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1. Johdanto

Suomen valtio on ollut obligaatioiden liikkee-
seen laskija kansainvilissa rahoituskeskuksissa
1860-luvulta alkaen eli ajanjaksona, jolloin
Suomi on kiynyt lapi suuren taloudellisen ja
poliittisen muutoksen. Tuomallaan pidiomalla
valtio on vaikuttanut Suomen talouden kehi-
tykseen. Se on rahoittanut keskeisia infrastruk-
tuuri-investointeja, lisinnyt finanssipolititkan
liikkumavaraa ja tukenut keskuspankin valuut-
tavarantoa.

Valtionvelan huippuvuodet osuvat toiseen
maailmansotaan ja 1990-luvun lamaan (kuvio
1). Itsenaisyyden alkuvuosien talousongelmien
sekd 1930-luvun alun laman aiheuttamat velan
nousut jaivat lopulta maltillisiksi. Toisen maa-
ilmansodan velkojen hoitoa auttoi inflaatio.
Sen sijaan 1990-luvun siirtyma ylospdin ndyttaa
jaavin nykyvalossa pysyviksi. Suuri osa velasta
on ollut ulkomaista, ainoastaan 1930- ja 40-lu-
vuilla sekd euroaikana ulkomaisen velan osuus
on ollut hyvin matala.

Taman tarkastelun tarkoituksena on tutkia
valtion lainanottoa kansainvilisen rahoitusjar-
jestelman kehityksen valossa. Tarkoituksena on

analysoida rahoitusjarjestelman tilan vaikutuk-
sia mm. velan sijoittajapohjaan, rahoituksen
valittdjiin ja velan rakenteeseen. Kansainvali-
sen rahoitusjirjestelmin integroituminen on
suuresti vaihdellut, kuten Obstfeld ja Taylor
(2004) osoittavat pazomaliikkeiden laajuuteen
ja kansainvilisten hintojen yhdenmukaistumi-
seen perustuvassa analyysissdan. Padomaliik-
keiden vapaus ja rahoitusmarkkinoiden ”glo-
balisoituminen” oli huipussaan ennen ensim-
miisti maailmansotaa ja uudestaan vuositu-
hannen vaihteessa. Viliin osuu pitka politisoi-
tunut aikakausi, jolloin valtiot sadtelivit laajas-
ti rahoitusmarkkinoiden toimintaa.
Seuraavassa tarkastellaan myds, miten val-
tion lainanoton kustannukset ovat heijastaneet
Suomen taloudellis-poliittisen aseman ja kan-
sainvilisen rahoitusjarjestelmin muutoksia.
Niyttaa siltd, ettd huonoina aikoina rahoitus-
markkinat ovat jopa sulkeutuneet Suomen val-
tion edestd samalla tavalla kuin nykyisen fi-
nanssikriisin aikana on tapahtunut euroalueen
kriisimaille. Toisaalta Suomi on pitkain ollut
yksi kaikkein luotetuimpia lainanottajia maail-
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Kuvio 1. Valtionvelka 1860-2010
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massa. Sen luottoluokitukset ovat olleet par-
haimpia ja lainojen kustannukset alhaisia. Pe-
rinteisesti Suomi on ollut suhteessa verrokkei-
hin yksi kaikkein vahiten velkaantuneita valti-
oita.

Kustannuksia tutkitaan analysoimalla valti-
oon kohdistuvan luottoriskilisin kehitysta.
Luottoriski on mielenkiintoinen tarkastelukoh-
de, koska se kuvastaa markkinaosapuolten ni-
kemysta Suomen kyvysti ja halusta vastata ve-
loistaan. Se tarjoaa taloushistorialliseen tutki-
mukseen kvantitatiivisen nakokulman arvioida
Suomen nauttimaa luottamusta.

2. Autonomian aika

”Suomen valtion” lainanotto kansainvalisilla
padomamarkkinoilla tuli periaatteessa mahdol-
liseksi Porvoon valtiopdivien (1809) myoti,
kun Suomeen perustettiin oma keskushallinto
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ja valtiontalous. Keisari Aleksanteri I lupasi
kayttda Suomesta keridttdvat verot Suomen
asukkaiden hyviksi. Tulojen ja menojen hallin-
nasta vastasivat suurruhtinaskunnan omat hal-
lintoelimet eli hallituskonselji (myohemmin
senaatti) ja sen valtiovarain- ja kamaritoimitus-
kunnat. Piitdntdvalta uudesta lainanotosta
sdilyi viime kddessa keisarilla (Heikkinen ja
Tiihonen 2009a).

Vuonna 1809 suurruhtinaskunta lahti liik-
keelle tilanteesta, jossa valtionvelkaa ei ollut.
Ruotsin valtionvelkoja ei periytynyt irrotetulle
itaiselle osalle valtakuntaa. Suurruhtinaskun-
nan rahoitustarve lihti kasvuun 1800-luvun
puolenvilin jilkeen, kun senaatti alkoi rahoit-
taa kansallisia infrastruktuurihankkeita. Sai-
maan kanavan rakentamisen se rahoitti viela
kotimaasta, mutta maanlaajuisen rautatiever-
koston rakentaminen 1860-luvulta alkaen ra-
hoitettiin paasdantoisesti ulkomailla litkkee-



seen laskettavilla obligaatioilla. Rautatieverkos-
ton rakentaminen kesti ensimmaiseen maail-
mansotaan saakka.

Senaatin ulkomaisen lainanoton mahdollis-
ti kansainvilisen rahoitusjarjestelmin integroi-
tuminen ja vakaus, joka huipentui vuosisadan
toisella puoliskolla levinneeseen kansainvali-
seen kultakantajarjestelmain. Inflaatiota ei juu-
ri esiintynyt. Korkotaso maaraytyi markkinaeh-
toisesti kultakantajirjestelmin pelisdantojen
puitteissa.

