus vuonna 2009 – peräti 8,2 prosenttia – johtui pitkälti yhden toimialan eli sähköteknisen 
teollisuuden viennin ja tuotannon romahtamisesta. Mikäli sen vaikutus eliminoidaan, brutto-
kansantuotteen supistuminen poikkeaa huomattavasti vähemmän muiden OECD-maiden 
bruttokansantuotteen vähentymisestä.  
Sähköteknisen teollisuuden tuotannon (arvonlisäyksen) supistuminen puolestaan johtui suu-
relta osin Nokian globaalin toiminnan muutoksista ja voittojen pienentymisestä. Tämä selittää 
pitkälti sitä, että lisäarvon pienentyminen ei vaikuttanut koko määrällään kotimaiseen työlli-
syyteen, tuottavuuteen ja elintasoon. Menettäjinä olivat Nokian ulkomaiset omistajat. Vastaa-
vasti lamaa edeltäneenä ajanjaksona tuotanto- ja tuottavuusluvut ovat yliarvioineet kotimaan 
talouden kehitystä. Kannattavuus tuskin kuitenkaan palaa entiselle tasolleen ja sen heikke-
nemisen vaikutukset työllisyyteen ja kotimaan talouteen yleisemminkin tulevat viipeellä.  
Kriisi kaiken kaikkiaan jätti pysyviä tai pitkäaikaisia vaikutuksia talouteen. Potentiaalinen tuo-
tanto – pitkän aikavälin kasvumahdollisuudet – ovat ilmeisesti heikentyneet pääomakannan 
pienentymisen ja sekä ICT-sektorin, konepajateollisuuden että metsäteollisuuden sisäisen 
rakenteen muutosten johdosta. 
                                                 
11  Maliranta (2011), julkaisemattomat tuottavuuskasvun hajotelmalaskelmat.  
12  Ks. Pajarinen, Rouvinen & Ylä-Anttila (2010) sekä Maliranta (2010). 
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Koska toimialojen välinen rakennemuutos on hidastamassa tuottavuuskasvua lähivuosina, on 
tarpeen turvata toimialojen sisäisen rakennemuutoksen (”luovan tuhon ja uudistumisen”) 
sekä tehtävärakenteiden muutoksen jatkuminen. On tarpeen varmistaa, että resurssien siir-
tyminen korkeamman tuottavuuden yrityksiin ja toimipaikkoihin on mahdollisimman kitkaton-
ta ja että ihmiset voivat joustavasti siirtyä paremman tuottavuuden työtehtäviin. 
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LIITE: Palkansaajien tutkimuslaitoksen laskelma finanssipolitiikan elvytyksestä 
Eero Lehto, Jose Lahtinen ja Markku Lehmus
 
1. Johdanto  
Tässä selvityksessä arvioidaan finanssipoliittisen elvytyksen suuruusluokkaa ja sen vaikutusta 
bruttokansantuotteen kehitykseen vuosina 2009 ja 2010. Selvitykseen sisältyvä arvio finans-
sipoliittisen elvytyksen suuruusluokasta vuosina 2009 ja 2010 perustuu yksinkertaiseen las-
kelmaan, jossa arvioidaan suoraan veropäätösten fiskaalinen vaikutus. Menoelvytyksen osalta 
fiskaalinen vaikutus perustuu arvioon budjettitalouden piiriin kuuluvien menojen tavanomai-
sen kasvun ylittävän muutoksesta.  
Veroelvytykseen luetaan veroperusteiden muutokset sosiaalivakuutusmaksuissa, välillisessä 
verotuksessa ja ansiotuloverotuksessa, sekä yritysten ja kuntien kelamaksujen poistuminen. 
Veroelvytyksessä suurinta roolia näyttelee ansiotuloverotuksen keventyminen. Palkansaajien 
sosiaaliturvamaksujen kasvu vuonna 2010 pienentää veroelvytyksen vaikutusta. 
Menoelvytyksen osalta on huomioitu julkisten investointien ja kulutuksen lisäksi kuntien valti-
olta saamat tulonsiirrot sekä kotitalouksien tulonmuodostuksen tukeminen siltä osin kuin nii-
den reaalikasvu on ylittänyt 1,5 prosenttia vuositasolla1. Menoelvytyksessä suurin merkitys on 
kuntien valtiolta saamilla tulonsiirroilla.  
