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POHJOISMAAT GLOBAALIN KRIISIN KOURISSA  
 

Nordics in Global Crisis – Vulnerability and Resilience  
 ETLA kirjasarja B:242 

Raportti käsittelee globaalia  finanssikriisiä pienten  ja avointen  talouksien  ja erityisesti Pohjois‐
maiden näkökulmasta.1 Sen ovat kirjoittaneet: 

• Thorvaldur Gylfason, professori, Islannin yliopisto; 
• Bengt Holmström, professori, MIT 
• Sixten Korkman, toimitusjohtaja, ETLA 
• Hans Tson Söderström, professori, Tukholman kauppakorkeakoulu 
• Vesa Vihriälä, valtiotieteiden tohtori, VNK 

 

Raportin kysymyksenasettelut: 

Maailmantalous on vastikään kokenut pahimman kriisinsä  sitten 1930‐luvun  laman. Kriisi on 
kohdistunut rajuna Pohjoismaihin (Norjaa lukuun ottamatta). Tätä taustaa vasten raportissa tar‐
kastellaan lukuisia kysymyksiä: 

• Mikä aiheutti rahoitusmarkkinoiden paniikin syksyllä 2008?  
• Onko maailman ja Pohjoismaiden aiemmista kriiseistä otettu oppia?  
• Miksi kriisi on kohdistunut Pohjoismaihin ankarammin kuin muihin maihin keskimää‐

rin? Mitä Islannissa tapahtui?  
• Onko valuuttakurssijärjestelmällä väliä: onko parempi olla EMU:ssa (kuten Suomi) vai 

sen ulkopuolella (kuten Ruotsi)? 
• Miten pankkikriisiä tulee hoitaa Pohjoismaiden kokemusten valossa?  
• Miten kansainvälisen rahoitusjärjestelmän vakautta voidaan parhaiten edistää?   
• Onko finanssipolitiikan elvytyksestä apua? Voiko valtio velkaantua surutta ajautumatta 

kohoaviin korkoihin?  
• Miten talouskasvu ja tarve julkisen talouden korjaamiseen voidaan parhaiten sovittaa 

yhteen?  
• Pitäisikö Pohjoismainen malli ottaa uudelleenarvioinnin kohteeksi kriisin valossa, onko 

se taakka tai voimavara?   

Seuraavassa esitetään – pyrkimättä kattavaan katsaukseen – valikoidusti  jaa  tiivistetysti näkö‐
kohtia eräistä raportin käsittelemistä teemoista. 

                                                      
1 Raportin voi nähdä jatkona ETLAn professoriryhmän kaksi vuotta sitten julkaisemalle raportille ”The Nordic Mo-
del – Embracing Globalization and Sharing Risks”. Tuo aiempi raportti käsitteli lähinnä Pohjoismaisen mallin raken-
teellisia piirteitä, kun käsillä oleva raportti sen sijaan keskittyy makrotaloudellisiin ja rahoitusjärjestelmän vakautta 
koskeviin kysymyksiin. Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliiton (TT) -säätiö on tukenut molempia hankkeita ta-
loudellisesti. 
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Miksi  finanssimarkkinat  ajautuivat  syk‐
syllä 2008 paniikin valtaan? 

Sotien  jälkeinen  aika  on  historian  valossa 
ollut kasvun  ja vakauden aikaa. Ei ole ajau‐
duttu koko maailmantaloutta  tai  sen  rahoi‐
tusjärjestelmää uhkaaviin kriiseihin – ennen 
kuin nykyinen kriisi puhkesi. Syksyllä 2008 
syntyi  äkillinen  finanssimarkkinoiden  pa‐
niikki,  joka oli  johtaa globaalin  rahoitusjär‐
jestelmän  romahtamiseen.  Taustalla  olivat 
rahoitusmarkkinoiden  toiminnan  lisäksi 
maailmantalouden tasapainottomuudet.  