Kehityksen eturintamassa oli Iso-Britannia.
Fergusonin (2008) mukaan Britannian tavasta
jarjestaa valtiontalous avoimesti ja luottamusta
herittavasti tuli esimerkki muille maille. Luot-
tamus yhdistyi 1700-luvulla kiyttoon otettuun
tehokkaaseen rahoitusvilineeseen, valtion liik-
keeseen laskemaan perpetuaaliobligaatio gul-
tiin, joka loi mallin uudelle, systemaattiselle ta-
valle rahoittaa julkista taloutta. Tehokkaan ra-
hoituksensa ja tiukan finanssipolitiikkansa ansi-
osta Britannia hoiti Napoleonin sotien seurauk-
sena syntyneen korkean velkataakkansa. Guil-
teista muodostui luotettavuutensa ansiosta ra-
hoitusmarkkinoiden viitelaina. Se oli riskittoma-
na pidetty sijoituskohde, joka muodosti turval-
lisen pohjan rahoitusmarkkinoiden toiminnalle.

Valtiontalouden tehokas rahoitus oli vain
yksi osa Britannian rahoitusjirjestelmin edis-
tyksellisyydesta. Britannia siirtyi ensimmaisena
maana Napoleonin sotien jalkeen kultakantaan
1821, mika takasi vakaan toimintaympariston
Britannian taloudelle ja rahoitusmarkkinoille
lahes sadaksi vuodeksi. Britannia myds uudisti
pankkilainsdadantodan ja kehitti rahapolitiik-
kaansa. Bank of England aloitti ensimmaisena
maailmassa aktiivisen korkopolititkan. Lon-
toosta kehittyi maailman johtava rahoitusmark-
kinakeskus, jossa markkinoiden riskipreemiot
olivat pienia.
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Manner-Euroopassa oli alueellisia rahoitus-
keskuksia, joista tirkeimmit olivat Pariisi,
Frankfurt, Hampuri ja myohemmin Berliini.
Tiedonkulun nopeutuminen integroi rahoitus-
keskuksia yhteen. Vuosisadan lopulla arbitraa-
simahdollisuudet pazomakeskusten vililla oli-
vat Flandreaun (2004) mukaan jo hyvin pienia.
Keskeista kansainvilisten rahoitusmarkkina-
keskusten synnylle oli, ettd kansalliset rajat
ylittavia padomaliikkeitd ei rajoitettu.

Markkinoiden integroitumista edisti Roth-
schildien nousu ensimmadiseksi paneurooppa-
laiseksi pankiksi. Mayer Amschel Rotshcildin
Frankfurtissa perustama pankkihuone avasi
1800-luvun puoleen viliin mennessi konttorit
suurimpiin eurooppalaisiin rahoituskeskuksiin
Lontooseen, Pariisiin, Wieniin ja Napoliin. Jo-
kaista konttoria johti yksi Mayer Amschelin
pojista. Jarjestely takasi luotettavan ja nopean
yhteistyon eri kaupunkien valilld. Fergusonin
(1998a, 1998b) mukaan Rosthchildit olivat en-
simmaiinen pankki, joka pystyi tehokkaasti et-
simidin sijoittajia koko Euroopasta valtioiden
obligaatioemissioille.

Sadan vuoden pitka rauha, teknologinen
kehitys ja talouskasvu loivat pohjan siistojen
kertymiselle tavalla, joka synnytti rahoituksel-
lisen ylijaamisektorin synnyn Eurooppaan.
Euroopassa ostettiin suuria mairii obligaatioi-
ta, joita laskivat liikkeeseen valtiot, kaupungit
ja yritykset. Britit investoivat erityisesti impe-
riumin muihin osiin ja Amerikkaan. Ranska ja
Saksa sijoittivat Itd- ja Pohjois-Eurooppaan ja
siirtomaihinsa. Rautatieobligaatioita virtasi eu-
rooppalaisiin arvopaperiporsseihin.

Suomen suurruhtinaskunnan ensimmaisill
ulkomaisilla lainoilla ei ollut tarkoitus rahoittaa
ainoastaan rautateitd (kdytannossd rautatieka-
luston hankkimista ulkomailta), vaan myos
mahdollistaa rahauudistus. Hopeavaluutan
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maahantuonnilla piti nostaa Suomen Pankin
hopeakatetta ja sitoa markka hopeakantaan.
Senaatti onnistui valtiovarainpaillikko Fabian
Langenskioldin johdolla laskemaan ensimmai-
sen ulkomaisen obligaatiolainan liikkeeseen
joulukuussa 1862 Rotshchild & Sohne -pank-
kiirihuoneen toimiessa valittdjana. Obligaatio
oli denominoitu Preussin hopeataalereissa.

Varat jouduttiin lopulta kiyttimaan kadon
aiheuttaman viljantuonnin rahoittamiseen. Sa-
masta syystd aiheutui senaatille lisa4 lainatar-
vetta myohemmin 1860-luvulla. Tarvittavat
hopeavaluutat Suomen Pankki sai lopulta, kun
Suomen hypoteekkiyhdistys onnistui 1864 las-
kemaan liikkeeseen ulkomaisen obligaation
Saksassa. Lopulta Venidjan kykenemittomyys
siirtya hopeakantaan aiheutti sen, ettd Suomen
ja Venijan rahajarjestelmit irtaantuivat, kun
Suomi siirtyi hopeakantaan 1865. Vuonna 1878
Suomi siirtyi kultakantaan, lahes 20 vuotta en-
nen Venijid. Kultakantajirjestelmdn myoti
Suomi liittyi rahajarjestelmiin, johon kuuluivat
taloudellisesti kaikkein kehittyneimmat talou-
det maailmassa.

Seuraavina vuosikymmenina suurruhtinas-
kunnasta tuli saannollinen obligaatioiden liik-
keeseen laskija eurooppalaisissa rahoituskes-
kuksissa. Kotimaiset rahoitusmarkkinat eivit
olleet riittavit syvit suurten obligaatioemissi-
oiden sijoittamiseen, kuten senaatin harvojen
kotimaisten obligaatiolainojen huono menekki
osoitti. Toisaalta ulkomaista lainanottoa halut-
tiin suosia senkin takia, ettd kotimaiset rahoi-
tusmarkkinat haluttiin jattad yksityisille inves-
toijille. Ajatus ns. syrjaytymisvaikutuksen hai-
tallisuudessa tuli esille jo vuoden 1882 valtio-
pdivilld, mutta samaan vaikutukseen vetosi
valtion finanssikomitea vield 1950-luvulla.

