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1930-luvun lama ja Suomen velkaantuminen 

RIITTA HJERPPE, VAPPU IKONEN ja PÄIVI VALKAMA 

1990-luvun lamalla on makrotaloudellisilla in­
dikaattoreilla mitattuna monia samoja piirtei­
tä, kuin 1930-luvun lamalla vaikka se osin on 
vaikeampi. Laman syissä on monia samanlai­
sia tekijöitä: lama alkoi viennin tyrehtymises­
tä, paheni lamaa edeltäneestä rakennus markki-

noitten ja rahoitusmarkkinoitten ylikuumene­
misesta sekä johti BKT:n laskuun ja työttö­
myyteen, sekä ulkomaiseen velkaantumiseen. 
Lamojen samankaltaisuus näkyy mm. kuvioista 
1 ja 2. 

1930-luvun lama koetteli lähes koko maail-

Kuvio 1. BKT:nja yksityisen kulutuksen kehitys 1926-1935 ja 1987-1993, 1926 = 100. 
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Kuvio 2. Suomen ulkomainen nettovelka suhteessa 
BKT:een, % 1926-1938 ja 1987-1993, 
1926=1987. 
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maa vakavasti. Länsi-Euroopassa ja Yhdysval­
loissa tuotannon laskut olivat jopa 15-25 %. 
Suomen onneksi tärkeimmän vientimaan Bri­
tannian tuotanto supistui vain 5 %. Ulkomaan­
kauppa supistui kaikkialla lähes poikkeukset­
ta tätä enemmän, ja hinnat laskivat yleisesti. 

Suomessa lama alkoi aikaisemmin kuin 
muualla Euroopassa. Suomessa vuonna 1928 
monet toimialat kokivat ylikuumenemisen, sa­
malla kun muilla sektoreilla alkoi näkyä laman 
merkkejä. Kasvu hidastui jo vuonna 1929 eli 
Yhdysvaltain pörssiromahduksen vuonna, jon­
ka jälkeen muualla laman katsotaan alkaneen. 

Tuotannon lama jäi Suomessa kansainväli­
sesti vertaillen suhteellisen vähäiseksi. Brutto­
kansantuotteen lasku oli reaalisesti noin 4 pro­
senttia ja nimellisesti noin 22 prosenttia vuo­
sina 1928-32, ja lamaa edeltävä tuotannon taso 
saavutettiin uudelleen jo vuonna 1933. Tuotan­
non lasku oli tätä syvempi monilla toimialbil­
la, mutta kokonaistuotannon vähenemistä lie­
vensi se, etteivät laskut eri aloilla tapahtuneet 
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samanaikaisesti. Tuotannon laman lisäksi hin­
nat ja palkat laskivat rajusti, työttömyys nousi 
suureksi ja investoinnit romahtivat. 

1. Rahapolitiikalla raamit 

1.1 Vapaat markkinat 

Itsenäisyyden ajan alkuvuosikymmeninä Suo­
men hallitukset olivat lyhytikäisiä ja talouspo­
litiikan ohjakset olivat Suomen Pankin käsis­
sä. Uusklassinen liberalismi oli vallitseva op­
pisuunta, ja sen mukaisesti valtion budjetit py­
rittiin pitämään tasapainotettuina ja pieninä 
sekä puuttuminen talouden mekanismeihin 
mahdollisimman vähäisenä1

• Setelirahoitusta ei 
pidetty mahdollisena, vaan valtio rahoitti va­
jeensa ulkomailta ja yksityispankeista lainaa­
malla. Julkinen sektori oli pieni, sen menot 
vain viidennes BKT:sta. Veroaste oli alhainen 
ja valtion suurin tulonlähde olivat tullit. 
Suhdannepoliittisia perusteluja oli meno arvi­
oista turha etsiä, vaikka käytännössä julkisin 
varoin tuettiin asuinrakentamista ja maatalout­
ta. Julkinen rakentaminen oli varsin merkittä­
vää ja suuren laman aikana esim. maa- ja 
vesirakentaminen tasoitti kokonaistuotannon 
laskua. Valtion ja kuntien ns. varatöillä paran­
nettiin liikenneyhteyksiä ja lievennettiin työt­
tömyyttä. 

Usko vapaisiin markkinoihin oli vahva ja 
kaikkinainen sääntely oli erittäin vähäistä, mm. 
markkinakorot määräytyivät vapaasti koko 
1920-luvun eikä ulkomaisia pääomavirtoja 
rajoitettu. Nousukauden dynamiikka muistutti 
monilta osin 1980-luvun nopean kasvun aikaa 
pörssihuumineen ja rakennusalan ylikuumene­
misineen. Tavarakaupan suhteen tilanne erosi 
nykyisestä, monenlaiset tullit ja tuontirajoituk­
set olivat käytössä Suomessa kuten muuallakin. 

1.2 Vakaat valuuttakurssit 

Talouspolitiikan pääohjenuora oli valuutan ul­
koisen arvon vakaana säilyttäminen. Aikalais-

1 Vartiainen (1974). 
Rossi (1951). 
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Kuvio 3. Kotimaiset ja ulkomaiset diskonttokorot 1920-1938, kuukauden viimeinen arvo. 
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Lähde: 
Ikonen (1993). 

ten muistissa oli päällimmäisenä pitkä ja va­
kaa kultakannan aika ennen ensimmäistä 
maailmansotaa. Kultakantaan pyrkiminen oli 
kansainvälisesti itsestäänselvyys ja Suomi mui­
den mukana sitoi markan kultaan vuonna 1926, 
pidettyään sen parin vuoden ajan vakaana eri­
tyisesti dollariin nähden jo ennen virallista si­
dosta. 

Ensimmäisen maailmansodan jälkeen kan­
sainvälisesti tärkeimmäksi luotonantajaksi ja 
rahoituslähteeksi nousi Yhdysvallat. Kaksi­
kymmentäluvulla dollariluottoa sai helposti ja 
edullisesti, ja vuosina 1924-1927 rahapolitiik­
ka oli Yhdysvalloissa erityisen löysää. Kun 
Suomessakin vapaaseen, matalakorkoiseen ul­
komaiseen luotonottoon yhdistyi odotus valuu­
tan ulkoisen arvon pysymisestä vakaana ja voi­
makas optimismi niin kotimaan kuin kan­
sainvälisen talouden kehitykseen, ulkomainen 
luotonotto lisääntyi voimakkaasti. Myös koti­
maassa alenevien korkojen ja piristyvän akti­
viteetin ympäristössä velanotto lisääntyi, jouk-

0 ~ C\.2 C":l . "'d" LD c:o r- ro 
C"? C"? C"? C"? C"? C"? C"? C"? C"? 
0:> 0:> 0:> 0:> 0:> 0:> 0:> 0:> 0:> 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

kolainoja laskettiin vilkkaasti liikkeelle ja osa­
kemarkkinat kukoistivat. Diskonttokorkoa 
päästiin alentamaan kultakantasidoksen yhtey­
dessä ja sen ensimmäisten kahden vuoden ai­
kana 10 %:sta 6 %:iin. Suomen korot pysyivät 
kuitenkin koko ajan selvästi kansainvälisten 
korkojen yläpuolella sekä diskontto- että mark­
kinakoroilla mitattuna (kuvio 3). 