Yhdysvaltojen  ja  eräiden  muiden  kehitty‐
neiden  talouksien  vaihtotaseen  alijäämät 
ovat  jo pitkään olleet  suuria, ylijäämämaita 
ovat olleet  lähinnä Kiina  ja muu Aasia sekä 
öljyntuottajamaat  (kuvio  1). Tätä  asetelmaa 
voi  pitää  tasapainottoman  globalisaation 
ilmentymänä.  Sadat  miljoonat  Kiinan  ja 
muun Aasian työntekijät ovat hyvin  lyhyen 
ajan kuluessa tulleet osaksi maailmantalout‐
ta,  kun maat  ovat  lisänneet nopeasti  teolli‐
suustuotteiden  tarjontaa  ja  vientiä.  Tähän 
globalisaation uuteen vaiheeseen  ei ole  liit‐
tynyt  mitään  vastaavaa  kysynnän  kasvua, 
sillä  Kiinan  ja muun  Aasian  säästämisaste 
on  varsin  korkea  (investointiastetta  tuntu‐
vasti korkeampi).  

Näin  syntyville  rahoitusylijäämille  ei  ole 
löytynyt  houkuttelevia  ja  turvalliseksi  kat‐
sottuja  sijoitusmahdollisuuksia  kehittymät‐
tömillä  rahoitusmarkkinoilla,  vaan  varat 
ovat hakeutuneet kehittyvien maiden mark‐
kinoille, etenkin Yhdysvaltoihin.  

Siksi korkotaso Yhdysvalloissa pysyi mata‐
lana  suurista  vaihtotaseen  alijäämistä  huo‐
limatta, mikä houkutteli rahoituslaitoksia  ja 
sijoittajia käyttämään voimakkaasti velkavi‐
pua sijoitustensa tuoton nostamiseen. Tämä 
ruokki luottoekspansiota  ja varallisuusarvo‐
jen  kuplaa,  joka  sittemmin  puhkesi  ja  lau‐
kaisi kriisin. Ongelmia kärjistivät etenkin ns. 
varjopankkien säätelyn puutteet ja eri toimi‐
joiden tekemät virheet, mutta tärkeä taustal‐

la vaikuttanut voima oli globaalien  tasapai‐
nottomuuksien  ja  kehittyneiden  rahoitus‐
markkinoiden vuorovaikutus. 

Mikä  pysäytti maailmantalouden  syöksy‐
kierteen? 

Finanssijärjestelmän  paniikki  johti  syksyllä 
2008  rajuun maailmankaupan  ja  tuotannon 
laskukierteeseen  (kuvio  2). Maailmantalou‐
den kehitys näyttää kuitenkin vakaantuneen 
jo viime vuoden puolivälissä. Taantuma on 
monessa  maassa  julistettu  päättyneeksi  ja 
elpyminen –  tosin heikko  ja epävarma sekä 
hidas  –  näyttää  olevan  meneillään.  Ei  ole 
juurikaan epäselvyyttä siitä, mikä laskukier‐
teen  pysäytti:  lukuisissa  maissa  ryhdyttiin 
nopeasti  toimiin  rahoitusjärjestelmän  toi‐
minnan  turvaamiseksi,  korkotason  madal‐
tamiseksi  ja  kysynnän  elvyttämiseksi  fi‐
nanssipolitiikan avulla (kuvio 3). Nyt ei tois‐
tettu 1930‐luvun passiivisen talouspolitiikan 
virheitä,  minkä  ansiosta  myös  vältettiin 
suuren laman toistuminen. 

Oliko virhe liittyä euroalueen jäseneksi? 

Pohjoismaat ovat  tehneet  erilaisia  rahapoli‐
tiikan valintoja. Ruotsi on valinnut kelluvan 
valuuttakurssin  sekä  itsenäisen  keskuspan‐
kin,  jonka  tehtävänä  on  vakauttaa  Ruotsin 
hintakehitys,  kun  Suomi  on  liittynyt  euro‐
alueen  jäseneksi  luopuen siten sekä omasta 
keskuspankista  että  omasta  valuutasta. 
Kumpi maa teki paremman ratkaisun? 

