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Rahoitusmarkkinahäiriöt voimistavat 
Suomen talouden suhdanteita

Rahoitusmarkkinoilla on merkittäviä 

vaikutuksia reaalitalouteen. Vaikutukset 

ovat selvimmillään voimakkaissa nousu- 

ja laskusuhdanteissa. Rahoitustekijöiden 

vaikutus ei kuitenkaan rajoitu kotimai-

sella rahoitussektorilla syntyviin häiriöi-

hin, vaan rahoitussektori vaikuttaa suh-

dannevaihteluun myös reaalitaloudellis-

ten häiriöiden välittymiskanavana ker-

rannaisvaikutusten  kautta. Tyypillisesti 

rahoitussektori vahvistaa tarjonnan, 

kysynnän ja ulkoisten häiriöiden vaiku-

tuksia Suomen talouteen. Kotimaisten 

rahoitusmarkkinoiden häiriöt syvensivät 

1990-luvun lamaa sekä suoraan että ker-

rannaisvaikutusten kautta. Myös globaa-

lin rahoituskriisin aikana reaalitalouteen 

kohdistuneet kerrannaisvaikutukset voi-

mistivat BKT:n pudotusta, mutta vähem-

män kuin 1990-luvun alussa.

�SSuomen taloudessa on 25:n viime vuo-

den aikana ollut kolme voimakasta ja 

luonteeltaan hyvin erilaista taantumaa. 

Vuosituhannen vaihteessa puhkesi 

Nokia-vetoisen talouden teknokupla. 

Suomen talous kärsi pahoin myös vuo-

sien 2007–2008 globaalista rahoitus-

kriisistä ja sitä seuranneesta taantu-

masta. Tähän asti syvimmän ja pitkä-

aikaisimman taantuman Suomen 

talous kohtasi kuitenkin 1990-luvun 

alussa. 

Lama alkoi vuoden 1990 alussa 

usean vuoden nopean talouskasvun  jäl-

keen. Bruttokansantuote supistui lähes 

neljän vuoden ajan. Suomen reaalinen 

BKT pieneni yhteensä 12,6 % vuoden 

1989 viimeisen neljänneksen huippulu-

kemista vuoden 1993 ensimmäisen nel-

jänneksen aallonpohjaan, osakekurssit 

laskivat 67 % ja työttömyysaste nousi 

3,4 prosentista 17,9 prosenttiin. Suo-

men taantuma oli rajuimpia teollisuus-

maissa sitten toisen maailmansodan ja 

verrattavissa monien Euroopan maiden 

syvään ja pitkäaikaiseen taantumaan 

vuosien 2007–2008 globaalin rahoitus-

kriisin aikana ja sen jälkeen.