Keskeinen, Suomeenkin varsin nopeasti hei­
jastunut, laman käynnistänyt syy saattaa olla 
se, että korkeasuhdanteen pyöriessä kuumim­
millaan amerikkalaiset rahapolitiikan harjoit­
tajat vuonna 1928 huolestuivat pörssikurssien 
nopeasta noususta ja talouden ylikuumenemi­
sesta. Tähän seikkaan ei ole Suomessa yleen­
sä laman syitä pohdittaessa kiinnitetty huomio­
ta. 1 Dollarin diskonttokorkoa nostettiin vuoden 

1 1930 .. :Iuvun laman syistä tutkijat ovat erimieli­
siä sekä Suomessa että muissa maissa. Kansainvä­
lisestä keskustelusta tarkemmin ks. Eichengreen 
(1992). 
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Kuvio 4. Liikepankkien rediskonttaukset Suomen Pankissa tammikuu 1919-syyskuu 1933, milj.mk. 
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Lähde: 
Ikonen (1993). 

1928 aikana useaan otteeseen, mikä alkoi pian 
tuntua kipeästi velallisten asemassa ympäri 
maailman. Dollaridiskontto asettui viiteen pro­
senttiin aina lokakuun pörssiromahdukseen 
saakka. Ensimmäisten laman merkkien ilmetes­
sä kansainvälisiä korkoja pääasiassa laskettiin, 
mutta kultakantaisen valuuttajärjestelmän ajau­
tuessa kriisiin niitä jouduttiin uudestaan nos­
tamaan. Laman alkaessa korkotason alentamis­
vauhti ei riittänyt, koska hinnat laskivat sitä­
kin nopeammin tukahduttaen taloudellisen ak­
tiviteetin. 

Suomessa rahamarkkinoiden keveydessä ta­
pahtunut muutos on ilmeinen vuoden 1928 ai­
kana. Alkuvuodesta 1928 korot vielä laskivat 
ja likviditeettiä riitti ulkomaisten luottojen ja 

2 Suomen Asuntohypoteekkipankin ulkomaiset 
lainat tulivat rahamarkkinoille vuosina 1927-28, li­
säten likviditeettiä. Valtio sijoitti 1928 liikepankkei­
hin ulkomaisia lainavarojaan, jotka oli tarkoitus 
myöhemmin käyttää lainojen kuoletukseen. 
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myös valtion toimien ansiosta.2 Kiristyvä lin­
ja Atlantin takana ja markkinoiden ylikuume­
neminen kotimaassa käänsivät tilanteen vuoden 
lopulla päinvastaiseksi (kuvio 4). Suomen kor­
kojen ero ulkomaisiin korkoihin oli vuonna 
1929 kapeimmillaan. Vaikka Suomessakin ko­
rot nousivat vuosina 1928-29, muualla nousu 
oli nopeampaa. 

Suomen korkoja yritettiin laskea muiden 
mukana vuonna 1930: Suomen Pankki laski 
diskonttokorkoa. Valuuttavaranto supistui erit­
täin voimakkaasti jo 1929 lopulla (kuvio 5). 
Valuuttavarannon lisäys vuoden 1929 lopulla 
oli peräisin keskuspankin ja muiden pankkien 
lyhytaikaisista luotoista. Kun kansainväliset 
luotonsaantimahdollisuudet ratkaisevasti huo­
nonivat vuonna 1931, tämäkään ei auttanut, 
vaan varanto romahti uudelleen ja markan kul­
tasidos oli hylättävä. 

Pitkän ajan vertailussa markan reaalinen va­
luuttakurssi oli 1920- ja 1930-luvulla Suomelle 
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Kuvio 5. Suomen Pankin valuuttavaranto kuukausittain 1926-1933, milj. mk. 
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Lähde: 
Ikonen - Autio - Elonen (1992). 

suotuisa, mm. Viren (1992) kutsuu koko soti­
en välistä aikaa halvan markan ajaksi. Markan 
kultasidos 1926 toteutettiin tärkeimpään vien­
timaahamme Englantiin nähden sidosta edeltä­
vistä vuosista devalvoituneella kurssilla. Kul­
takannan aikana markan puntakurssi kuitenkin 
vahvistui reaalisesti aina kullasta irtautumiseen 
saakka. Markan reaalinen vahvistuminen ko­
rostuu, jos inflaatiomittarina käytetään tukku­
hintaindeksiä (kuvio 6). Kultakannasta luovut­
taessa 1931 markka oli näin mitaten vuoteen 
1926 verrattaessa peräti 40 % yliarvostettu 
puntaan nähden. 

Kultakannasta irtautumista seurannut deval­
voituminen ei täysin kompensoinut tukkuhin­
noista laskettua yliarvostusta, mutta 1930-lu­
vun aikana markan yliarvostus puntaan nähden 
purkautui vähitellen, kun Suomen inflaatio py­
syi Englannin inflaatiota pienempänä. Vuoden 
1937 alussa markan puntakurssi oli reaalisesti 
varsin lähellä vuoden 1927 tasoa. 

1.3 Devalvaatioon ja säännöstelyyn 

Kultakannan maailmanlaajuinen kriisi vuonna 
1931 aiheutti sen, ettei Suomen markkaa voi­
tu pariin vuoteen kytkeä mihinkään ulkopuo­
liseen ankkuriin. Markka "kellui" syksystä 
1931 kevääseen 1933 kultakannasta irtoamisen 
jälkeen.3 Tämän jälkeen se kytkettiin seuraa­
maan punnan kurssia ns. puntaklubiin liittymäl­
lä. 

Kultakannan hajoamisen jälkeen turvaudut­
tiin monissa maissa taas laajaan pääomanliik­
keiden säännöstelyyn ja myös protektionismin 
lisäämiseen. Suomessa varsinaista valuutan­
säännöstelyä ei toteutettu, mutta hallitus pää­
tyi suurelta osin Suomen Pankin pääjohtajan 
Risto Rytin vaatimuksesta 1930-luvulla velko-

3 Käytännössä Suomen Pankki devalvoi markan 
kolmeen otteeseen: lokakuussa 1931, joulukuussa 
1931 ja kesällä 1932. Tämän jälkeen markka käy­
tännössä alkoi seurata kiinteästi punnan kurssia. 
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Kuvio 6. Markan puntakurssi nimellisenäja reaalisena 1921-1938. 
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Lähde: 
Valkama (1992). 

jen nopeaan takaisinmaksuun (Kalela 1987, 60; 
Kindleberger 1973). 

Kultakannasta luopumisen ja devalvoitumi­
sen jälkeen Suomessakin korot laskivat, mut­
ta pysyivät edelleen selvästi ulkomaisten kor­
kojen yläpuolella koko 1930-luvun. Vaikka 
Suomen talous kasvoi vuodesta 1933 alkaen 
rivakammin kuin useimmissa kilpailijamais­
samme, valuuttamarkkinoiden sekaannus ja 
useiden maiden käyttöönottamat säännöstely­
toimet estivät korkoeron kaventumisen. Suo­
men markan devalvoituminen 1920-luvun alus­
sa on voinut olla korkoeron pysymisen taus­
talla, kuvastaen devalvaatioiden riskiä. Myös 
Suomen Pankin linja oli ilmeisen varovainen: 
Suomen inflaation maltillisuudesta huolimatta 
diskonttokorko pidettiin 1930-luvulla neljässä 
prosentissa, mikä oli huomattavasti korkeam­
pi kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Englan­
nissa tuohon aikaan. Se oli kuitenkin Suomen 
Pankin diskonttokoron historian alhaisin taso. 
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nimellinen 

1.4 Deflaatioon 

Hinnat laskivat joka puolella erittäin voimak­
kaasti laman aikana, mikä yhdistettynä vain 
hiukan tai ei ollenkaan alentuneisiin korkoihin 
nosti reaalikorot kansainvälisesti erittäin kor­
keiksi; enimmillään Suomen Pankin diskontto­
koron reaaliarvo oli vuonna 1931 lähes 17 % 
(Ikonen 1993, liitteet). Virenin (1989) tulosten 
perusteella voimakkaasti noussut reaalikorko­
taso suuren laman aikana oli pitkälti seuraus­
ta keskuspankkien korkopolitiikasta, mikä tu­
kee käsitystä, ettei deflaatiopolitiikan depres­
siivistä merkitystä talouksille joko ymmärret­
ty tai siitä ei välitetty. 