Ensimmäisellä  euron  vuosikymmenellä 
(1999–2008),  Ruotsin  kruunu  pysyi  melko 
vakaana suhteessa euroon ja maiden kehitys 
oli  hyvin  samankaltaista.  Kriisin  puhjettua 
Ruotsin kruunu halpeni merkittävästi, mikä 
on  vahvistanut  Ruotsin  hintakilpailukykyä 
suhteessa  Suomeen  ja muihin  euromaihin. 
Tämän  voisi  odottaa  helpottavan  Ruotsin 
selviytymistä  kriisistä  ‐  sehän  voi  halvan 
kruunun  avulla  vallata  markkinaosuuksia 
euromailta, eritoten Suomelta. 
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Viennin ja tuotannon lasku jäivätkin vuonna 
2009  vähäisemmiksi  Ruotsissa  kuin  Suo‐
messa,  ja  Ruotsin  BKT:n  odotetaan  lähiai‐
koina  kasvavan  jonkin  verran  ripeämmin. 
Erot  eivät kuitenkaan ole  suuria,  ja ne  joh‐
tunevat pääosin Suomen suuremmasta suh‐
danneherkkyydestä.  Teollisuuden  tuotanto 
ei  ole Ruotsissa  kehittynyt  paremmin  kuin 
Suomessa  tai euroalueella,  ja  työttömyyslu‐
vut  ovat  nekin  samanlaisia. Kelluva  kurssi 
ei ole suojannut Ruotsia kriisin vaikutuksil‐
ta. Euron taloudelliset vaikutukset näyttävät 
paljon  pienemmiltä  kuin  mitä  usein  kuu‐
mana  käydyssä  EMU‐keskustelussa  on  ha‐
luttu väittää.  

EMU on vakauttanut Euroopan raha‐  ja va‐
luuttaoloja  kaikkia  hyödyttävästi.  Suomi, 
toisin  kuin  Ruotsi,  liittyi  EU:n  peruskirjan 
mukaisesti  euroalueen  jäseneksi.  Ainakaan 
toistaiseksi  tästä  ei näytä  aiheutuneen  Suo‐
melle  taloudellista  haittaa,  eikä  Ruotsi  ole 
hyötynyt  vapaudestaan  heikkoon  valuut‐
taan.       

Onko meillä varaa elvytykseen? 

Finanssipolitiikkaa  tarkasteltaessa on  tehtä‐
vä  ero  päätösperäisen  politiikan  ja  auto‐
maattisten vakauttajien välillä. Jälkimmäiset 
toimivat  ilman  eri  päätöstä:  työttömyyden 
kasvu  lisää  työttömyyden  hoitoon  liittyviä 
julkisia menoja,  ja  tulojen väheneminen  su‐
pistaa  verokertymiä.  Nämä  julkistalouden 
automaattiset  reaktiot  lieventävät  kriisin 
vaikutuksia.   

Elvyttävän finanssipolitiikan tehokkuudesta 
on kovin erilaisia näkemyksiä. Etenkin pie‐
nessä  avotaloudessa  on  perusteita  ajatella, 
että  ekspansiivisen  finanssipolitiikan  koti‐
maista  tuotantoa  ja  työllisyyttä  tukevat vai‐
kutukset  jäävät melko vähäisiksi. Elvyttävä 
finanssipolitiikka  täydentää kuitenkin raha‐
politiikkaa hyödyllisellä tavalla oloissa, jois‐
sa korkotasoa ei enää voida  tai haluta alen‐
taa  ja/tai  jossa  luottomarkkinoiden  toimi‐
mattomuus ylläpitää ”luottolamaa”. Lisäksi 

päätösperäisesti voidaan lieventää vaikeaksi 
katsottavia  ongelmia  kuten  nuoriso‐  ja  pit‐
käaikaistyöttömyyttä.  Erityisen  tärkeää  on 
sallia  automaattisten  vakauttajien  toiminta, 
sillä  muuten  ”yhteiskuntasopimusta”  ei 
voida kunnioittaa ja joudutaan hätiköityihin 
ja  luottamusta  järkyttäviin  menoleikkauk‐
siin. 