Lainanotto tapahtui 1860-luvulta 1880-lu-
vulle Saksassa Rothschildien pankkihuoneen
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toimiessa paavilittdjana vuoden 1868 emissiota
lukuun ottamatta; siini vilittdjand toimi Roth-
schildien pahin kilpailija von Erlanger & Soh-
ne. Rotshcildien Saksan pankkihuoneen johta-
ja Mayer Carl von Rotshchild oli aikansa johta-
via pankkiireita Euroopassa, jolla oli hyvat
yhteydet Saksan johtaviin poliittisiin piireihin.
Suomessa hin oli kirjeenvaihdossa Suomen
Pankin johtokunnan ja my6s valtiovarainpaal-
likko J.W. Snellmanin kanssa.

Vuosina 1895-1903 senaatti toteutti kaiken
lainanoton Pariisissa Crédit Lyonnaisin konsor-
tiumin avulla. Ranskalaisia edusti Pohjoismais-
sa nouseva ruotsalainen pankki, Stockholms
Enskilda Bank. SEB:n johtaja A.O. Wallenber-
gilla oli keskeinen rooli paitsi valtion lainanoton
jarjestelijana, myds kultakantajarjestelmaan siir-
tymisessa, kuten Kuusteri ja Tarkka (2011) ovat
kuvanneet. Siirtyminen 1890-luvulla Saksan
markkinoilta Ranskaan oli samanaikainen Ve-
nijan keskusvallan liikkeiden kanssa. Vuoden
1887 kuuluisan Lombardverbotin jilkeen Ve-
ndji siirsi lainanottonsa Saksasta Ranskaan.
Suomelle suurvaltapoliittinen muutos tarkoitti
ennen kaikkea sité, ettd senaatin oli poliittisesti
huoletonta siirtya kayttimain nopeasti litketoi-
miaan laajentavan Wallenbergin palveluksia.

Viimeisen autonomian ajan lainan senaatti
laski liikkeeseen J.K. Paasikiven johdolla Lon-
toossa 1909. Se ehti autonomian aikana siten
tuoda padomia kaikista kolmesta suuresta ra-
hoittajamaasta, Saksasta, Ranskasta ja Isosta-
Britanniasta. Sen sijaan Suomi pidittdytyi las-
kemasta liikkeeseen obligaatioita Pietarissa
eikd se liittdnyt pankkikonsortioihin mukaan
veniliisia pankkeja. Suomen yksinomainen
suuntautuminen lantisille rahoitusmarkkinoille
alkoi sortovuosina kiinnittda huomiota Venijan
nationalistisessa lehdistdssd, kuitenkin ilman
kaytinnon vaikutuksia.



3. Maailmansotien viliset vuodet

Ensimmaisen maailmansodan syttymisesta al-
koi kansainvilisen rahoitusjarjestelmi hajaan-
tuminen, kun valtiot asettivat pdaomien liikku-
vuudelle rajoituksia. Kultakantajarjestelmasta
luovuttiin sodan sytyttya. Valtiot joutuivat so-
tamenojen kattamiseksi luopumaan kurinalai-
sesta raha- ja finanssipolitiikasta ja turvautu-
maan keskuspankkirahoitukseen. Inflaatio
muodostui suureksi ongelmaksi.

Alkoi kelluvien valuuttakurssien jakso, joka
jatkui 1920-luvun puoleen viliin asti. Kansain-
liiton Brysselin ja Genovan kokouksissa 1920
ja 1922 sovittiin periaatteista, joihin sodan jil-
keinen rahoitusjirjestelma olisi rakentunut.
Kokousten tulos oli laiha. Lopulta maat palasi-
vat kultakantaan erillisilld paatoksilla ilman
kansainvalista koordinaatiota. Osa valtioista,
Iso-Britannia etunenissi, palasi kultakantaan
vanhaan kulta-arvoon. Osa antoi valuuttansa
devalvoitua reilusti ennen uutta kultasidosta.

Yhdysvalloista tuli maailman suurin lainan-
antaja, ja New Yorkista muodostui Lontoon
rinnalle toinen suuri rahoitusmarkkinakeskus.
Yhdysvallat oli ainoa taloudellisesti merkittava
valtio, jolla oli selvisti ylijidmainen vaihtotase.
Amerikkalaiset investointipankit jarjestivit
dollarimaaraisia emissioita New Yorkissa useil-
le Latinalaisen Amerikan ja Euroopan valtioil-
le, jotka tilld tavoin rahoittivat vaihtotaseiden-
sa alijiamia. Vastaavasti sodassa koyhtynyt
Eurooppa menetti sotaa edeltineen asemansa
maailman rahoittajana. Erityisesti ranskalaisten
sijoittajien osalta lopputulos jii kehnoksi.
Ranskalaiset sijoittajat menettivit sijoituksiaan,
kun Leninin Neuvosto-Venzji ilmoitti 1918,
ettei se vastaa vanhan Venijin veloista.

Rahoitusvaikeuksissa kamppaileva Suomen
nuori valtio tarvitsi ulkomaista padomaa kipeis-
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ti, mutta sen saanti osoittautui hankalaksi. Valtio
lainasi rahaa Suomen Pankista ja nosti joitain
lyhytaikaisia luottoja ulkomailta. Suurta epa-
luottamusta kuvaa, ettd Suomen Pankki joutui
antamaan kultavarantojaan luoton pantiksi
Ruotsiin. Valtio laski liikkeeseen myos ensim-
maistd kertaa 1880-luvun jalkeen suomalaisille
kotitalouksille suunnattuja obligaatioita. W.
Gutzeitin oston valtio rahoitti obligaatioemissi-
olla yhtion norjalaisille osakkeenomistajille.
Vuosina 1919 ja 1920 valtio sai lainaa U.S. Grain
Corporationilta. Lainoista tuli 1930-luvulla hy-
vin kuuluisia. Valtio jatkoi Amerikan velkojensa
takaisinmaksua presidentti Hooverin viliaikai-
sen velkamoratorion loputtua, toisin kuin muut
Euroopan maat. Suomi sai lainan hoidon jatka-
misesta paljon myonteistd julkisuutta Yhdysval-
loissa, mitd Suomi pyrki hyodyntaimdan mm.
talvisodan aikana Yhdysvalloissa. Hoover itse
johti kerdystd Suomen auttamiseksi talvisodan
aikana.