Vasta kultakannan murtuminen mahdollisti 
deflaation ajan päättymisen. Esimerkiksi 
Yhdysvalloissa, joka pitäytyi kultakannassa 
muita pitempään, tukkuhinnat laskivat vuoteen 
1933 asti ja Ranskassa kultakantasidoksen mu­
kana vielä siitäkin kaksi vuotta pitempään. 
Kultakantaan jääneet maat saivat odottaa tlio-
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Kuvio 7. Hintojen kehitys Suomessa 1921-1938 mitattuna tukkuhinta- ja kuluttajahintaindekseillä. 
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Lähde: 
Suomen tilastollinen vuosikirja. 

tantonsa elpymistä jotakuinkin täsmälleen niin 
kauan kuin kultasidosta kesti, kuten Eicheng­
reenin (1990) laskelmat osoittavat. 

Suomessa hinnat laskivat lamassa jonkin 
verran vähemmän kuin muualla. Kultakannasta 
luopumisen jälkeisen devalvoitumisen vaiku­
tus kuluttajainflaatioon oli hämmästyttävän 
pieni: kuluttajahinnat pysyivät pääsääntöisesti 
laskussa tai erittäin maltillisina pitkälle 1930-
luvulle (kuvio 7). Vasta vuonna 1937 kulut­
tajahintainflaatio kiihtyi. Tukkuhinnoilla mitat­
tu inflaatio sen sijaan antaa hieman toisenlai­
sen kuvan: vuoden 1931 lopulla markan heik­
keneminen siirtyi suurelta osin tukkuhintoihin. 
Sen jälkeen tukkuhinnatkin pysyivät jotakuin­
kin vakaina vuoteen 1935 asti. Huomionarvois­
ta sektoreittaisen talous- ja myös velkaantu­
miskehityksen kannalta on se, että teollisuus­
tuotteiden hinnat laskivat hyvin vähän, kun taas 
ruoan hinnat laskivat kolmannekseen ja raaka­
aineiden hinnat jopa puoleen. 

2. Valuuttavelalla maata rakenta­
maan 

Suomeen otettiin 1920-luvulla ulkomaista vel­
kaa, suurimmaksi osaksi pitkäaikaisia obligaa­
tiolainoja. Lainanottajina esiintyivät valtio, 
suurimmat kaupungit, liikepankit ja muutamat 
suurimmat teollisuusyritykset. Noin kolmannes 
ulkomaisesta velasta oli 1920-luvulla lyhytai­
kaista. Lyhytaikaiset velat liittyivät pääasias­
sa tuonnin ja viennin rahoittamiseen. Ne oli­
vat kaupankäynnistä syntyneitä kauppaluotto­
ja sekä erilaisia lyhytaikaisia finanssiluottoja 
(Järvinen 1929).4 

4 Ns. spekulatiivista valuuttakauppaa ei juurikaan 
käyty 1920-luvulla lukuunottamatta eräitä pieniä lii­
kepankkeja. 1980-1uvulla maksutaseen lyhytaikaiset 
finanssiluotot ovat kasvaneet räjähdysmaisesti, niin 
että on arvioitu, että kansainvälisillä valuuttamark­
kinoilla tapahtuvista liiketoimista vain alle 5 pro­
senttia liittyy ulkomaankaupan maksuihin ja enem­
män kuin 95 prosenttia muihin rahoitusliiketoirniin. 
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Kuvio 8. Ulkomaisten obligaatiolainojen suhde BKT:een velan ottajan mukaan jaettuna 1927-1938, %. 
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D kunnat ja 
seurakunnat 

Tilastollinen vuosikirja 1928-1939. 

Kaikki ulkomaiset lainat olivat 1920-luvun 
puolivälissä noin neljännes suhteessa brutto­
kansantuotteeseen. 

Pitkäaikaista velkaa kasvatettiin varsin mal­
tillisesti. Koko ulkomaisen velan kasvu kuiten­
kin kiihtyi vuonna 1928, jolloin kauppatase 
kääntyi pahasti alijäämäiseksi talouden ylikuu­
menemisvaiheessa ja lyhytaikainen velka li­
sääntyi. Siihen asti 1920-luvulla kauppatase oli 
ollut jokseenkin tasapainossa, ja vaihtotase 
positiivinen, koska palvelutaseen erät olivat 
yleensä selvästi positiivisia.5 

Kauppataseen alijäämä oli huimat 6.6 % 
bruttokansantuotteesta vuonna 1928 ja vielä 
2.4 % vuonna 1929. Kyseessä oli Suomelle 
tyypillinen noususuhdanteen huipennus, jolloin 
tuonti kasvaa nopeammin kuin vienti. Tuon-

5 Ulkomaankauppa oli tärkeä osa taloutta maail­
mansotien välisenä aikana. Tavaranviennin ja -tuon­
nin arvo oli noin neljännes bruttokansantuotteesta. 
Suhde oli keskimäärin sama 1980-luvun alkupuolis­
kolla, mutta alempi 1980-luvun jälkipuoliskolla. 
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_luotto­
laitokset 

II yritykset 

tiylijäämä johtui mm. talonrakennustoiminna­
nan rajun kasvun aiheuttamasta rakennustarvi -
ketuonnista ja kulutustavaratuonnista, mutta 
myös vuoden 1928 paha kato kasvatti elintar­
viketuontia. Samalla viennin arvo laski saha­
tavaran ja raakapuun viennin vähenemisen 
vuoksi. 

Laman alkaminen kiihdytti jonkin verran 
ulkomaisen pitkäaikaisen lainan ottoa. Helsin­
gin kaupunki, Teollisuus-Hypoteekkipankki ja 
Osuuskassojen Keskusosuuspankki ottivat var­
sin suuria lainoja vuosina 1929-1930. Ne on 
tulkittavissa elvytyslainoiksi, vaikka talouspo­
litiikassa ei tuota termiä tuolloin käytettykään. 

Alkuvuodesta 1931 kansainväliset rahoitus­
markkinat alkoivat olla varsin rauhattomia. Pit­
käaikaisten lainojen saanti ainakin Suomeen 
päättyi kokonaan, ja seuraavat suuremmat pit­
käaikaiset ulkomaiseet obligaatiolainat lasket­
tiin liikkeelle vasta vuonna 1934. Lyhytaikai­
sia lainojakaan lainanantajat eivät uusineet ja 
niitä oli alettava maksaa pois syksyllä 1931. 

Syksyllä 1931 kultakannasta luopuminen ja 
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Kuvio 9. Valtion pitkäaikainen velka suhteessa BKT:een 1927-1938, %. 
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markan devalvoituminen nosti velkojen mark­
ka-arvoa 13 prosentilla. Kun bruttokansantuote 
käyvin hinnoin samalla laski 11 %, Suomen 
ulkomaisten velkojen suhde bruttokansantuot­
teeseen nousi nopeasti ennennäkemättömään 
45 prosenttiin. 

3.1 Investoinnit ja devalvaatio velkaannutti­
vat julkisen sektorin 

Valtion ja kuntien kokonaismenojen suhde 
bruttokansantuotteeseen oli noin viidennes 
1920- ja 1930-luvulla, siitä valtion osuus kak­
si kolmannesta. 