Tässä artikkelissa yksilöidään teki-

jöitä, joilla voidaan selittää Suomen 

suhdannekehitystä ja erityisesti talou-

den rajua supistumista vuosina 1990–

1993 rakenteellisen vektoriautoregres-

siivisen mallin avulla.  Artikkelissa esti-

moidaan pienen avoimen talouden mal-

li, jonka avulla pyritään tunnistamaan 

sekä reaalisia että rahoitussektorilta 

peräisin olevia sokkeja niin kysyntä- 

kuin tarjontapuolellakin. Nämä talou-

den häiriötekijät pyritään identifioi-

maan soveltamalla viimeaikaisessa tut-

kimuksessa käytettyä etumerkkirajoite-

metodologiaa.1 

Artikkelissa sovelletun lähestymis-

tavan avulla voidaan tutkia häiriöiden 

välittymismekanismeja sekä rahoitus- ja 

makrotalouden välisiä riippuvuussuh-

teita. Aikaisempiin 1990-luvun lamasta 

tehtyihin tutkimuksiin verrattuna tätä 

lähestymistapaa käyttämällä saadaan 

määriteltyä eri tekijöiden suhteellista 

merkitystä.2 

1	 Ks. esim. Rubio-Ramırez ym. (2010).
2	 Suomen 1990-luvun alun taantumaan on kehitetty 
useita vaihtoehtoisia selityksiä. Laman alkuperäiseksi 
syyksi on esitetty rahoitusmarkkinoiden vapauttamista, 
joka johti voimakkaaseen pääoman tuontiin ja sitä 
seuranneisiin osake- ja asuntomarkkinakupliin (Vihriä-
lä, 1997). Tämä puolestaan johti Fisherin kuvaamaan 
velka-deflaatiokierteeseen (Kiander – Vartia, 1996). 
Suomessa taantuma oli kuitenkin paljon syvempi kuin 
Ruotsissa, jossa oli ollut jokseenkin samanlainen luot-
tobuumi. Tästä syystä monet ovat syyttäneet taantu-
masta Neuvostoliiton-kaupan romahtamista vuonna 
1991 (Tarkka, 1994; Gorodnichenko ym., 2012). Muu-
tamat tutkijat puolestaan ovat viitanneet kiinteän 
valuuttakurssin puolustamiseen, joka johti huippukor-
keisiin korkoihin (Honkapohja – Koskela, 1999), kuten 
Ruotsissa.  
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Tutkimustulosten perusteella Suo-

men Neuvostoliiton-kaupan romahta-

minen vuoden 1991 paikkeilla vaikutti 

merkittävästi 1990-luvun laman syvyy-

teen. Se ei kuitenkaan yksin selitä 

tapahtunutta. Suomen pankkisektorin 

romahtaminen ja omaisuushintojen 

jyrkkä lasku selittävät taantumasta 

vähintään vajaat puolet. Kontra

faktuaaliset simulaatiot viittaavat sii-

hen, että Suomen Neuvostoliiton-

kaupan romahtamisella olisi ollut huo-

mattavasti pienempi vaikutus Suomen 

BKT:hen ilman kotimaisen rahoitus

sektorin vaikeuksia ja ilman rahoitus

tekijöiden vaikutusta reaalitalouteen. 

Lisäksi kotimaista kysyntää ruokkinut 

omaisuushintojen voimakas nousu vai-

kutti merkittävästi BKT:n kasvuun 

1990-luvun lamaa edeltäneinä vuosina. 

Globaali rahoituskriisi oli Suomen 

kannalta hyvin erilainen verrattuna 

1990-luvun lamaan. Globaalin rahoi-

tuskriisin aikana BKT:n supistuminen 

johtui kokonaan ulkoisista tekijöistä – 

globaalien rahoitusmarkkinoiden häi-

riintymisestä ja maailmanlaajuisen 

kysynnän lamaantumisesta. 

Näiden kahden taantuman vertailu 

tukee voimakkaasti käsitystä, että 

rahoitustekijöillä on merkitystä reaali-

taloudessa. Kotimaisista tekijöistä joh-

tuvat rahoituskriisit, joihin voi liittyä 

pankkikriisi ja joita voivat edeltää 

varallisuushintojen voimakas nousu 

sekä yksityisen sektorin huomattava 

velkaantuneisuus, vaikuttavat reaalita-

louteen pitkäaikaisesti ja elpyminen on 

niiden jälkeen hidasta.

Artikkelissa esitellään ensin malli 

ja käsitellään rakenteellisten häiriöiden 

identifioimista. Sen jälkeen käsitellään 

tuloksia historiallisten varianssihajotel-

man avulla sekä tarkastellaan seikka

peräisesti Suomen suurta lamaa. Lisäksi 

toteutetaan eräitä kontrafaktuaalisia 

simulaatioita, joiden avulla arvioidaan 

rahoitustekijöiden merkitystä suhdanne-

vaihteluiden kannalta.

Häiriöiden tunnistaminen 
etumerkkirajoitteiden avulla

Tämän tutkimusartikkelin empiirinen 

analyysi perustuu estimoituun pienen 

avoimen talouden rakenteelliseen VAR-

malliin.3 Valitut kahdeksan muuttujaa 

voidaan jakaa kolmeen pääryhmään. 