Käytetyn menetelmän etuna on välttyminen niiltä karikoilta, jotka liittyvät ilmoitettuihin elvy-
tyspaketteihin pohjautuviin laskelmiin tai vaihtoehtoisesti tilastolliseen analyysiin, jossa elvy-
tyksen päätösperäinen komponentti saadaan tilastollisilta ominaisuuksiltaan usein varsin 
heikkojen estimaattien avulla lasketusta jäännöserästä. Toisaalta on todettava, että esitetty 
laskelma on verraten alustava ja sen tuloksiin on syytä suhtautua varauksin. Luotettavammat 
johtopäätökset tarvitsivat tuekseen perusteellisempaa ja myös tilastolliseen analyysiin poh-
jautuvaa tarkastelua.  
Finanssipolitiikan päätösperäisen komponentin ja automatiikan mukaan määräytyvän kom-
ponentin määrittämiseksi ja erottamiseksi toisistaan on kehitetty tilastollisia menetelmiä. 
Tunnetusti päätösperäistä komponenttia voidaan yrittää määrittää myös ekonometrisesti 
erottamalla toteutuneesta alijäämästä sen suhdanteisiin liittyvän automatiikan mukaan mää-
räytyvä osa. Automatiikan mukaan määräytyvää alijäämää voidaan arvioida eri tavoin, muun 
muassa, selittämällä tähän osaan kuuluvaa menokomponenttia potentiaalisella tuotannolla ja 
sen vero-osiota puolestaan todellisen veropohjan mukaan määräytyvänä kuten OECD on teh-
nyt (katso lähemmin eri menetelmistä, Alesina ja Perotti, 19952). Kehittyessään ja muuttues-
saan ekonometrinen lähestymistapa on tuottanut toisiinsa nähden erilaisia arvioita julkisen 
budjettijäämän muutoksen jakaantumisesta päätösperäiseen ja automatiikan mukaan mää-
räytyvään osaan (katso Agnello ja Cimadomo, 20093).  
 
                                                 
1  1,5 prosentin raja perustuu “peukalosääntöön”, jonka perusteista lähemmin jaksossa 2. 
2  Alesina, A. ja Perotti, R., 1995, Fiscal expansions and fiscal adjustments in OECD countries, NBER working paper 
No 5214.    
3  Agnello, L. ja Cimadomo, J., 2009, Discretionary fiscal policies over the cycle – new evidence base don the ESCB 
disaggregated approach, European central Bank working paper series, No 1118.   
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Teimme myös PT:ssä alustavia kokeiluja määrittää julkisen alijäämän päätösperäinen muutos 
arvioimalla ensin tilastollisesti automatiikan mukaan määräytyvä komponentti ja vähentämällä 
tämä toteutuneesta julkisen vajeen muutoksesta. Residuaalina määräytyvän päätösperäisen 
komponentin varianssi oli suuri ja siinä tapahtuvan vaihtelun yhteys siihen, mitä oli päätetty, 
vaikutti heikolta. Tämän vuoksi emme tukeutuneet tähän menetelmään, jonka käyttö edellyt-
täisi oikeastaan usean maan kattavan kunnon paneeliaineiston hyödyntämistä. On myös 
muistettava, että koska potentiaalinen tuotanto tai tuotantokuilu voidaan määritellä useilla eri 
tavoilla, on tämä menetelmä varsin herkkä alkumäärittelyille.  
Osoituksena näistä ongelmista kansainväliset järjestöt, jotka ovat kehittäneet myös tilastolli-
sia menetelmiä analysoida finanssipolitiikkaa, ovat usein päätyneet arvioimaan päätösperäistä 
politiikkaa sen mukaan, mitä on ilmoitettu elvytyspakettien koosta ja erilaisten veroperustei-
den muutoksista.4 On huomattava, että menoelvytyksen arvioinnissa tämäkin menetelmä on 
varsin altis virhearvioinneille, koska ilmoitus menoelvytyksen koosta voidaan tehdä varsin 
erilaisin perustein. 
2. Laskelman pääperiaatteista ja muista näkökohdista  
Laskelmassa arvioidaan valtion budjettitalouden elvyttävää vaikutusta vuosina 2009 ja 2010. 
Verotuksen osalta tässä laskelmassa on otettu huomioon vain hallituksen tekemien verope-
rusteiden muutosten fiskaalinen vaikutus. Näin pääosa verotulojen vaihtelusta jaa automatii-
kan piiriin. Veroelvytyksen arvioinnissa normaalia inflaatiokorjausta eli niitä veromuutoksia, 
jotka ovat tähdänneet progression kiristymisen eliminoimiseen inflaation tai ansiotulojen nou-
sun myötä, ei ole otettu huomioon.  