Valtio otti varsin suuria ulkomaisia lainoja 
1920-luvun alkupuoliskolla Yhdysvalloista ja 
Pohjoismaista (kuvio 9). Ne käytettiin pääosin 
valtion sijoituksiin ja investointeihin; kulutus­
menoihin niitä ei periaatteessa saanut käyttää. 
Lainoilla valtio osti Enso-Gutzeitin ja Tomato­
rin norjalaisilta omistajiltaan, perusti Veitsiluo­
don sahan ja selluloosatehtaan, rakensi Imat-

ran voimalaitoksen ja sähkön jakeluverkon, 
aloitti Outokummun kaivoksen toiminnan, ra­
kensi maanteitä ja 1 000 km rautateitä sekä 
hankki liikkuvaa kalustoa rautateille. 

Valtion velka suhteessa bruttokansantuottee­
seen oli 1920-luvun lopussa noin 13-14 pro­
senttia eli suurin piirtein yhtä suuri kuin val­
tion kokonaismenot. Valtaosa siitä oli ulko­
maista. Vaikka velkaa ei kasvatettu vuoden 
1928 jälkeen, se nousi todelliseksi taakaksi val­
tiolle vuonna 1931 markan devalvoitumisen 
jälkeen. Vuosien 1931 ja 1932 lopussa valtion 
velat olivat 24-25 prosenttia BKT:stä. Vuodes­
ta 1934 lähtien velkaa maksettiin nopeasti pois; 
osittain ulkomaisia velkoja muutettiin kotimai­
siksi. 

Laman alettua valtion tulot laskivat, mutta 
onneksi suhteellisen vähän.6. Tulleja korotettiin 
laman aikana yleisen kansainvälisen protekti-

6 Reaalisesti -1.1 % vuonna 1929, -7.3 % vuon­
na 1931, -3.8 vuonna 1932, muina vuosina ei val­
tion tuloissa tapahtunut laskua. 
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onistisen suuntauksen mukaisesti, muita vero­
ja ei korotettu. 

Valtion talouspolitiikassa pyrittiin edelleen 
tasapainoiseen budjettiin, jossa kulutus- ja siir­
tomenot maksetaan juoksevista tuloista. Laino­
ja ei vuonna 1930 otettu ollenkaan, ja vuodes­
ta 1931 eteenpäin otettiin pieniä kotimaisia lai­
noja. Devalvoitumisen suurentama velkasum­
ma säikäytti päättäjät; olihan valtion velkasum-' 
ma puolitoistakertainen valtion budjettimenoi­
hin verrattuna. 

Budjettitalouden sopeutukseen pyrittiin me­
noja supistamalla. Lähes kaikissa menoryhmis­
sä päästiinkin nimellishintaisiin säästöihin. 
Mm. kuntien valtionapua, sosiaali- ja koulutus­
menoja supistettiin ja valtion palkkoja alennet­
tiin pariksi vuodeksi 5-10 %. Hintojen laskun 
vuoksi menot eivät kuitenkaan laskeneet reaa­
lisesti. Valtion menojen sisäisen uudelleen koh­
dentamisen avulla voitiin menoja jonkin ver­
ran siirtää lamaa lieventäviin kohteisiin: työttö­
myystöihin ja joidenkin investointien aikais­
tamiseen (Taimio 1986; Pihkala 1974). 

Pihkala (1974) on arvioinut valtion lainan­
oton ja menotalouden supistavaa tai helpotta­
vaa vaikutusta koko talouteen laman aikana. 
Hänen mukaansa valtion toiminta oli lähes täy­
sin neutraalia vuonna 1930, ja lievästi helpot­
tavaa vuosina 1931-33. Vuoteen 1934 mennes­
sä säästö suunnitelmat olivat vaikuttaneet ja 
valtion toiminta muuttui jossain määrin supis­
tavaksi. 

Kaupunkien talous oli 1920-luvulla nojan­
nut investoinneissaan myös ulkomaisiin lainoi­
hin. Varsinkin Helsingissä oli totuttu ulkomais­
ten lainojen käyttöön jo autonomian ajan lo­
pulla. Vuonna 1924 Suomen Kaupunkiliitto vä­
litti suuren ulkomaisen lainan, joka jaettiin kau­
punkien kesken. Maalaiskunnat tyytyivät ko­
timaisiin lainoihin. 

Suurin osa kuntien obligaatiolainoista oli ul­
komaisia 1920-luvulla (70 % v. 1930). Kaik­
kien velkojen merkitys kuntien taloudessa oli 
kuitenkin suhteellisen pieni, vajaa kolmannes 
suhteessa kuntien kokonaismenoihin 1920-lu­
vun lopussa. Laman aikana suhde nousi noin 
puoleen. Kaupungit olivat koko ajan paljon vel­
kaantuneempia kuin maalaiskunnat. 

Helsingin kaupunki otti vielä vuonna 1930 
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suuren ulkomaisen obligaatioluoton, mutta 
muuten kunnat ottivat 1930-luvulla lähinnä 
kotimaisia luottoja. Kuntien velkojen määrä ja 
suhde menoihin kasvoi koko 1930-luvun toi­
sin kuin valtion velat. Kuitenkin siirryttiin sel­
västi enemmän kotimaisiin lainoihin, ja vuon­
na 1938 ulkomaisia lainoja oli vain 35 %. 

Kunnallistaloudessa kaupunkien toiminta oli 
jossain määrin lamaa lieventävää. Ne olivat pi­
dättyväisiä veroäyrien hinnan korotuksissa ja 
ottivat jonkin verran lainaa lisää. Kaupunkien 
menot kasvoivat nimellisestikin vuotta 1933 lu­
kuunottamatta. Maalaiskunnat sen sijaan jou­
tuivat suurempaan ahdinkoon verotulojen pie­
nentyessä. Pakollisista menoista selviytyäkseen 
ne korottivat äyrinhintoja. Alueellisesti lama 
kohdistui epätasaisesti, ja köyhimmät kunnat 
kärsivät suurimpia verotulojen menetyksiä. 
Maalaiskuntien menot laskivat nimellisesti 
vuosina 1931 ja 1932, ei kuitenkaan reaalisesti. 

V oitanee arvioida, että julkisen sektorin tuo­
tannon ja kulutuksen jäykkyys lievittivät la­
maa: (silloinkaan) ei ollut helppoa (nopeasti) 
pienentää julkisen sektorin menoja, vaikka 
verotulot alenivatkin ja tasapainoisen budjetin 
politiikka oli tavoitteena. Pihkalan (1974) ar­
vion mukaan julkisen sektorin pienuuden vuok­
si suuretkaan menojen lisäykset olisivat tuskin 
voineet nostaa maata lamasta. 

3.2 Hintojen laskusta alkutuotannon ahdinko 

Alkutuotannon osuus taloudessa oli 1920-luvun 
lopulla suuri ja siksi sen kehityksellä oli suuri 
merkitys koko taloudelle. Maatalouden arvon­
lisäys oli viidennes bruttokansantuotteesta ja 
metsätalouden noin 13 %. Työvoimasta sen si­
jaan noin puolet oli alkutuotannossa (Hjerppe 
1988). 

Kun sodan aiheuttama tuotannon lasku oli 
1920-luvun taitteessa korvattu, maatalouden 
tuotantomäärät eivät olennaisesti lisääntyneet 
moneen vuoteen. Vuonna 1928 kato vielä hei­
kensi tulosta. Tämä oli kuitenkin käännekoh­
ta, jonka jälkeen tuotantomäärät nopeasti ko­
hosivat koko 1930-luvun. 