Ulkomainen ryhmä koostuu kahdesta 

muuttujasta eli globaalien rahoitusmark-

kinoiden häiriöitä kuvaavasta mittarista 

sekä Suomen viennin ulkomaisesta kysyn-

nästä. Toinen ryhmä koostuu tavanomai-

sista makrotaloudellisista muuttujista eli 

reaalisesta tuotannosta, inflaatiosta ja 

korkomittarista. Viimeisessä ryhmässä on 

kolme rahoitusmuuttujaa: varallisuushin-

nat, yksityisen sektorin uudet pankkilai-

nat ja pankkien luottotappiot.4 

Estimoinnissa käytetään neljännes-

vuositietoja vuoden 1986 ensimmäises-

tä neljänneksestä vuoden 2012 viimei-

seen neljännekseen. Kaikki sarjat on 

soveltuvin osin deflatoitu BKT-deflaat-

torilla. Estimoinnissa käytetään sarjojen 

vuotuisia kasvuvauhteja lukuun otta-

matta korkoa, joka on pankkien anto-

3	 Metodologia ja sen yksityiskohtia kuvataan Gulanin, 
Haavion ja Kilposen piakkoin ilmestyvässä julkaisussa 
Kiss Me Deadly: From Finnish Great Depression to 
Great Recession (2014). Tässä tutkimusartikkelissa 
tarkastellaan myös tulosten herkkyyttä vaihtoehtoiselle 
mallivalinnalle. Tarkastelussa käytetään vaihtosuhde-
muuttujaa sekä maailmanmarkkinoiden kysyntämuut-
tujaa Suomen viennin kysyntäindikaattorin asemesta.
4	 Luottotappiotiedot perustuvat Pesolan (2011) ja 
Vihriälän (1997) tietoihin, ja globaalin stressin mitta-
rina on CISS (Composite Index of Systemic Stress), 
jonka ovat kehittäneet Hollo ym. (2012). 

Vuosien 2007–2008 

globaali 

rahoituskriisi oli 

Suomen kannalta 

hyvin erilainen 

verrattuna 

1990-luvun lamaan.
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lainauskoron ja lyhytaikaisen rahamark-

kinakoron erotus, sekä luottotappioita ja 

globaalia rahoitusmarkkinastressimuut-

tujaa, jotka esitetään tasoina. 

Tämän muuttujajoukon avulla voi-

daan identifioida neljä kotimaista häiriötä 

eli kokonaiskysyntä- ja -tarjontahäiriöt, 

varallisuushinta- ja luotontarjontahäiriöt 

sekä kaksi ulkomaista häiriötä, kansain-

välinen rahoitusmarkkinahäiriö- ja ulko-

maisen kysynnän häiriö. Ulkomaisten 

tekijöiden oletetaan olevan täysin riippu-

mattomia kotimaisista tekijöistä, eli toisin 

sanoen Suomen talous ei vaikuta ulko-

maisiin muuttujiin. Kotimaiset kysyntä- ja 

-tarjontahäiriöt sekä varallisuushinta- ja 

luotontarjontahäiriöt identifioidaan etu-

merkkirajoitemenetelmällä. Häiriöistä 

kaksi pysyy tunnistamattomina, ja ne voi-

vat sisältää esimerkiksi rahapolitiikka

sokkeja.   

Etumerkkirajoitteet on asetettu 

muuttujien impulssivasteisiin (tauluk-

ko). Vasteiden etumerkkien on pysyttä-

vä samoina vähintään S+1 neljännestä 

sokin jälkeen.  

Esimerkiksi luotontarjontahäiriö 

liittyy rahoituksen välitykseen. Se voi 

johtua pankkien efektiivisten luottoeh-

tojen muutoksista, jotka puolestaan 

saattavat kuvastaa sääntely-ympäristön 

muutoksia. Keskeinen olettamus on, 

että pankkilainojen saatavuuden kas

vaessa antolainauskorot laskevat ja 

korkomarginaali pienenee, samalla kun 

ongelmalainojen määrä kasvaa, ceteris 

paribus.5 

Varallisuushintahäiriön taas tulki-

taan heijastavan varallisuushintojen 

liikkeitä, jotka johtuvat markkinoiden 

optimismista tai pessimismistä. Positii-

vinen varallisuushintahäiriö aiheuttaa 

pääosin vastaavia vaikutuksia kuin 

kysyntähäiriöt, sillä se kiihdyttää sekä 

kotimaista kysyntää että tuotantoa 

5	 Luoton saatavuuden ja pankkien luottotappioiden 
kasvun välisen viipeen tunnistamiseksi rajoite asete-
taan siten, että luottotappiot alkavat kasvaa vasta 
yhden periodin jälkeen luotontarjontasokista.  