Suuria ongelmia Suomen valtiolle aiheutti
ensimmaisen maailmansodan sodan jilkeinen
kelluvien valuuttakurssien aika. Suurruhtinas-
kunnan autonomian aikana liikkeeseen laske-
mat obligaatiot — laina-ajaltaan jopa 60 vuotta
— oli méaritelty useissa kultavaluutoissa. Sijoit-
taja sai valita, missd valuutassa hin vastaanotti
obligaatioiden kuoletuksia ja koronmaksuja.
Jarjestely kuvastaa hyvin sita luottamusta, joka
ennen maailmansotaa vallinneeseen rahajirjes-
telmaan liittyi. Valuuttakurssien uskottiin kul-
tasidoksien johdosta olevan muuttumattomia.

Sodanjilkeinen inflaatio aiheutti valuutta-
markkinoilla suuria muutoksia. Osa valuutois-
ta menetti arvonsa lihes kokonaan, niiden mu-
kana Suomen markka. Markka menetti 90
prosenttia kulta-arvostaan uuden kultasidok-
sen tullessa voimaan 1926. Jotkut valuutat me-
nestyivat paremmin ja niiden vanha kultasidos
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onnistuttiin palauttamaan 1920-luvulla. Valtion
samoja obligaatioita oli mairitelty sekd valuu-
toissa, joiden arvo palautui vanhaan pariteet-
tiin (esim. punta, Ruotsin kruunu ja guilderi),
ettd devalvoituneissa valuutoissa (Saksan ja
Suomen markat, Ranskan frangi). Sijoittajat
ymmarrettavisti halusivat sodan jilkeen nostaa
obligaatioiden padomia ja korkoja arvonsa si-
Iyttineissd valuutoissa tai devalvoituneiden
valuuttojen vanhoissa kultapariteeteissa.

Risto Rytin johtama valtiovarainministerio
ei halunnut suostua sijoittajien vaatimuksiin. Se
halusi maksaa kassavirrat maksuhetken kurs-
siin. Lisaksi Suomessa saddettiin vuonna 1921
obligaatiolaki, joka miirisi, ettd “valuuttaspe-
kulaation” vilttamiseksi kassavirtojen valuutan
mairasi obligaatioiden omistajuus vuonna
1914. Laki aiheutti protestiaallon mm. Britan-
niassa ja Ranskassa. Pian selvisi, ettd Suomen
valtio ei pystynyt ottamaan uusia lainoja kan-
sainvilisilta rahoitusmarkkinoilta ennen riidan
sopimista. Lopulta Ryti informoi lahetystoa
Lontoossa 1922, etti valtio maksaa kaikki pun-
talainan kuoletukset ja korot tayteen kulta-ar-
voon. Piatdstd helpotti punnan vahvistuminen
kohti vanhaa kulta-arvoa. Ranskassa tilanne oli
ongelmallisempi, koska frangi oli menettinyt
suuren osan vanhasta kulta-arvostaan.

Ranskan vaikutusvaltainen obligaatiosijoit-
tajien etujirjesto kaytti hyvikseen suhteitaan
Ranskan valtioon, mikd teki kysymyksesta
myos valtioiden vilisen. Lopulta valtiovarain-
ministerid ja Ranskan obligaatiosijoittajien jar-
jestd padtyivat 1925 kompromissiin, jossa rans-
kalaisille sijoittajille tarjottiin mahdollisuus
myyda obligaationsa takaisin Suomen valtiolle.
Valtio maksoi hinnan dollareissa kurssiin, joka
oli sijoittajan nidkokulmasta paivan valuutta-
kurssia parempi, mutta ensimmaiistd maailman-
sotaa edeltanyttd kultapariteettia heikompi.
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Osa sijoittajista ei hyvaksynyt valtion ja etujir-
jeston sopimusta ja kieltaytyi takaisinostotarjo-
uksesta. Tuloksena oli lopulta oikeusprosessi,
joka paittyi Suomen valtion eduksi.

Paluu kansainvilisille rahoitusmarkkinoille
onnistui lopulta 1923 Lontoossa, kun obligaa-
tiolain ongelmat oli selvitetty Britanniassa.
Vuoteen 1923 mennessd Suomen taloustilanne,
valtiontalous ja markan valuuttakurssi oli va-
kautettu. Vuosien 1923 ja 1928 aikana valtio
laski kaikkiaan liikkeeseen kuusi ulkomaista
obligaatiota. Ensimmaistd lukuun ottamatta
liikkeeseen laskut tapahtuivat New Yorkissa.
National City Bankista tuli valtion uusi hovi-
hankkija. Se toimi vilittajana kaikissa dolla-
riobligaatioissa.

Lainatut padomat valtio kaytti edelleen etu-
padssa infrastruktuuri-investointeihin. Valtio
luopui vasta 1970-luvulla kaytinnosta osoittaa
lainarahoille “tuottavia” kayttotarkoituksia.
Tunnetuin valtion 1920-luvun dollariobligaati-
oista oli vuoden 1926 Niagara of Finland -laina,
jolla se rahoitti Imatran vesivoimalaitoksen ra-
kentamista.

1920-luvun toinen kultakantajérjestelma jai
lyhytaikaiseksi; se hajosi 1930-luvun alun suu-
reen lamaan. Markka irrotettiin kultakannasta
syksylld 1931, minka jalkeen se devalvoitui.
Valtio kirsi devalvaation myoti jalleen huomat-
tavia valuuttakurssitappioita ulkomaisen velan
markka-arvon noustessa samalla tavoin kuin
itsendisyyden alkuvuosina.

Kansainvilisen rahoitusjirjestelman hajo-
tessa valtion ulkomaiset rahoitusmahdollisuu-
det kuihtuivat. Yhdysvaltalaiset sijoittajat kar-
sivit suuria tappiota ulkomaisista sijoituksis-
taan, kun useita Latinalaisen Amerikan maita
ajautui maksukyvyttomaksi. Sijoittajien halu
ostaa ylipadtaan ulkomaisia arvopapereita vi-
heni ratkaisevasti. Tami heijastui myds Suo-



Kuvio 2. Vaibtotase 1892-2010
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meen. Yrityksistadn huolimatta valtio onnistui
nostamaan dollarimarkkinoilla vain lyhytaikais-
ta luottoa ja uudelleen jirjestelemadn vanhojen
lainojen ehtoja.