Laman aikana viljelijät lisäsivät tuotantoa 
kompensoidakseen alenevista hinnoista johtu­
vaa nimellistulojen laskua, vaikka näköpiiris-



sä ei ollutkaan menekkiä kannattavaan hin­
taan.? Maataloustuotteiden hintojen lasku liit­
tyi maailmanmarkkinahintojen kehitykseen. Ne 
laskivat Suomessa kolmanneksella vuosina 
1925-1931. Hintojen lasku johti tuotannon 
kasvattamisesta huolimatta nimellistulojen las­
kuun ja arvonlisäys pieneni 25 % vuosina 
1927-1931 (Viita 1965, 35, 55). 

Maatilatalous tukeutui sotien välisenä aika­
na erityisen paljon metsätaloudesta saataviin 
tuloihin, kantorahatuloihin ja metsäpalkkoihin. 
Niillä rahoitettiin paitsi pääomamenoja myös 
kulutusta. Laman aikana metsätalouden arvon­
lisäys supistui puoleen tuotannon volyymin ja 
kantohintojen laskun vuoksi. Myös palkat ro­
mahtivat. Tämä lisäsi maataloustuottajien ah­
dinkoa. 

Viljelijät olivat velkaantuneet 1920-luvulla 
uusien tilojen muodostamisen ja maatalous­
omavaraisuuden kehittämispyrkimysten vuoksi. 
Valtio tuki uudisraivaamista ja peltojen paran­
tamista merkittävästi, mutta loppuosan katta­
miseksi otettiin usein lainaa. 

Maatilojen velkojen suhde pääomiin oli noin 
16 % vuonna 1931. Sitä ei pidetty pahana vel­
kaantumisena, ja normaalioloissa korko taakan 
ei olisi pitänyt muodostua kohtuuttomaksi. 
Velat olivat kuitenkin varsin epätasaisesti 
jakautuneita (Unitas 1932, 94). 

Velattomien tilojen määrä vaihteli 1930-lu­
vun alussa eri selvitysten mukaan 20-50 pro­
sentin välillä. Pienimmät tilat olivat useimmin 
velattomia tai vain vähän velkaantuneita. Suu­
rimmilla tiloilla oli suurimmat velat ja ne jou­
tuivat useimmin pakkohuutokaupattaviksi (Ka­
lela 1987, 96). 

Erityisenä ongelmana velkaantumisessa pi­
dettiin sitä, että vain viidennes oli pitkäaikaista 
lainaa. Muut velat olivat lyhytaikaisuutensa 
vuoksi mm. vaihtuvakorkoisia. Toinen erikoi­
nen piirre oli se, että lähes 30 % velkaisista ti­
loista oli saanut lainansa pelkästään yksityis­
henkilöiltä. Yksityishenkilöt panivat velkansa 
uloshakuun muita lainanantajia useammin (10-
hanson 1940, 146-147). 

Maatilatalouden velkaantumisen helpottami-

7 Seurannutta karjataloustuotteiden ylituotantoa 
helpotettiin vientituella (Kalela 1987). 
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seksi lievennettiin lainsäädännöllä lainanmak­
su- ja pakkohuutokauppasäädöksiä, muutettiin 
velkoja pitkäaikaisiksi ja tuettiin maataloutta 
lainoittavia pankkeja. Tästä huolimatta tilojen 
pakkohuutokauppojen lukumäärä oli 15000 
vuosina 1928-1936.8 

3.3 Teollisuudessa kysynnän laskusta 
velkataakka 

Teollisuuden tuotannon volyymi kaksinkertais­
tui vuosina 1920-1929, ja 1920-luvun lopus­
sa teollisuuden arvonlisäys oli viidennes brut­
tokansantuotteesta. Vuosina 1930-1931 tuotan­
non volyymi laski yhteensä 17 prosenttia ja 
tuotteiden hinnat alenivat 8 %. 

Loppuvuodesta 1931 teollisuustuotanto 
kääntyi kasvuun devalvaation innostamana, 
mutta vuonna 1932 tuotanto kohosi vasta pari 
prosenttia. Lamaa edeltänyt tuotannon taso ohi­
tettiin vuonna 1934. 

Lamasta huolimatta koko teollisuuden omi­
en pääomien osuus omaisuustaseesta pysyi kes­
kimäärin varsin kohtuullisena, nykymittapui­
den mukaan suorastaan ruhtinaallisena eli puo­
lessa koko pääomasta. Esiintyi tietenkin suu­
ria toimialoittaisia ja yrityskohtaisia eroja (Tu­
deer 1938). 

Vieraista pääomista noin viidennes oli pit­
käaikaista lainaa. Näitä oli enimmäkseen suu­
rilla yhtiöillä ja pääasiassa vientiteollisuudes­
sa (Tudeer 1938,26-27). Obligaatiorahoitus oli 
Suomen teollisuudessa kansainvälisesti vertail­
len vähäistä. Suuret vientiyritykset kuitenkin 
laskivat 1920-luvulla liikkeelle muutamia ul­
komaisia obligaatiolainoja, ja laman jälkeen 
enimmäkseen kotimaisia. Lisäksi pankit, var­
sinkin tätä varten perustettu Suomen Teolli­
suus-Hypoteekkipankki, välittivät teollisuudel­
le ulkomaisia lainoja.9 

8 Kalela 1987, 112-114. Tämä oli 6 % vuoden 
1929 yli 1 ha:n tilojen lukumäärästä (Vattula 1983, 
69). 

9 1930-luvun alussa ulkomaisia obligaatiolainoja 
oli ulkomaalaisomisteisilla Diesen Wood Co Ab:llä 
ja Oy Waldhof Ab:llä sekä Enso Gutzeit Oy:llä, 
Kone- ja Siltarakennus Oy:llä ja Tampereen Pella­
va- ja Rautateollisuus Oy:llä. 1930-luvun lopulla 
muut paitsi Pitkäranta Oy (ent. Diesen Wood) ja Oy 
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Teollisuudessa konkursseja oli pahimmillaan 
lähes 100 vuodessa (STV 1936), mikä vastasi 
kolmea prosenttia teollisuuden toimipaikoista. 
Teollisuuden toimipaikkojen lukumäärä sen 
sijaan supistui lähes viidenneksellä, mikä tie­
tenkin viittaa toimipaikkojen lakkauttamiseen 
ja ilmeisesti uusien vähäiseen perustamiseeen. 
Suurimmat yritykset joutuivat yleensä harvoin 
suoranaiseen vararikkoon. Niiden toimintaa py­
rittiin jatkamaan joko liittämällä yritys johon­
kin toiseen yritykseen tai järjestelemällä sen 
omistus- tai velkasuhteita. 

Laman vaikutus näkyi ensimmäisenä saha­
teollisuudessa, selvästi ennen kuin koko teol­
lisuuden tuotannon volyymi alkoi laskea. Neu­
vostoliittolainen sahatavara oli pysynyt poissa 
kansainvälisiltä myyntimarkkinoilta suuren 
osan 1920-lukua. Tästä rohkaistuneena Suo­
messa oli kasvatettu sahaustoimintaa lainara­
halla. Kun neuvostoliittolaista sahatavaraa sit­
ten tuli markkinoille vuonna 1928, syntyi va­
kavaa ylitarjontaa ja hintojen laskua. Tähän liit­
tyi sitten kysynnän lasku maailmanpulan aika­
na. Lisäksi kotimarkkinoiden varassa toimiva 
sahateollisuus joutui syvään lamaan talonra­
kennustoiminnan romahtamisen vuoksi. 