Mallin impulssivasteiden etumerkkirajoitteet

Reaaliset häiriötekijät Rahoitusmarkkinahäiriöt

Muuttujat Kotimainen kysyntä Kotimainen tarjonta Varallisuushinnat Luotontarjonta

BKT

Inflaatio ?

Varallisuushinnat

Uudet pankkilainat ?

Korkomarginaali ?

Luottotappiot ?
Punaisella ympyrällä korostetut etumerkit osoittavat sellaisten rajoitteiden vähimmäismäärää, jotka tarvitaan 
rakenteellisten häiriöiden erottelemiseksi toisistaan. Kaikki mustalla merkillä korostetut etumerkit on valittu 
talousteorian perusteella, mutta eivät ole välttämättömiä häiriöiden identifioinnin kannalta. Kysymysmerkit 
viittaavat tapauksiin, joissa häiriöiden vaikutus muuttujaan ei ole selkeä tai joissa talousteoriasta löytyy 
vastakkaisia mekanismeja, jotka saattavat kumota toisensa. 

Lähde: Gulan – Haavio – Kilponen (2014).

Taulukko.
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positiivisten varallisuusvaikutusten 

kautta. Samaan aikaan yksityisen sekto-

rin taseiden paranemisen myötä korko-

marginaalit pienenevät. Marginaalien 

kaventuminen puolestaan todennäköi-

sesti lisää uusien lainojen kysyntää. 

Luottotappiot kuitenkin vähenevät pää-

asiassa yksityisen sektorin taseiden vah-

vistumisen ansiosta. Luottotappioiden 

pienenemistä voi vahvistaa myös ns. 

Fisher-vaikutus, jossa hintatason nousu 

vähentää lainojen reaalista arvoa. 

Korkomarginaalien muutosten 

avulla voidaan erotella varallisuushinta-

häiriö tavanomaisesta kokonaiskysyntä-

häiriöstä. Tavanomaisen kokonaiskysyn-

tähäiriön tapauksessa korkomarginaalit 

suurenevat lainojen kysynnän kasvun 

takia. Ja koska positiiviset varallisuus-

hintahäiriöt vähentävät luottotappioita, 

varallisuushintahäiriöt voidaan puoles-

taan erotella lainantarjontahäiriöistä. 

Häiriöiden vaikutus talouden 
kasvuun

Seuraavaksi tarkastellaan mallin anta-

mia tuloksia erittelemällä Suomen 

BKT:n kasvuvauhti sen osatekijöihin 

historiallisen varianssihajotelman avul-

la. Historiallinen varianssihajotelma 

(kuvio 1) kertoo, kuinka paljon mikin 

häiriöt selittää Suomen BKT:n kasvu-

vauhdin vaihteluista. Jotta rahoitussok-

kien merkitystä Suomen suhdannevaih-

teluissa voidaan arvioida,  simuloidaan 

lisäksi  kontrafaktuaalinen skenaario, 

jossa rahoitustekijöiden vaikutus reaali-

talouteen on suljettu pois. 

Historiallisesta varianssihajotelmas-

ta havaitaan ensinnäkin ulkoisten häiriöi-

den  vahva merkitys (tummansininen 

palkki 1 ja vihreä palkki 2 kuviossa 1). 

Tämä koskee sekä suomalaisten hyödyk-

keiden kysynnän vaihtelua että kansain-

välisten rahoitusmarkkinahäiriöiden 

välittymistä Suomeen. Ulkoisten tekijöi-

den keskeisyys Suomen kansantaloudes-

sa korostaa pienen talouden avoimuut-

ta. Itse asiassa historiallinen varianssi-

hajotelma osoittaa selvästi, että globaa-

lissa rahoituskriisissä Suomen talouden 

voimakas taantuma vuosina 2007–

2008 (ja jossain määrin vuoden 2001 

lievä taantuma) johtui pääasiassa ulkoi-

sista tekijöistä. Sen sijaan 1990-luvun 

lama oli hyvin erilainen. 