Ulkomaisen rahoituksen vaikeutuessa tarve
padoman tuontiin laski, kun Suomen talous
lahti laman jalkeen vientivetoiseen nousuun.
Vaihtotase kaantyi ylijadmaiseksi. Valtio mak-
soi ulkomaisia velkojaan pois ja lisdsi kotimais-
ta lainanottoa aiheuttamatta ongelmia keskus-
pankin valuuttavarannolle (kuvio 2). Suomen
pitka lasndolo lantisilli paaomamarkkinoilla
paiattyi, tosin valuuttakurssimuutosten takia
kalliisti. Talvisodan kynnykselld valtion vanho-
ja ulkomaisia obligaatioita oli en4a kolme kap-
paletta jaljella.

1930-luku oli ensimmainen pidempi jakso,
jolloin vaihtotase oli Suomessa ylijadmainen.
Seuraavan 50 vuoden aikana Suomen vaihtota-
se pysyi alijadmaisend. Tilanne aiheutti painei-

ta Suomen Pankin valuuttavarannolle, jota
valtion ulkomainen lainanotto omalta osaltaan
helpotti. Vasta 1990-luvun viennin hurja vuo-
sikymmen kainsi vaihtotaseen ylijaamaiseksi.

4. Sodanjilkeiset vuosikymmenet

Toisen maailmansodan jilkeisen Bretton
Woods -jarjestelman keskeisid tavoitteita oli
Eichengreenin (2008) mukaan sotien vilisen
ajan virheiden valttaminen. Kansainvilinen ra-
hoitusjirjestelma haluttiin muuttaa siten, etta
kansalliselle talouspolitiikalle jdisi aiempaa
enemmain sijaa. Uuteen rahoitusmarkkinara-
kennelmaan kuuluivat olennaisina osina kan-
sainvilisten paaomaliikkeiden rajoitukset ja
keskuspankkien siatelemit kansalliset rahoi-
tusmarkkinat. Dollariin sidottu kiintean va-
luuttakurssin jirjestelma mahdollisti valuutta-
kurssin hallitut muutokset vaihtotaseongelmi-
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en edessd. Dollari sailyi ainoana valuuttana
suoraan kultakannassa. Kansainvilinen valuut-
tarahasto ja Maailmanpankki perustettiin vaa-
limaan rahoitusjarjestelman vakautta ja edista-
main talouden kehitysta.

Kansainvilisten padomamarkkinoiden toi-
puminen osoittautui aikaa vieviksi prosessiksi.
Kansalliset rajat ylittavit padomaliikkeet alkoi-
vat kasvaa vasta 1960-luvulla. Lansi-Euroopan
integraatio eteni Euroopan talousyhteison pe-
rustamiseen 1957. Seuraavana vuonna valuut-
tojen vaihdettavuus Lansi-Euroopassa palautet-
tiin, mika alkoi integroida eurooppalaisia rahoi-
tusmarkkinoita (ks. esim. Eichengreen 2007).

Suomen valtio joutui sodan jilkeen tyyty-
madn muuhun kuin markkinaehtoiseen lainan-
ottoon. Sotavuosina valtio sai luottoa etenkin
Ruotsista. Sodan jalkeen ulkomaankauppaa ra-
hoitettiin mm. kahviluotoilla Eteli- ja Pohjois-
Amerikasta ja ratakiskolainalla Belgiasta. Se sai
myos lainoja 1950-luvulla paaministeri Kekkosen
johdolla Neuvostoliitosta, ensimmaistd kertaa
itdisestd naapurista lihes sataan vuoteen. Neu-
vostoliiton lainoilla oli poliittinen ulottuvuus.
Niilla tuettiin paaministeri Kekkosen poliittista
uraa kassakriisien runtelemassa Suomessa.

Heikkinen ja Tiihonen (2009b) kuvailevat
valtion toistuvia kassakriisej, jotka jatkuivat
1950-luvulta 1970-luvulle asti. Kassakriisien
richuessa pahimmillaan hallitukset joutuivat
priorisoimaan menojaan ja pyytimaan hiti-
luottoja Suomen Pankilta. Syita valtion heik-
koon kassatilanteeseen oli monia. Poliittinen
vastakkainasettelu oli suurta ja eduskunnan oli
vaikea sopia riittavdan tiukoista budjeteista.
Valtion kassanhallinta oli hyvin puutteellista.
Kassatilanne ei ollut kunnolla hallitusten ja val-
tiovarainministerion virkamiesten tiedossa eika
kassan kehitysti juurikaan ennustettu. Toisaal-
ta valtiontalouden kamerialistinen hoito vai-
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kutti sithen, ettd kassatilannetta ei haluttu pa-
rantaa lainanottoa lisaamalld. Valtio halusi
jattda kotimaiset rahoitusmarkkinat yksityisen
sektorin hyodynnettaviksi.

Yksi lisasyy kassakriiseihin oli valtion lai-
nanottomahdollisuuksien rajallisuus. Kotimai-
set rahoitusmarkkinat olivat kehittymattomait
ja 1960-luvulle asti mahdollisuudet saada ra-
hoitusta ulkomailta olivat hyvin rajoitetut. Suo-
men Pankin johtokunnan puheenjohtaja Klaus
Waris totesi myohemmin 1950-luvun lainan-
otosta: "Silloin lainanotto ulkomailta oli vain
kangastusta ja kotimaassakin melko rajallista.
Piamarkkinat olivat niin kehittymattomait.
Lainanoton vaikeus korostui, kun Suomen
Pankki alkoi suhtautua yha nihkeimmin val-
tion budjetin rahoittamiseen. Yhden tirkein
poikkeuksen ulkomaisessa lainanotossa muo-
dostivat Maailmanpankin lainat, joita Suomi
viimeisend Lansi-Euroopan maana vastaanotti
1970-luvulle saakka.