Kaikkien sahojen lukumäärä laski vuosina 
1927-1932 yli kolmanneksella, sahatavaran 
tuotantovolyymi pieneni 45 %, ja vientikin yli 
40%. 

Joukko suurehkoja vientisahoja joutui 
KOP:n valvontaan taloudellisten vaikeuksien 
vuoksi. lo Kotimarkkinasahauksen velkaantunei-

Waldhof Ab olivat maksaneet lainat pois ja uudet 
obligaatiolainat oli otettu kotimaisilta markkinoil­
ta. Koko teollisuuden lainoista 22 % oli ulkomaisia 
vuonna 1928. Suomen Teollisuus-Hypoteekkipankin 
vuonna 1930 teollisuudelle välittämä suuri ulkomai­
nen obligaatiolaina merkitsi 30-40 prosenttia teol­
lisuuden pitkäaikaisista veloista 1930-luvulla. (Ti­
lastollinen vuosikirja 1927-1938). 
10 Yhteensä 18 suurehkosta sahasta, jotka 1920- ja 
1930-luvullajoutuivat KOP:n valvontaan, muodostet­
tiin holding-yhtiö Suomen Puunvienti Oy. Sen tehtä­
vänä oli edistää KOP:n valvomien sahojen ulkomail­
le suuntautuvaa puutavarakauppaa. Vuonna 1937 näi­
den sahojen vienti oli viidesosa kaikesta sahatavaran 
viennistä. Vuonna 1952 pankkien oikeutta omistaa 
yritysosakkeita rajoitettiin ja KOP:n sahoista muodos­
tettiin Rauma-Repola (Hjerppe 1979, 86-87). 
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suus alkoi jo 1920-luvullaja alimmillaan omat 
varat olivat vuonna 1932 vain 7 % taseen lop­
pusummasta. Tilanne pysyi heikkona koko 
1930-luvun. 

Metalli-, konepaja- ja kulkuneuvoteollisuu­
den tuotanto supistui lamassa kolmanneksella. 
Tähän oli syynä investointitavaroiden kysyn­
nän voimakas lasku. Lamaa edeltävän kym­
menvuotiskauden aikana metalliteollisuus oli jo 
joutunut sopeutumaan uuteen tilanteeseen. Ve­
näjän vienti, mm. suuret sotatarviketilaukset 
maailmansodan aikana, olivat pudonneet pois 
vuonna 1917 ja entisestä vientitoimialasta tul­
lut puhdas kotimarkkina-ala, joka joutui ko­
vaan ulkomaiseen kilpailuun 1920-luvulla. 

Ilmeisesti taloudelliset vaikeudet johtivat 
metalliyritysten suurfuusioihin. Yhdeksästä 
metallialan yrityksestä muodostettiin 1930-lu­
vulla telakka- ja konepajakonglomeraatti, Wär­
tsilä-Yhtymä Oy. Lisäksi useiden aiempien 
fuusioiden kautta syntyneeseen Fiskarsiin lii­
tettiin kolme konepajaa. Näiden kahden suu­
ren metalliyrityksen ulkopuolelle jäi vain kol­
me merkittävää konepajaaY (Hjerppe 1979, 
84-85; Haavikko 1984, 44-66). 

Puuhioke-, selluloosa- ja paperiteollisuuden 
kehitys sen sijaan lievensi teollisuuden lamaa. 
Toimialan kasvu lähes pysähtyi vuonna 1931, 
mutta muutoin tuotanto ja vienti lisääntyivät 
joka vuosi. Tähän vaikutti epäilemättä se, että 
rankalla rationalisointikuurilla tehostettiin tuo­
tantoa ja lisäksi laskettiin kantohintoja sekä 
työntekijäin, varsinkin metsätyömiesten palk-

11 Wärtsilään tulivat kuulumaan vanhan Wärtsi­
län rautatehtaan lisäksi Oy Abloy Ab, Oy Hietalah­
den Sulkutelakka ja Konepaja, Oy Kone- ja Silta, 
Oy Crichton-Vulcan Ab, Oy Kotkan Konepaja, Vaa­
san Onkilahden Konepaja, Pietarsaaren Konepaja 
Oy ja Taalintehdas. Fiskarsin omistukseen ostettiin 
1930-luvulla Ab Ferraria Oy, Rauman Naulatehdas 
Oy ja Suomen Pultti Oy. Tuntuu selvältä, että fuu­
sioissa ainakin osittain oli kyse konepajojen ja tela­
koiden pelastamisesta taloudellisesta ahdingosta, 
vaikka vain kolmessa tapauksessa omistusjärjeste­
lyt tehtiin suoranaisen konkurssin jälkeen 1932, ja 
kirjalliset lähteet vaikenevat varsinaisista fuusioiden 
syistä. Sekä Wärtsilän että Fiskarsin yritysostoissa 
voidaan epäsuorasti päätellä niiden raha-asioita hoi­
taneen Pohjoismaiden Yhdyspankin vaikutus (Pip­
ping 1962, Hjerppe 1979). 



koja. Syynä paperiteollisuuden viennin jatku­
miseen saattoi olla, se että paperi oli suhteel­
lisen uusi tuote ja sen kysyntä oli lamasta 
huolimatta kasvussa. Monet yrityshistoriat viit­
taavat paperiteollisuuden kohtuullisiin voittoi -
hin myös laman aikana (ks. myös Ahvenainen 
1976). 

3.4 Asuinrakentamisen ylikuumeneminen ja 
romahdus 

Asuntopula oli maailmansodan jälkeen varsin­
kin kaupungeissa paha, sillä sota-aika oli aihe­
uttanut pitkän rakennustoiminnan laskun. 
Asuinrakentamistarvetta lisäsi vuosien 1922-
1928 voimakas muuttoliike maaseudulta kau­
punkeihin. 

Valtio ja kunnat tukivat muuten hitaasti 
käynnistynyttä asuntotuotantoa 1920-luvun 
alussa, ja huomattava osa asunnoista oli val­
tion osittain lainoittamia yleishyödyllisten yh­
tymäin tai kuntien rakentamia (Tamminen 
1945, 221-222). 

Valtion suora asuntolainoitus oli suurimmil­
laan 1920-luvun alkuvuosina. Vuonna 1927 
perustettiin Suomen Asuntohypoteekkipankki. 
Se otti ulkomailta erittäin suuret, valtion takaa­
mat lainat asuntotuotannon rahoittamiseksi 
(Kuusterä 1980). 

Yleinen rahanrunsaus lienee osaltaan vaikut­
tanut siihen, että asuntorakentamisen painopis­
te siirtyi 1920-luvun puolivälissä yksityiselle 
sektorille kaupungeissa. Spekulatiivinen tont­
tien osto ja asuntojen rakentaminen johti hin­
tojen nousuun. Rakentamisen kiivaina vuosi­
na 1926-1928 kiinteistöjen hinnat Helsingissä 
kaksin- tai kolminkertaistuivat (Heikkonen 
1977; Tamminen 1945, 189-193). Vuokrasään­
nöstelyn päätyttyä vuonna 1922 vuokrat nou­
sivat kaupungeissa yli puolitoistakertaisiksi 
vuoteen 1930 mennessä. 