Pohjoismaat ovat kriisin aikana harjoittaneet 
varsin  elvyttävää  finanssipolitiikkaa,  mitä 
on pidettävä perusteltuna. Parin viime vuo‐
sikymmenen  aikana  Pohjoismaat  ovat 
yleensäkin  harjoittaneet  ns.  vastasyklistä 
finanssipolitiikkaa  talouden vakauttamisek‐
si  –  toisin  kuin monet muut  EU‐maat  (ku‐
vio 4).  Samanaikaisesti  julkinen  talous  on 
Pohjoismaissa  ollut  keskimäärin  ylijäämäi‐
nen,  ja  julkinen  velka  alentui  vuonna  2008 
noin puoleen muiden OECD‐maiden  tasos‐
ta.  Vastuullisen  finanssipolitiikan  ansiosta 
Pohjoismaat ovat voineet elvyttää kärsimät‐
tä kohoavista koroista, ongelmasta,  joka on 
kärjistynyt useissa muissa maissa  ja etenkin 
Etelä‐Euroopassa.          

Miten  julkinen  talous  voidaan  palauttaa 
kestävälle tolalle? 

Pohjoismainen malli  edellyttää  vahvaa  jul‐
kista taloutta. Muuten tuleville sukupolville 
voi  siirtyä  liian  suuri maksutaakka  ja  poli‐
tiikan  uskottavuuden  puute  johtaa  kohoa‐
vaan korkotasoon. Näistä syistä on  tärkeää, 
että Pohjoismaat  tulevina vuosina pystyvät 
julkisen  talouden  rakenteellisen  tasapainon 
palauttamiseen.  Haaste  on  suuri  etenkin 
Suomessa,  jossa väestön  ikärakenteen muu‐
tos tapahtuu erityisen nopeasti. 

Julkisen talouden tasapainottamista on kyet‐
tävä tavoittelemaan tavalla, joka ei vaaranna 
talouskasvua.  Keinoja  tarkasteltiin  kaksi 
vuotta  sitten  julkaistussa  raportissa  (”The 
Nordic  Model”),  jossa  korostettiin  etenkin 
työurien pidentämistä  työllisyysasteen nos‐
tamiseksi  ja veropohjan  laajentamiseksi. Li‐
säksi julkista menotaloutta voidaan tehostaa 
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mm. hyödyntämällä informaatioteknologiaa 
sekä ulkoistamalla palvelujen tuotantoa. Ve‐
rotuksen painopistettä voi muuttaa yhtiö‐ ja 
ansiotuloverojen  osuuden  vähentämiseksi, 
mikä edellyttää mm. ALV:n kiristämistä.  

Miten rahoitusjärjestelmän säätelyä ja val‐
vontaa tulisi parantaa? 

Suomi  ja Ruotsi  oppivat  1990‐luvun  alussa 
paljon pankkikriiseistään,  ja näitä opetuksia 
on hyödynnetty myös muissa maissa tämän 
kriisin aikana. Viranomaisilla pitää olla hy‐
vissä ajoin harkittu  järjestelmä sekä  likvidi‐
teetti‐  että  vakavaraisuusongelmien  hoita‐
miseksi. Ongelmiin tulisi puuttua mahdolli‐
simman varhain ”pahimman mahdollisen” ‐ 
skenaarion  pohjalta.  Hallituksen  tai  edus‐
kunnan  yleistakuu  pankeille  on  tehokas 
keino  luottamuksen  palauttamiseksi mutta 
vääristää  herkästi  pankkien  kannustimia 
(ns.  ”moraalikato”).  Oikein  ehdoin  tehty 
pankkien  pääomittaminen  auttaa,  mutta 
valtion  on  tarvittaessa  oltava  valmis myös 
ottamaan  rahoituslaitos haltuunsa  sen omi‐
en varojen ollessa riittämättömiä.    