Varianssihajotelman perusteella 

(kuvio 1) voidaan arvioida, missä 

määrin Neuvostoliiton-kaupan 

romahdus vaikutti Suomen BKT:n 

supistumiseen. Neuvostoliiton kysyn-

nän supistumista voidaan pitää ulkoi-

sen kysynnän häiriönä. Merkittävä 

osa Suomen talouden ”Neuvostoliit-

to-sektorista” tuli kuitenkin tarpeetto-

maksi vuoden 1991 jälkeen, sillä 

monet Neuvostoliiton markkinoihin 

keskittyneet tuotantolaitokset joudut-

tiin sulkemaan. Siten Neuvostoliiton-

kaupan romahdusta voitaisiin pitää 

myös negatiivisena tekijänä pääoman 

muodostumisen kannalta. Tällöin 

Suomen Neuvostoliiton-kaupan 

romahdus voi periaatteessa näkyä 

varianssihajotelmassa sekä negatiivi-

sena ulkomaisen kysynnän häiriönä 

että negatiivisena kotimaisen tarjon-

nan häiriönä.

 Hajotelmassa näkyykin ulkoisen 

kysynnän supistuminen vuodenvaihteen 

1990 huipputasolta sekä usean vuosi-

neljänneksen mittainen negatiivisen 

kotimaisen tarjontahäiriön vaikutus 

vuosina 1990–1994 (kuvio 1). Ulkoisen 
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kysyntähäiriön ja kotimaisen tarjonta-

häiriön yhteisvaikutusta voidaan pitää 

Neuvostoliiton-kaupan vaikutuksen 

ylärajana. 

Toinen varianssihajotelman keskei-

nen osa koostuu kotimaisista rahoitus-

tekijöistä. Niihin kuuluvat sekä varalli-

suushintasokki että lainantarjontasokki. 

Varallisuushintakuplan puhkeaminen 

vaikutti merkittävästi talouteen vuosina 

1990–1992. Negatiivisilla luotonanto-

sokeilla on negatiivinen, mutta pienem-

pi merkitys taantuman ja aallonpohjan 

aikana, mutta ne hidastivat talouden 

elpymistä vuosina 1994–1995.  

Tunnusomaista 1990-luvun lamaa 

edeltäneelle jaksolle olivat ylikuumen-

tunut talous ja BKT:n nopea kasvu, joi-

ta ruokkivat varallisuusarvojen nopea 

kohoaminen ja voimakas kotimainen 

kysyntä. Varallisuushintojen nousu 

identifioituu mallissa osake- ja asunto-

markkinakuplaksi, joka seurasi rahoi-

tusmarkkinoiden vapauttamista 

1980-luvun puolivälissä.6 

Kotimaiset rahoitusmarkkinat 
häiriöiden lähteenä ja vahvistajana  

Jotta saadaan parempi käsitys rahoitus-

tekijöiden merkityksestä 1990-luvun 

laman aikana, seuraavaksi analysoi-

daan, missä määrin kotimaista rahoi-

tussektoria voidaan pitää häiriöiden 

tosiasiallisena lähteenä ja missä määrin 

rahoitussektori vahvistaa muiden häi-

riöiden välittymistä reaalitalouteen. 

Analyysi toteutetaan kontrafaktuaali-

silla skenaarioilla, joissa ensin jätetään 

6	  Varallisuushintasokkien merkitys suhteessa luoton-
tarjontasokkeihin noususuhdannevaiheessa saattaa 
ylikorostua, sillä korkeat varallisuusarvot pitivät 
myös vakuusarvot huomattavina ja vastaavasti luotto-
tappiot pieninä.

pois kotimaiset rahoitushäiriöt ja sit-

ten myös makrotalouden ja rahoitus-

sektorin väliset kytkennät (kuvio 2).

Jos kotimaiset varallisuushinta- ja 

luotontarjontahäiriöt otetaan pois, BKT:n 

supistuminen 1990-luvun laman aallon-

pohjassa lieventyy kolmanneksen verran 

(kontrafaktuaali 1, punainen käyrä 2). 

Vuosina 1992 ja 1993  ero on vielä sil-

miinpistävämpi, ja ilman näitä häiriöitä 

taloudessa olisi ollut vain verrattain lievä 

taantuma. 