Vauhtiin päästyään rakentamisen tahti oli 
1920-luvulla kiivasta. Vuonna 1928 saavutet­
tiin ylikuumenemisvaihe, jolloin asuinrakenta-:­
minen kasvoi peräti kahdella kolmanneksella. 
Asuntotuotannon alas tulo oli myös raju, 
parikymmentä prosenttia vuosittain kolmen 
vuoden ajan. Tuotanto puolittui vuoteen 1931 
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mennessä. Vuonna 1932 koettiin lyhyt terävä 
nousu, mutta vuonna 1933 oltiin uudelleen 
vuoden 1931 alhaisella tasolla. Käypähintainen 
arvonlisäys laski jopa kahdella kolmanneksel­
la. Vaikka nousu alkoikin vuodesta 1934, kesti 
vuoteen 1938, ennenkuin ohitettiin lamaa edel­
tänyt talonrakentamisen taso (Hjerppe 1988). 

Laman alettua tonttien hinnat laskivat jyr­
kästi noin puoleen, uusien asuntojen tuotannon 
kannattavuusindeksi aleni neljänneksen. Vuok­
rien lasku oli 1930-luvun alkuvuosina oli noin 
25 %. Vuokralaisten näkökulmasta vuokrat 
kuitenkin saattoivat jopa nousta kotitalouksi­
en reaalitulojen samanaikaisesti laskiessa 
(Tamminen 1945, 116-117,204). 

3.5 Seurauksena pankkikriisi 

Yritysten konkurssit ajoivat myös niitä 
rahoittaneet pankit vaikeuksiin. Niinpä vuosi­
na 1927-1934 11 pientä tai keskikokoista lii­
kepankkia ajautui vararikkoon tai fuusioon 
(lkonen-Autio-Elonen 1992, 52). 

Ehdottomasti tärkein syy sekä liikepankki­
en että säästö- ja osuuspankkien vaikeuksiin 
olivat reaalitalouden ongelmat: aiemmin vakai­
na pidetyt yritykset ajautuivat konkursseihin, 
ja pankit saivat luottotappioita myös varmoiksi 
arvioimistaan sijoituskohteista. Muita syitä 
fuusioihin ja vararikkoihin olivat pankkien lii­
an pienet alkupääomat, pankkien liian suurik­
si paisuneet kustannukset, pankkivalvonnan ja 
pankkilain löysyys12, osittain liiallinen ja ris­
kipitoinen antolainaus, kansainvälisen rahoitus­
kriisin alkaminen vuonna 1931 ja jopa suora­
naiset väärinkäytökset. 

Yritysten konkurssien lisääntyminen ja 
pankkien kasvaneet luottotappiot osuvat suun-

12 Laman aikana oli vielä voimassa vuonna 1886 
perustettu pankkilaki. Siinä ei esim. ollut selkeitä va­
kavaraisuusvaatimuksia. Vuonna 1934 voimaan tul­
leessa uudessa pankkilaissa oli jo mm. täsmälliset 
vakavaraisuusvaatimukset, tarvittavien alkupääomi­
en määrä kasvoi ja pankin perustaminen saatettiin 
harkinnanvaraisesti kieltää. Vanhan pankkilain ai­
kana pankkien virallisilla valvojilla, Suomen Pan­
killa ja 1922 perustetulla pankkitarkastusvirastolla 
ei ollut keinoja valvoa pankkien toimintaa. 
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Kuvio 10. Liikepankkien luottotappiot suhteessa 
BKT:een % 1928-1934 ja 1987-1993. 

--"-Dl 
1.5 

0.5 --" ......................... . 

29 30 31 32 33 34 35 
90 91 92* 
------ 1930-luku 

! 

~ __________ -_-_-_-~1~990~-luku~~ ______ J 

Lähteet: 
I~onen ym. (1992); Suomen Pankin vuosikirja; Taloudel­
lmen katsaus eri vuodet. 

nilleen samoille vuosille. 13 Liikepankkien luot­
totappiot nousivat korkeimmilleen 1931, jol­
loi~ ne vastasivat yli 4 %:a luottokannasta ja 
nOlll 1.3 %:a BKT:sta. Toinen huippu sattui 
vuodelle 1933. Luottotappioitten kasvu 1933 
johtui siitä, että konkurssit jatkuivat vielä vuo­
den 1933 puolelle ja siihen asti järjestämättö­
mät saatavat merkittiin poistoiksi vasta, kun 
konkurssi prosessi tai vastaava oli saatu lop­
puun. Luottotappiot painoivat koko liike­
pankkisektorin tappiolliseksi vuonna 1931. 

Vaikka liikepankkien luottotappioluvut näyt­
tävät korkeilta, on muistettava, että ylivoimai­
sesti suurimmat pankit eli Pohjoismaiden Yh­
dyspankki sekä Kansallis-Osake-Pankki selvi­
sivät lamasta kohtuullisen pienin vaurioin. Ne 
p~syivät koko ajan kannattavina ja luottotap­
PIOt nousivat pahimmillaan vain yhteen pro­
senttiin luottokannasta vuonna 1931. Tämä joh-

13 Liikepankkien luottotappioista on mahdollista 
saada tietoa ainoastaan vuositasolla. Luottotappiot 
on merkitty voitto- ja tappiotaulukkoon (nyk. tulos­
laskelma), joka julkaistiin ainoastaan vuosittain. 
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tui lähinnä siitä, että näiden pankkien suurim­
mat asiakkaat, lähinnä metsäteollisuuteen kes­
kittyneet vientiyritykset eivät ajautuneet kon­
kursseihin, vaikka toki joutuivat maksuvai­
keuksiin viennin tyrehtyessä. 

Deflaatioon liittynyt omaisuusarvojen lasku 
merkitsi osakehintojen laskua, konkursseja ja 
sitä kautta pankeille luottotappioita. Lainojen 
vakuutena oli paljolti kiinteistöjä, joiden hin­
nat ja tuotto laskivat lamassa voimakkaasti. 
Suurimman osan kiinnitysluotoista olivat 
myöntäneet säästöpankit. Kiinteistöjä pakko­
huutokaupattiin vuosina 1930-1934 jopa 10-
20-kertaisesti verrattuna lamaa edeltävään ai­
kaan. Koko 1930-luvun pakkohuutokauppojen 
määrä pysyi korkeana. 

Myös säästö- ja osuuspankit ajautuivat ah­
dinkoon 1930-luvun laman aikana. Ongelmat 
johtuivat lähinnä maatilojen vaikeuksista ja 
kiinteistöjen pakkohuutokaupoista. Säästö- ja 
osuuspankkien luottotappioista ei ole saatavissa 
täsmällistä tietoa, mutta vaikeuksia voidaan 
arvioida SKOP:n ja OKO:n saamien tukiluot­
tojen kautta. Säästöpankit lainasivat SKOP:lta, 
joka edelleen lainasi Suomen Pankilta. 
Korkeimmillaan SKOP:n laina SP:ltä oli 
46 milj. mk vuonna 1929. Syksyllä 1931, kun 
ulkomaiset sijoittajat vetivät lyhyitä velkojaan 
pois, lainasivat säästöpankit myös suoraan 
SP:ltä. Kaikkiaan säästöpankit selvisivät tyy­
dyttävästi lamasta, mutta siihen tarvittiin 
SKOP:n kautta jaettua Suomen Pankin tukea. 
Osuuspankit selvisivät vielä paremmin, sillä 
niiden luottotappiot olivat 2,5-4 kertaa pienem­
mät kuin säästöpankkien. 

Rahoituslaitosten ulkomaisten obligaatio­
luottojen määrä kasvoi vuodesta 1927 vuoteen 
1930 yli kaksinkertaiseksi. Suuri osuus kasvus­
ta johtuivat lähinnä Suomen Asuntohypoteek­
kipankin ottamista lähes 400 milj .mk:n luotois­
ta vuosina 1927 ja 1928, Suomen Teollisuus­
Hypoteekkipankin samankokoisesta lainasta 
vuonna 1930 sekä OKO:n vuonna 1930 otta­
masta n. 460 milj. mk:n luotosta. Jälkimmäi­
nen oli frangilaina, ja siitä koitui sittemmin 
suuria valuuttakurssitappioita, kun Ranska ei 
luopunut kultakannasta ennen kuin vuonna 
1936. Valtio korvasi OKO:lle valuuttakurssi­
tappiot. 