Yli 30 vuoteen ensimmiisen markkinaeh-
toisen ulkomaisen obligaatiolainansa valtio
laski liikkeeseen vasta 1961 Sveitsissa ministeri
Rainer von Fieandtin johdettua lainaneuvotte-
luita. Liikkeeseen laskun kohtaamista ongel-
mista huolimatta valtio lainasi uudestaan lanti-
siltd padomamarkkinoilta 1963, tilli kertaa
Yhdysvalloissa. Seuraavana vuonna valtio pa-
lasi Saksan (liittotasavallan) paiomamarkki-
noille 75 vuoden tauon jilkeen. Vuosi 1964 oli
padomantuonnin suhteen kiinnekohta Talloin
sekd valtio ettd yksityinen sektori onnistuivat
laskemaan liikkeeseen useita ulkomaisia obli-

»1

gaatioita.
Vihitellen valtiosta tuli saannollinen liik-
keeseen laskija lantisissa paaomakeskuksissa,

I Tarkka (1990) on haastatellut Klaus Warista.



edella mainittujen ohella mm. Ranskassa, Alan-
komaissa ja Britanniassa. Valtiovarainministe-
ri6 alkoi laskea uusia ulkomaisia obligaatioita
liikkkeeseen useita joka vuosi. Vuonna 1975
valtio laski pitkien neuvottelujen jilkeen en-
simmaiiset obligaatiot liikkeeseen Japanissa,
oljykriisien jalkeen myds vaihtotaseylijaamaisis-
si Lahi-iddn 6ljymaissa.

Yhdeksi rahoituslahteeksi nousivat euro-
dollarimarkkinat, jotka syntyivat 1960-luvulla.
Eurooppalaiset yritykset saivat vientituloina
yhi enemmain dollareita, mika heijasti Yhdys-
valtain vaihtotaseen kaantymista alijaiamaiseksi.
Myos amerikkalaiset yritykset kansainvilistyi-
vit ja saivat huomattavia miaria tuloja Yhdys-
valtain ulkopuolella. Yhteistd dollarituloille oli,
etta ne talletettiin pankkeihin Yhdysvaltain
ulkopuolelle. Eurodollaritalletuksista tuli tér-
ked rahoituslihde obligaatioiden liikkeeseen
laskijoille etenkin, kun Yhdysvaltain veromuu-
tokset nostivat rahoituskustannuksia sen omil-
la dollarimarkkinoilla. Eurodollarimarkkinat
keskittyivit Lontooseen, jonne tilld tavoin syn-
tyi varsin viahin saannostellyt rahoitusmarkki-
nat (ks. esim. Fisher 1979). Suomen valtio hyo-
dynsi 1960-1990-luvuilla erityisesti eurodolla-
rimarkkinoita, mutta myos Yhdysvaltain kan-
sallisia rahoitusmarkkinoita.

Liikkeeseen laskuissa valittdjina toimivat
johtavat investointipankit, Saksassa erityisesti
Dresdner Bank, Ranskassa Banque National de
Paris ja Yhdysvalloissa mm. Morgan Stanley,
Merrill Lynch sekd Smith & Barney. Valtiova-
rainministerio vastasi lainaneuvotteluista pank-
kien kanssa ja tapasi sijoittajia valittajapankki-
en jarjestamilld markkinointimatkoilla. Minis-
teriolld oli aina ollut tirked rooli lainaneuvot-
teluissa valtion taloudesta vastaavana ministe-
rioni, mutta autonomian aikana Suomen Pan-
kin merkitys oli korostunut neuvotteluissa sen
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hyvien ulkomaisten yhteyksien johdosta. Vas-
taavasti 1920-luvulla Suomen lihetyst6illd oli
korostunut asema lainaneuvotteluissa.

5. Suuri lama ja euro

Bretton Woods -jarjestelmi hajosi 1970-luvun
alussa. Yhdysvaltain inflaatio ja vaihtotaseon-
gelmat eivit enidi olleet yhteensopivia dollariin
ankkuroidun kiintean valuuttakurssijirjestel-
min kanssa. My0s poliittinen tahto pitaa jarjes-
telmad pystyssa kasvaneiden padomaliikkeiden
paineessa puuttul.

Jatkossa suuret valuutat kelluivat toisiinsa
nihden. Linsi-Euroopassa jatkettiin kiintedn
valuuttakurssin jarjestelmissi ns. valuuttakaar-
meen ja Euroopan valuuttajarjestelmin (1979)
puitteissa. Rahoitusmarkkinat liberalisoitiin
linsimaissa 1970-luvun ja 1990-luvun alun va-
lill4. Kansallisten markkinoiden liberalisoinnin
ohella kansainviliset padomaliikkeet vapautet-
tiin; ne kasvoivat moninkertaisiksi. Keskus-
pankkien tiukka liikepankkien ohjaus lieveni ja
korot alkoivat maaraytya markkinaehtoisesti.
Teknologinen kehitys edesauttoi nopean, maa-
ilmanlaajuisen kaupankdynnin syntyi. Erityi-
sesti johdannaiskaupan volyymit nousivat suu-
riksi. Inflaatio laski maailmanlaajuisesti, kun
rahapolitiikan viritys 1980-luvun alussa muut-
tui. Inflaation ja inflaatio-odotusten laskua aut-
toi tuotannon siirtyminen alemman kustannus-
tason maihin. Tuotannon ja maailmankaupan
kasvu yhdistettyni vakaaseen hintakehitykseen
aiheutti varallisuusesineiden hintojen nousun.

Euroopassa integraatio eteni euroalueen
perustamiseen 1999. Euron myo6tad syntyivit
maailman toiseksi suurimmat rahoitusmarkki-
nat. Eurovaltiot redenominoivat suuren osan
vanhoista veloistaan euroiksi ja alkoivat emit-
toida euromadriisia arvopapereita. Euroalueen
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rahoitusmarkkinoiden viitelainoiksi muodos-
tuivat Saksan valtion obligaatiot. Euron alku-
vuosina nihtiin myos merkittavaa pitkien obli-
gaatiokorkojen konvergoitumista, joka paattyi
joidenkin euromaiden velkakriisiin 2010.

Suomessa valtionvelka nousi 1990-luvun
alussa, kun Suomen talous luottokuplan puh-
jettua ajautui syvaian lamaan. Markka devalvoi-
tui jalleen (1991 ja 1992). Toisen maailmanso-
dan jilkeen markka oli devalvoitunut noin 10
vuoden vilein. Devalvaatiot nostivat kerta toi-
sensa jalkeen valtion valuuttamiiraisen laina-
oton todellisia kustannuksia, kun ulkomaisen
velan arvo markoissa kasvoi.