Maailman  rahoitusjärjestelmän  vakauden 
turvaamiseksi  keskustellaan  nyt  syystäkin 
useista  eri keinoista. Rahoituslaitosten pää‐
omavaatimuksia  on  syytä  nostaa  ja  niiden 
pohjaa laajentaa sekä taipumusta myötäsyk‐
lisyyteen  vähentää.  Arviointilaitosten  toi‐
minta kaipaa uudistusta (rating). On löydet‐
tävä  ratkaisu  ”too  big  to  fail”  –  pulmaan. 
Pankkien  bonusjärjestelmien  tulisi  olla  si‐
dottuja  riittävän  pitkän  aikavälin  kehityk‐
seen. Ns. suppean pankin malli on vaikeasti 
toteutettavissa,  koska  liike‐  ja  investointi‐
pankkien  toiminnan  jyrkkä  erottaminen  on 
hankalaa.  Joka  tapauksessa  rahoitusjärjes‐
telmän valvonnassa  tarvitaan nykyistä vah‐
vempaa kansainvälistä yhteistyötä.                 

Mitä Islannissa tapahtui? 

Viime  vuosien  tapahtumat  Islannissa  ovat 
olleet  rajuja  ja vailla vertaa muissa Pohjois‐

maissa.  Kyse  ei  ole  vain  talouspolitiikan, 
säätelyn  ja  valvonnan  epäonnistumisesta, 
vaan myös poliittisen järjestelmän vastuulli‐
suuden puutteista  sekä  sen  ja  elinkeinoelä‐
män  epäterveestä  yhteen  kietoutumisesta. 
Näistä  dramaattisista  ja  Islannille  raskaista 
kokemuksista  on  opittavaa  monissa  muis‐
sakin maissa. 

Onko Pohjoismainen malli taakka vai etu? 

Globaali  kriisi  on  iskenyt  erityisen  kovaa 
Pohjoismaihin  (Norjaa  lukuun  ottamatta). 
Tämä  ei  ole  sattuma  vaan  seuraus  näiden 
maiden  talouspolitiikan  strategiasta,  joka 
pyrkii  hyödyntämään  globalisaatiota  tuot‐
tavuuden  ja  tulotason kohottamiseksi. Entä 
jos maailmantalous onkin  epävakaampi  tu‐
levaisuudessa  kuin  takavuosina?  Onko  ta‐
louden avoimuuteen nojaava strategia tullut 
tiensä päähän?     

Pohjoismaisen mallin pilareita ovat  järjestö‐
jen merkitys  työmarkkinoilla,  kattavat  tur‐
vaverkot  ja yhteiskunnan avulla  tapahtuvat 
investoinnit  inhimilliseen  pääomaan  (päi‐
vähoito,  koulu,  yliopisto,  T&K). On  perus‐
teita ajatella, että  sopimustoimintaan nojaa‐
va  työmarkkinajärjestelmä  on  myös  vast‐
edes  toimivampi  kuin  tiukkaan  työsuhde‐
turvaan  tähtäävä  lainsäädäntö.  Turvaverk‐
komme  ovat  vahvoja myös  kriisin  oloissa; 
etuudet eivät ole sidoksissa yksittäisten yh‐
tiöiden kohtaloon  tai pääomamarkkinoiden 
heilahteluihin.  Korkeasti  koulutettu  työ‐
voima voi lisäkoulutuksen avulla paremmin 
hakeutua uusille aloille ja uusiin yrityksiin.  

Pohjoismaiden  on  kyettävä  poliittisiin  rat‐
kaisuihin kilpailukykynsä  ja  julkisen  talou‐
den kestävyyden turvaamiseksi. Mutta Poh‐
joismainen malli – sen työmarkkinainstituu‐
tiot,  turvaverkot  ja  investoinnit  inhimilli‐
seen pääomaan ‐ ei ole nykyisten ongelmien 
aiheuttaja.  Viisaasti  toteutettuna  Pohjois‐
mainen  malli  on  pikemminkin  osa  ratkai‐
sua. 
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Kuvio 1 

 
 

Kuvio 2 
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Kuvio 3 

 
 

Kuvio 4 

 