Toisessa  kontrafaktuaalisessa ske-

naariossa (kontrafaktuaali 2, vihreä käy-

rä 3) oletetaan lisäksi, että kotimaisilla 

rahoitustekijoillä ei ole vaikutusta reaali-

talouteen. Kuva muuttuu tämän myötä 

entisestään. Taantumasta tulee hyvin lie-

vä vuosina 1992 ja 1993. Näin BKT:n 

supistuminen on alle puolet siitä, mitä se 

tosiasiassa oli 1990-luvun alkupuolella. 

Tämä voidaan tulkita vahvaksi näytöksi 

siitä, että rahoitustekijöillä oli todellakin 

Kuvio 1.
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Kuvio 2.

suuri merkitys 1990-luvun laman syve-

nemisessä. Kotimaisten rahoitustekijöi-

den suuri merkitys talouden kannalta on 

selvä myös kriisiä edeltäneenä jaksona 

1980-luvun lopussa. Positiiviset rahoi-

tustekijät kiihdyttivät BKT:n kasvuvauh-

tia noin 2 prosenttiyksikköä vuosina 

1987 ja 1988. Kerrannaisvaikutukset  

korostavat tätä vaikutusta entisestään. 

On myös syytä huomata erot Suo-

men suuren laman ja muiden taantuma-

jaksojen välillä. Globaalia rahoituskriisiä 

seurannessa taantumassa rahoitussektori 

toimi lähinnä negatiivisten häiriöiden 

vahvistajana (vihreä käyrä 3), mutta häi-

riöt olivat kuitenkin lähes kokonaan 

ulkomaista alkuperää. Kun verrataan 

ilman kotimaisia rahoitushäiriöitä sekä 

ilman makrotalouden ja rahoitussekto-

rin välisiä kytkentöjä laskettua skenaa-

riota, havaitaan, että kotimaisten rahoi-

tushäiriöiden merkitys oli käytännössä 

nolla.

1990-luvun lama ja globaali 
rahoituskriisi vaikuttivat eri tavalla 
Suomen talouteen

Suomen suhdannevaihteluiden ja eten-

kin 1990-luvun laman ja globaalin 

rahoituskriisin analysointi empiirisen 

mallin avulla osoittaa, että rahoitus-

markkinoilla on merkittäviä vaikutuksia 

reaalitalouteen. Vaikutukset ovat selvim-

millään voimakkaissa nousu- ja lasku-

suhdanteissa. Rahoitustekijöiden vaiku-

tus ei kuitenkaan rajoitu kotimaisella 

rahoitussektorilla syntyviin häiriöihin, 

vaan rahoitussektori vaikuttaa suhdan-

nevaihteluun myös reaalitaloudellisten 

häiriöiden välittymiskanavana. Tyypilli-

sesti rahoitussektori vahvistaa tarjonnan, 

kysynnän ja ulkoisten häiriöiden vaiku-

tuksia Suomen talouteen.

1990-luvun lamaan johtaneet teki-

jät olivat hyvin erilaiset verrattuna 

2000-luvun lopun taantuman taustate

kijöihin. Ensin mainittuun liittyi varalli-

suushinta- ja luotonantokuplien puhkea-

minen, jota seurasi rahoitus- ja pankki-

kriisi sekä Neuvostoliiton-kaupan 

romahdus. Näiden seurauksena taantu-

ma kesti pitkään ja muuttui lamaksi, jol-

loin BKT:n kasvu oli negatiivista 13 vuo-

sineljännestä peräkkäin. BKT:n pudotus 

vuosina 2008–2009 johtui ulkomaisista 

tekijöistä, jotka syntyivät globaaleilla 

rahoitusmarkkinoilla, sekä maailman-

markkinoiden kysynnän supistumisesta. 

Kotimaisen rahoitussektorin kerrannais-

vaikutukset reaalitalouteen syvensivät 

BKT:n pudotusta tuntuvasti, joskin 

vähemmän kuin 1990-luvun alussa.

Asiasanat: 1990-luvun lama, 

finanssikriisi, suhdannevaihtelut
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1. Toteutunut BKT:n kasvu 
2. Kontrafaktuaalinen skenaario 1: rahoitusmarkkinahäiriöt suljettu pois
3. Kontrafaktuaalinen skenaario 2: rahoitusmarkkinatekijät suljettu pois
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