Menojen osalta on tarkasteltu vain valtion budjettitalouden menoja (kansantalouden tilinpi-
don kehikossa). Kahteen kertaan laskemisen välttämiseksi menoelvytykseen ei ole sisällytetty 
sellaisia menojen muutoksia, jotka ovat luonteeltaan fiskaalista kompensaatiota kunnille tai 
työeläkelaitoksille ja sosiaaliturvarahastoille hallituksen tekemistä niiden veroperusteita kos-
kevista ratkaisuista5. Laskelmaan sisällytettyjä menoja ovat: 
 tukipalkkiot 
 maksetut nettotulonsiirrot julkisyhteisöille 
 maksetut nettotulonsiirrot muille kotimaisille sektoreille 
 maksetut sosiaalietuudet ja -avustukset 
 kulutusmenot  
 bruttoinvestoinnit.  
Menojen kohdalla itse elvytyslaskelma on yksinkertainen. Siinä on sovelluttu ”peukalosään-
töä”, jonka mukaan valtion reaaliset menot elvyttävät siltä osin, kuin ne kasvavat yli 1,5 pro-
senttia ja taas ovat luonteeltaan kiristäviä siltä osin, kuin muutosvauhti alittaa 1,5 prosenttia.  
Tämä 1,5 prosentin sääntö kuvaa ”tavanomaista” menojen kasvua, joka vastaa suurin piirtein 
viimeisen 10 vuoden toteutunutta keskimääräistä kasvua. Vaikutuksen bruttokansantuote-
osuuden laskemisessa ylittävä tai alittava osa on muunnettu takaisin nimelliseksi ja näin saa-
dut luvut on suhteutettu kuluvan vuoden nimelliseen bruttokansantuotteeseen. Investoin-
                                                 
4  Katso OECD Economic Outlook (24.3.2009), chapter 3: the effectiveness and scope of fiscal stimulus.   
5  Näiden toimien elvyttävä vaikutus tulee otetuksi huomioon veroperusteiden muutoksen kautta. 
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neissa ja muissa menoissa on käytetty eri deflaattoria. Vuotta 2009 koskevassa elvytyslas-
kelmassa kulutusmenojen hintaindeksi nousi 2,2 prosenttia ja investointien hinnat laskivat 1,4 
prosenttia. Vuotta 2010 koskevassa laskelmassa kulutusmenojen hintaindeksi nousi 2,1 pro-
senttia ja investointien hinnat laskivat 1,5 prosenttia. On korostettava, että tämä menettely 
menojen elvytysvaikutuksen arvioimiseksi poikkeaa tavanomaisesta ja vaikuttaa huomatta-
vasti myös laskelmamme tuloksiin. 
Valtion budjetin ulkopuolisia menoja kuten esimerkiksi liiketoimiluonteisia takauspäätöksiä ei 
ole sisällytetty tarkasteltavien menojen piiriin. Näin ollen niitä valtion toimia, jotka normaa-
lioloissa kuuluisivat rahoituslaitoksille ja rahoitusmarkkinoille, mutta joihin valtio ryhtyi paika-
takseen rahoituslaitosten ja rahoitusmarkkinoiden toimimattomuutta, ei ole otettu huomioon 
elvytyslaskelmassa. Näin on menetelty osin sen vuoksi, että alustavien selvitystemme valossa 
budjetin ulkopuolisen rahastotalouden piirissä tehtyjen menopäätösten aito fiskaalinen vaiku-
tus on vähäinen. Lisäksi on ilmennyt, että rahoituksen saatavuuden ongelmat eivät lopulta-
kaan muodostuneet Suomessa yhtä vakaviksi kuin EU-alueella keskimäärin tai Pohjois-
Amerikassa. Näillä budjettitalouden ulkopuolisilla toimillahan paikattiin juuri rahoitusmarkki-
noiden oletettua toimimattomuutta. Rahastotalouden piiriin kuuluvia toimia ei sisällytetty 
oheisiin laskelmiin myöskään sen vuoksi, että niiden suuruutta on vaikea määritellä. 