Laman myoti valtio alkoi kehittda suursi-
joittajille suunnattua kotimaista lainanottoaan.
Lyhytaikaisia velkasitoumuksia oli laskettu liik-
keeseen jo pitkin 1980-lukua. Ensimmaiset
sarjaobligaatiot Valtiokonttori laski liikkeeseen
1989. Vuonna 1992 valtio perusti markkinoi-
den likviditeettid parantamaan paamarkkinata-
kaajajirjestelmin. Sithen kuuluvilla, aluksi l4-
hinna kotimaisilla pankeilla oli velvollisuus
osallistua sarjaobligaatioiden huutokauppoihin
ja pitaa ylla niiden jalkimarkkinoita. Jarjestel-
madn kuuluvista sarjaobligaatioista tuli mark-
kamarkkinoiden viitelainoja.

Tarked kotimainen sijoittajapohja viitelain-
oille muodostui tyoelikeyhtioistd. Takaisinlai-
naus yrityksille (TEL-takaisinlainaus) kuihtui
1990-luvun alkupuolella, kun yritysten mark-
kinaehtoiset rahoitusmahdollisuudet kehittyi-
vit. Tyoeldkeyhtiot alkoivat sijoittaa elikevaro-
ja vahiriskisiin valtion viitelainoihin. Muutos-
ten jilkeen Suomessa oli ensimmaiistd kertaa
likvidit markkamaariiset obligaatiomarkkinat.
Rinnan kotimaisen lainanoton kanssa valtiova-
rainministerio6 jatkoi 1990-luvulla valuuttamaa-
riisten obligaatioiden emittointia.
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Euron myota kaikki lainanoton toteutus
siirtyi valtiovarainministeriosta Valtiokontto-
riin. Lainanotto keskitettiin suureksi osaksi
kahteen euromaiiraiseen rahoitusinstrument-
tiin, lyhytaikaisiin velkasitoumuksiin ja pitka-
aikaisiin sarjaobligaatioihin. Valtiokonttori re-
denominoi kotimaisen velan euroiksi vuoden
1999 alussa, kuten muutkin euromaat. Vuonna
2003 viimeiset ennen vuotta 1999 emittoidut
ulkomaiset lainat joko kuoletettiin tai niiden
valuutat vaihdettiin valuutanvaihtosopimuksil-
la euroiksi. Valtion mahdollisuus muuttaa lai-
nojen valuuttaa tai koronmaksuperustaa nousi
ratkaisevasti, kun likvidit euromarkkinat syn-
tyivit. Markkamarkkinoiden syvyys ei olisi suu-
riin operaatioihin riittanyt. Johdannaisinstru-
menttien kdyttomahdollisuuksien kasvun myo-
ta Valtiokonttori pystyy eriyttimasn jalleenra-
hoitus- ja korkoriskinhallinnan ja lainaamaan
vieraissa valuutoissa ilman valuuttakurssiriskia.

Piiamarkkinatakaajajirjestelmin koostumus
ja sijoittajakunta muuttuivat myos euron myo-
ta. Kotimaisten pankkien tilalle tuli ulkomaisia
instituutioita. Vuonna 2010 ryhmassi oli enda
yksi suomalainen pankki jaljella.

Sijoittajakunta kehittyi samalla tavoin. Ko-
timaisten tukkumarkkinoiden synty 1990-lu-
vulla laski valtion tarvetta ulkomaiseen lainan-
ottoon. Ulkomaisten sijoittajien osuus laski
laman jalkeen (kuvio 3). Suomalaisen rahan
aika jai kuitenkin lyhyeksi. Talous- ja rahaliiton
myota valuuttakurssiriski poistui euroalueella.
Tapahtui euroalueen laajuinen sijoitussalkku-
jen hajautus, joka nopeasti muutti sijoittaja-
pohjaa kansainvalisemmiksi. Nykyisin ulko-
maisten sijoittajien osuus on muihin maihin
verrattuna Suomessa korkea.

Suuri ulkomaisten sijoittajien osuus ei ole
ainutkertainen tilanne Suomessa. Autonomian
ajan lopussa ulkomaisten sijoittajien osuus oli



Kuvio 3. Velan ulkomaalaisomistus 1978-2010
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yli 90 %. Se laski kultakannan hajottua, mutta
palautui osittain toisen kultakannan aikana. Ul-
komaalaisten sijoittajien osuus taas viheni reip-
paasti 1930-luvulla. Rahoitusjirjestelmin glo-
balisoituminen ja valtion sijoittajapohjan kan-
sainvilisyys nayttavat kulkevan kasi kadessa.
Samansuuntaisesti sijoittajakunnan kan-
sainvilistymisen kanssa on kulkenut valtion
ulkomaisen velan osuus. Se oli suurimmillaan
kultakantavuosina ja euroaikana (kuvio 4), jos
euromadriinen velka lasketaan ulkomaiseksi.?
Poikkeavaa miirittelya puoltaa tissd yhteydes-
si kultakanta-aikojen velan ja nykyisen velan
samankaltaisuus. Seka kultakantavuosina ettid
euron aikana valtionvelka on ollut denominoi-

2 Madiritelmd on téssid ybhteydessi eri kuin virallisissa tilas-
toissa. Valtiokonttorin tilastojen mukaan koko valtionvelka
on nykyisin kotimaista, koska se on denominoitu kotimaan
valuutassa eikd siten esim. sisilld valuuttakurssiriskia.