Luottotappioitten lisäksi Suomen liikepan­
kit ajautuivat pulaan vuonna 1931 alkaneen 
eurooppalaisen rahoituskriisin takia. Kriisi al­
koi Itävallasta, kun jättiläismäinen liikepank­
ki Credit Anstalt ajautui vaikeuksiin ja lopul­
ta valtion haltuun. Credit Anstaltilla oli paljon 
yhteyksiä sekä pankkeihin että teollisuusyrityk­
siin kaikkialla Euroopassa. Sen romahdus al­
koi kaataa pankkeja myös muualla Euroopas­
sa. Niinpä kriisi vaikeutti edelleen Suomen lii­
kepankkien ulkomaista asemaa ja horjutti myös 
kultakantaista järjestelmää. Liikepankkien ly­
hytaikaisten ulkomaisten velkojen irtisanomi­
nen kuvasti epäluottamusta sekä markan ar­
voon että suomalaisten pankkien tilaan syksyllä 
1931. Devalvaatiospekulaatiot ja pankki­
konkurssit veivät ulkomaisten sijoittajien us­
kon suomalaisiin pankkeihin. 

Tässä ei puututa kotitalouksien ja yksityis­
ten palveluelinkeinojen kohtaloihin ja velkaan­
tumiseen laman aikana. Kotitalouksia koetteli 
suuri, vähintään 10 prosentin työttömyys tai 
palkkojen alennukset, jotka molemmat saattoi­
vat johtaa velkaongelmiin. Yrittäjätalouksia 
koskivat lisäksi edellä käsitellyt toimialojen 
ongelmat; nykyistä paljon suurempi osa koti­
talouksista oli maatalouden piirissä. Työnteki­
jäin palkat laskivat eniten maa- ja metsätalo­
ustöissä sekä rakennustoiminnassa ja sahoilla, 
joissa ne pienenivät selvästi enemmän kuin 
hinnat. Muilla toimialoilla, joista on tietoja, 
palkat yleensä laskivat vähemmän kuin hinnat. 
Yksityisen kulutuksen supistuminen oli selvästi 
suurempi ja pidempiaikainen kuin bruttokan­
santuotteen lasku (ks. Waris 1945). 

Yksityisistä palveluelinkeinoista on ollut 
paljon vaikeampi saada tietoja kuin muilta sek­
toreilta. Periaatteessa kysynnän ja hintojen las­
ku saattoi ne samankaltaisiin vaikeuksiin kuin 
muutkin toimialat. Vararikkojen määrä lisään­
tyi lamavuosina suuresti esim. kaupan alalla, 
eivätkä ne varmaan selvinneet lamasta muita 
vähemmällä. 

Riitta Hjerppe, Vappu Ikonen ja Päivi Valkama 

4. Veloista selviytyminen 

Suomen Pankin tilasto-osaston päällikkö A.E. 
Tudeer arvioi vuonna 1940 Suomen selviämis­
tä velkaantumisesta seuraavasti: 

»Vuosina 1932-1938 maamme ulkomai­
nen nettovelka siten väheni lähes 9 500 milj. 
markan verran painuen melkein olematto­
maksi. Tähän vaikutti osaksi eräiden ulko­
maisten valuuttojen, ennen kaikkea Yhdys­
valtain dollarin ja Ranskan frangin, deval­
vointi, mutta päätekijänä oli kuitenkin Suo­
men finanssiaseman tuntuva vahvistuminen, 
joka vuorostaan ensisijaisesti oli seurausta 
tuon ajan edullisesta kauppa- ja maksuta­
seesta (Tudeer 1940, 7). 

Suomen kansantalouden selviäminen 1930-
luvun alun lamasta ja huippuvelkaantumisesta 
johtui ensisijaisesti reaalitalouden toipumisesta 
ja kauppataseen kääntymisestä ylijäämäiseksi. 

Kultakannasta luopuminen ja markan deval­
voiminen 1931 sekä tärkeimmän vientimaan 
Britannian alkava lamasta toipuminen vuonna 
1932 olivat epäilemättä tärkeimpiä tekijöitä. 
Myös reaalisen korkokannan lasku vuodesta 
1932 lähtien lienee vaikuttanut. Vaikka ensim­
mäiset käänteen merkit ilmaantuivat vuoden 
1931 lopussa kauppaan ja teollisuuteen, vuo­
den 1932 kehitys oli vielä vaivalloista ja brut­
tokansantuotteen kasvua saatiin odotella vuo­
teen 1933. 

1930-luvulla laman alettua todella kauppa­
tase muuttui ylijäämäiseksi, sillä Suomessa la­
man aikana tuonti, joka sisältää paljon raaka­
aineita ja investointitavaroita, yleensä vähenee 
enemmän kuin vienti. Tuonnin volyymi laski 
ennätysmäisesti alle puoleen lamaa edeltäväI­
tä tasolta ja arvo vähän tätäkin enemmän. 
Kauppatase oli ylijäämäinen vuodesta 1930 
vuoteen 1936 (kuvio 11). 

Kun tuotannon nousu sitten alkoi, se alkoi 
sekä viennissä että kotimarkkinateollisuudessa. 
Britannian taloudellisen tilanteen paraneminen 
nosti vientivolyymeja, vaikka hinnat edelleen 
vähän laskivat. Aikalaiskirjoittelu korosti tuon­
nin esteitä myyntimaissaja viejien vaikeata ti­
lannetta (Unitas 1932-33). Kaupan kasvu kui­
tenkin osoittaa varsin hyvää vientimenestystä. 
Kotimarkkinateollisuus nautti suhteellisen kor-
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Kuvio 11. Kauppatase suhteessa BKT:een, % 
1926-1935 ja 1987-1993, 1926 = 100. 
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keiden tullien suojasta sekä selvästä kilpailu­
kyvyn paranemisesta devalvaatioiden ansiosta. 
Kotimarkkinateollisuuden tuotanto kääntyi kas­
vuun vuoden 1932 puolivälissä. 

Lamasta toipuminen oli kuitenkin monilla 
aloilla hidasta. Työttömyystilanne parani hie­
man vasta vuonna 1934 ja työttömyys jäi var­
sin korkealle tasolle useaksi vuodeksi. Hinto­
jen laskukin päättyi vasta vuonna 1934. Yksi­
tyisen kulutuksen volyymi nousi lamaa edel­
tävälle tasolle vuonna 1935. Investoinnit ja ta­
lonrakennustoiminta puolestaan ohittivat lamaa 
edeltäneen epätavallisen korkean tason vuosi­
na 1937-1938. 

Edellä mainittu selvitys koskee koko kan­
santaloutta. Eri sektoreiden tavasta selvitä ve­
loistaan ei ole olemassa kovin täsmällisiä tie­
toja. Alkutuotannossa, teollisuudessa ja pank­
kialalla lama merkitsi lähinnä kotimaista vel­
kaantumista, ja sen kautta varallisuuden uus­
jakoa, voimakasta saneerausta ja keskittymis­
tä. Laman jälkeen niin paljon maatiloja oli pak-
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kohuutokaupattu, yrityksiä mennyt konkurssiin 
ja pankkeja fuusioitu, että alat olivat suhteel­
lisen terveet ja lamasta selvinneet yritykset ve­
lattomat. 
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