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Varoituksen sana
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Osakemarkkinat ja USA:n presidentinvaalit
Lähde: NYT
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The Stock Market as Trump wins



Väestöennusteet
Lähde: Tilastokeskus
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Kriisistä toiseen
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Kriisien aallot

• Finanssikriisi 2007 - 2009

• Eurokriisi  2010 - 2012

• Kasvukriisi 2012 –

• Poliittinen kriisi? 
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Sijoittajat, kriisit ja keskuspankit

• Useita riskejä realisoitui mm.

- markkinariskit,

- vastapuoliriskit,

- likviditeettiriskit,

- luottotappioriskit

- pankkijärjestelmän systeemiriskit.

• Opittu paljon keskuspankeista ja euroalueesta.
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Rahapolitiikan vaikutus 

markkinoihin

• SP500 ja eri rahapolitiikan 

elvitysaallot Yhdysvalloissa



Finanssikriisistä

• Taustalla Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen. Erityisenä 

ongelma ns.  huonolaatuiset arvopaperistetut asuntolainat. Kriisi kärjistyi, kun Lehman Brothers 

meni konkurssiin.

• Talouspolitiikka reagoi sekä finanssipolitiikan että rahapolitiikan kautta. Finanssipolitiikan osalta 

liikkumavara käytettiin kriisin ensimmäisinä vuosina. Tämän jälkeen painopiste siirtyi pakotettuna 

rahapolitiikalle.

• Rahapolitiikka on ollut hyvin poikkeuksellista. Korot on ajettu kaikkialle nollaan ja keskuspankkien 

taseet ovat kasvaneet voimakkaasti. Euroalueella kriisi paljasti myös institutionaaliset ongelmat.

• Tällä hetkellä tilanne rahapolitiikan suhteen edelleen poikkeuksellinen, mutta normalisoitumassa 

lähinnä Yhdysvalloissa.

9



Finanssikriisi Yhdysvalloissa
Lähde: US Treasury
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Keskuspankkien ohjauskorot teollisuusmaissa

2007 – 2013, lähde: BIS.
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Keskuspankkien taseet 2007 – 2012
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Keskeisten keskuspankkien arvopaperiostot 2010 - 2016
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Kuka onnistui?
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Keskuspankin tehtävästä ja 

eurokriisistä
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Keskuspankit eivät ole samanlaisia

• Keskuspankit eivät ole samanlaisia. Kussakin maassa tai alueella (euroalue) on päätetty 

keskuspankkien organisoitumisesta ja mandaatista omalla tavalla. Keskuspankkien 

itsenäisyys on kuitenkin kasvanut länsimaissa viimeisten vuosikymmenten aikana.

• Keskuspankit eroavat mm.

- itsenäisyyden aste,

- keskuspankit tavoitteet,

- instrumenttien käyttö.

• Kriisin aikana politiikat ovat olleet hyvin poikkeuksellisia. Erityisen paljon on opittu 

myös euroalueesta.
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Keskuspankit eivät ole vanhoja instituutioita
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Keskuspankin tavoitteet

Lähde: BIS
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Erikoistapaus: EKP

• Valuuttaunioni ilman poliittista integraatiota

• EKP:lle vastuulla pelkästään hintavakaus

• Poliittinen ohjaus ohutta de jure – itsenäisyys kopioitu Bundesbankista

• Ei eksplisiittistä lender of last resort - funktiota
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Lender of last resort funktio euroalueen valtioille

• Rahoittajat voivat ajaa vakavaraisen pankin likviditeettikonkurssiin, jollei pankilla ole 

mahdollisuutta hätärahoitukseen keskuspankista. Hätärahoitusta käytettiin erittäin 

paljon finanssikriisin yhteydessä.

• Jos maalla ei ole omaa keskuspankkia, sama voi tapahtua myös valtiolle. Iso-Britannia 

vs. Espanja.

• EKP:n on pitänyt olla tosiasiallinen likviditeetin turvaaja myös valtioille. 
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Kasvukriisistä poliittiseen 

kriisiin?
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Reaalikoron kehitys
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Lähde: Geneva Reports on World Economy



Reaaliset korot teollisuusmaissa ja kehittyvissä maissa
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Negatiivisten korkojen valtionlainojen kanta
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Työvoiman ja tuottavuuden kasvu teollisuusmaissa
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Meneillään historiallisen huono vuosikymmen



Työn tuottavuuden kasvu Yhdysvalloissa
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Neljän ison talouden väestörakenne
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Lähde: VOX, CERP's policy portal



Ranskan kasvupotentiaali on suurempi kuin Saksan
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Väestö ikäryhmittäin 1900-2060E, lähde: Tilastokeskus
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Koillismaa 2030-luvulla
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Helsingin seutukunta 2030-luvulla
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