3. Laskelman suhteelliset ja euromääräiset vaikutukset  
Edellä kuvatulla tavalla laskettu vuoden 2009 nimellinen menoelvytys koostuu seuraa-
vista eristä: 
 investoinnit 68 miljoonaa euroa 
 valtion kulutusmenot 109 miljoonaa euroa 
 tulonsiirrot kunnille 780 miljoonaa euroa 
 kotitalouksien tulonmuodostuksen tukeminen 132 miljoonaa euroa 
Keventävä vaikutus yhteensä 1 089 miljoonaa euroa 
Veroperustemuutoksiin pohjautuva veroelvytys vuoden 2009 osalta on arvioitu seuraa-
vaksi välillinen verotus -25 miljoonaa euroa 
 ansiotuloverotuksen kevennys -1 223 miljoonaa euroa 
 yritysten kelamaksujen poisto ja poisto-oikeuksien laajennus -332,5 miljoonaa 
euroa 
 kuntien kelamaksujen poisto -112,5 miljoonaa euroa 
Keventävä vaikutus yhteensä -1 693 miljoonaa euroa 
Vuoden 2010 menoelvytys muodostuu vastaavasti seuraavista nimellishintaisista eristä: 
(miinusmerkki = menojen supistuminen)  
 investoinnit 45 miljoonaa euroa  
 valtion kulutusmenot -225 miljoonaa euroa 
 tulonsiirrot kunnille 370 miljoonaa euroa 
 kotitalouksien tulonmuodostuksen tukeminen 63 miljoonaa euroa 
Keventävä vaikutus yhteensä 253 miljoonaa euroa 
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Vuoden 2010 veroelvytyksen suuruus euroissa on vastaavasti  (plusmerkki = verojen ki-
ristys): 
 välillinen verotus -300 miljoonaa euroa 
 ansiotuloverotuksen kevennys -640 miljoonaa euroa 
 työnantajan sosiaalivakuutusmaksut -110 miljoonaa euroa 
 kuntien kelamaksut -180 miljoonaa euroa  
 palkansaajien sosiaaliturvamaksut +515 miljoonaa euroa 
Keventävä vaikutus yhteensä -715 miljoonaa euroa. 
Vuosien 2009 ja 2010 elvytyksen suuruus on raportoitu oheisessa taulukossa suhteutettuna 
vuoden 2009 bruttokansantuotteeseen.  
Taulukko 1  Arvioidun meno- ja veroelvytyksen suuruus vuosina 2009 ja 2010 suhteessa 
vuoden 2009 nimelliseen bruttokansantuotteeseen (Tilastokeskuksen 1.3.2011 
julkaisemat luvut), prosenttia. 
elvyttävä (+), kiristävä (-) 
 2009 2010 
Valtion budjettitalouden menot   0,6 0,1 
Verojen ja sosiaalimaksujen muutokset 1,0 0,4 
Kokonaisvaikutus 1,5 0,5 
 
Käytettävissä olevien arvioiden valossa vuoden 2009 elvytys oli eurooppalaista keskitasoa 
suurempaa. Vuonna 2010 elvytyksen suuruusluokka oli arvion mukaan jo selvästi pienempi.  
Taulukossa 2 esitettyjä arvioita kokonaisvaikutuksesta (alin rivi) voidaan verrata muun muas-
sa hallituksen omaan ilmoitukseen elvytystoimien laajuudesta, joka oli 1,8 prosenttia vuonna 
2009 ja 1,7 prosenttia vuonna 2010 suhteutettuna vuoden 2009 bruttokansantuotteeseen6. 
Toisen vertailukohdan tarjoavat ns. suhdannekorjattuun jäämään perustuvat laskelmat, joi-
den valossa julkisen talouden päätösperäinen rahoitusjäämä kasvoi 2,2 prosenttia vuonna 
2009 ja 1,1 prosenttia vuonna 2010 suhteutettuna bruttokansantuotteeseen7. Vaikka luvut 
eivät ole muun muassa institutionaalisen rajauksen osalta täysin vertailukelpoisia, näyttäisi 
siltä, että PT:n käyttämä menetelmä tuottaa jonkin verran pienemmän arvion elvytyksen suu-
ruudesta kuin kaksi muuta, vaihtoehtoista tarkastelutapaa. Ero on erityisen selvä vuoden 
2010 osalta.  
4.  Laskelma elvytyksen vaikutuksista 
Seuraavassa arvioidaan edellä lasketun budjetin tulo- ja menopuolella tehtyjen elvytyspäätös-
ten vaikutusta kokonaiskysyntään ja bruttokansantuotteen kasvuun vuosina 2009 ja 2010 
kokonaistaloudellisen mallin avulla. Budjettitasapainoa heikentäneen menoelvytyksen laske-
taan olleen 1 089 miljoona euroa vuonna 2009 ja 253 miljoona euroa vuonna 2010. Veroelvy-
tyksen suuruus on vastaavasti noin 1 693 miljoonaa euroa vuonna 2009 ja 715 miljoona eu-
roa vuonna 2010.  
                                                 
6  Valtiovarainministeriön laskelma julkisen talouden elvytystoimien laajuudesta VM 16.8.2010. 
7  Ks. esimerkiksi Valtiovarainministeriö, Taloudellinen katsaus, syyskuu 2010.  
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Vaikutuslaskelmassa on käytetty Palkansaajien tutkimuslaitoksen EMMA-makromallia. Las-
kelmissa edellä luetellut vaikutukset on luokiteltu eksogeenisiksi ja siten päätösperäisiksi. 
Tässä laskelmassa on lisäksi oletettu, että kunnat käyttävät 80 prosenttia kulutusmenoihinsa 
ja 20 prosenttia oman rahoitusasemansa vahvistamiseen niistä tuloista, joita kunnille on koi-
tunut kelamaksujen pienentymisestä ja valtiolta saatujen tulonsiirtojen suurenemisesta. Tä-
mäkin on peukalosääntö, joka on altis kritiikille ja kaipaisi jatkossa huolellisempaa selvittämis-
tä.  
Mallilaskelmien mukaan valtion menoelvytys on ollut suhteellisesti tehokkaampaa kuin ve-
roelvytys. Mallin mukaan menoelvytyksen bruttokansantuotteen kasvua lisäävä vaikutus oli 
noin 0,6 prosenttiyksikköä vuonna 2009 ja noin 0,2 prosenttiyksikköä vuonna 2010. Vuonna 
2009 veroelvytys lisäsi bruttokansantuotteen kasvua 0,1 prosenttiyksikköä ja vuonna 2010 
vastaavasti 0,2 prosenttiyksikköä.  
Taulukko 2  Mallisimulointi finanssipoliittisen elvytyksen vaikutuksesta bruttokansantuot-
teen kasvuun vuosina 2009 ja 2010, prosenttiyksikköinä. 
Vaikutus bruttokansantuotteeseen 2009 2010 
Menoelvytys 0,6 % 0,2 % 
Veroelvytys 0,1 % 0,2 % 
 
5.  Pari huomiota veroelvytystä koskevaan laskelmaan  
Veroelvytyksen alhaisuus vuosina 2009 ja 2010 johtuu makromallin palkka- ja hintajäykkyyk-
sistä lyhyellä aikavälillä. Tulo- ja arvonlisäveron alentaminen elvyttää taloutta hieman jo tar-
kasteluvuosina, mutta sen vaikutus tulee selvemmin näkyviin vasta myöhemmin kiihtyvällä 
voimalla. Vuosina 2011–2013 verojen elvyttävä vaikutus jo voimistuu ja sen vaikutus brutto-
kansantuotteeseen onkin keskimäärin noin 0,6 prosenttiyksikköä per vuosi.  
PT:n mallissa veroelvytyksen vaikutus siirtyy ajassa eteenpäin. Mallissa kuluttajakäyttäytymi-
nen on estimoitu ekonometrisesti ja se on tavallaan ajassa vakioitu. Malli on tyypiltään lähellä 
niin sanottua neoklassista synteesiä, eikä se voi kuvata täysin oikealla tavalla sellaista epä-
stabiilia käyttäytymistä, joka on ominaista vuoden 2009 kaltaiselle kriisille, jossa kuluttajien 
kokeman epävarmuuden ja tulevaisuutta koskevan luottamuksen vaihtelun merkitys korostui. 
Onkin voinut käydä niin, että kun vuonna 2009 veroelvytys vahvisti kuluttajien ostovoimaa, 
niin se realisoitui yksityisen kulutuksena kasvuna jo vuonna 2010, jolloin työmarkkinatilanne 
alkoi jo parantua niin, että kotitalouksien kokema epävarmuus väheni. Näin on mahdollista, 
että veroelvytyksen bruttokansantuotevaikutus vuonna 2010 oli lopulta suurempi kuin taulu-
kossa raportoitu 0,2 prosenttiyksikköä.   
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