1994

1996
1998
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2002
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2010

tu kansainvilisessi ”rahayksikossi”, joko kul-
tavaluutoissa tai eurossa. Kaikkiin ajanjaksoi-
hin on myos liittynyt sekd lainanottajan ettd
sijoittajan puolella olettamus, ettd velka on
valuuttakurssiriskitonta. Kultakantojen osalta
tama olettamus osoittautui kalliiksi. Kultakan-
tojen romahdukset aiheuttivat valtiolle valuut-
takurssitappioita, kun markka devalvoitui.
1800-luvulla valtion ulkomainen velka oli
periisin Saksasta, jota seurasi vuosisadan vaih-
teessa Ranskan valta-asema (kuvio 5). Ensim-
miisen maailmansodan jilkeen yha suurempi
osa ulkomaisesta velasta oli periisin Yhdysval-
loista. Dollarimarkkinoiden suuri merkitys ra-
hoituksen ldhteeni jatkui 1990-luvulle saakka.
Ruotsin kruunun merkitys korostui "kahli-
tun rahan aikana” 1930-luvulta 1960-luvulle.
Ruotsin intressi oli tukea Suomea myos rahoi-
tuksellisesti. Valtion palattua markkinaehtoisil-
le lantisille pazomamarkkinoille kruunun mer-
kitys alkoi laskea. Valtionvelan valuuttajakau-
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Kuvio 4. Ei-markkamdirdisen velan osuus 1860-2010
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Kuvio 5. Valtion muun kuin markkamdidriisen velan valuuttajakauma 1880-2010
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masta tuli hajautuneempi. Valtiovarainministe-
ri6 madritteli 1990-luvun alussa valuuttajakau-
man riskienhallinnallisista syistd siten, ettd se
peilasi Suomen viennin rakennetta. Valuutta-
kehyksen kadyttoonotto kuvasti valtion nautti-
maa luottamusta rahoitusmarkkinoilla. Valtio
pystyi itse paittamiin, missia valuutoissa se
rahoitusta hankki.

Valuuttajakauma kuvastaa kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden yleistd kehitystd. Suo-
men rahoituslihteet ovat seuranneet eri mark-
kina-alueiden lainanantokyvyn muutoksia.
Tassd suhteessa Suomen valtion ulkomaisen
lainanoton historia on hyvin samankaltainen
esim. Ruotsin kanssa aina euroaikaan asti.

6. Suomeen kohdistunut
luottoriski

Valtioon kohdistuva luottoriski on sijoittajien
arvio valtion kyvysti tai halusta maksaa velkan-
sa takaisin lainaehtojen mukaisesti. Luottoris-
kiz voi mitata vertaamalla valtion sijoittajille
tarjoamaa tuottoa viitelainan tuottoon, jota
yleisesti pidetéin riskittomana tuottona. Luot-
toriskipreemion suuruus voi juontua paitsi liik-
keeseen laskijasta itsestddn (esim. taloudelliset
ja poliittiset riskit) myos kansainvilisen rahoi-
tusjarjestelman tilasta. Niakokulma on siina
mielessa kiinnostava, ettd arvion takana on
suuri maira rahoitusmarkkinoiden toimijoita,
jotka oman tuottonsa optimoimiseksi kayttavit
kaikkea saatavilla olevaa tietoa osto- ja myynti-
paatoksia tehdessdan.?

Mika Arola

Suomen luottoriski on vuosien 1862 ja 2011
valilla vaihdellut suuresti (kuvio 6).* Luottoris-
ki oli korkeimmillaan 1860-luvulla, 1920-luvul-
la ja 1960-luvun alussa (noin 1,5-3,5 prosent-
tiyksikkoa). Se oli puolestaan alhaisimmillaan
1880- ja 1890-luvuilla ja uudestaan 1970-luvul-
ta alkaen (alle 0,5 prosenttiyksikkod).

6.1. Autonomian vuodet

Suomen suurruhtinaskunta oli 1860-luvulla
uusi ja tuntematon liikkeeseen laskija, jonka
taloustilanne oli vield katovuosien johdosta
poikkeuksellisen huono. Selvimmin huonot
lihtokohdat tulivat ilmi syksylld 1867, kun val-
tiovarainpaillikké J.W. Snellman joutui mo-
neen kertaan anelemaan Mayer Carl von Roth-
schildid myontdmaian Suomelle luottoa kadon
vahinkojen korvaamiseksi. Lopulta paroni
Rothschild myonsi vuoden luoton omista va-
roistaan. Sijoittajille lainaa ei olisi pystynyt ai-
nakaan Snellmanin edellyttamalld aikataululla
myymaan.

Suomen asema rahoitusmarkkinoilla kui-
tenkin muuttui ratkaisevasti 1860-luvun jal-
keen. Sen mahdollisti Suomen nopea ja kattava
taloudellinen ja poliittinen kehitys. Pitkalti
jopa omavaraiseen maatalouteen perustuva ta-
lous alkoi kaupallistua ja teollistua. Suomi al-
koi yha enemmin muodostaa omaa, muusta
keisarikunnasta selkeidsti erottuvaa kokonai-
suuttaan, johon kuuluivat omien lakien, finans-
sipolitiikan ja tullien ohella uutta lainsaadantoa

3 Selitettiessdé CAPM-mallin (Capital Asset Pricing Model)
tyyppiselli regressiomallilla Suomen luottoriskin kehitysti
Jéilkimarkkinoilla 1863-1931 merkitseviksi selittijiksi saa-
daan sekd Suomesta ricppuvia tekijoiti (Suomen mukanaolo
kultakantajirjestelmdssi ja Vendjin epivakaus) etti mark-
kinatilanne, ks. Arola (2006).

* Toinen téirked riskilisi voi olla likviditeettipreemio, jota
tissd tarkastelussa ei ole huomioitu. Toisaalta likviditeetti-
preemio vatkuttaa kaikkiin Suomen emissioihin samantkal-
taisesti. Valtion obligaatioiden ulkona oleva kanta on aina
ollut pienempi kuin markkinoiden viitelainan. Ks. Arola
(2006) tarkemmin luottoriskipreemion laskemisesta.
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Kuvio 6. Suurrubtinaskunnan/valtion luottoriski 1862-2011

Prosenttiyksikkod

4

35

3

2,5

2

1.5

05

1862 taaleri
1868 taaleri
1874 Saksan mk
1881 Saksan mk
1882 Saksan mk
1886 Saksan mk
1889 Saksan mk
1895 frangi
1898 frangi
1901 frangi
1903 frangi
1909 punta
1923 dollari
1923 punta
1925 dollari
1926 dollari

1928 dollari
1961 Sfr
1963 dollari
1964 DEM
1969 DEM
1978 DEM
1979 dollari
1981 DEM
1984 dollari
1985 DEM
1996 DEM
1996 dollari
2001 euro
2011 euro

Liéhteet: Arola (2006); Valtiokonttors; Deutsche Bundesbank, U.S. Treasury; Swiss National Bank. Suomen obligaation tuottoa
on verrattu kunkin markkinan viitelainan tuottoon. Emission nimi viittaa 1909 asti piivaluuttaan (obligaatioita denominoi-

tu useassa valuutassa).

saatava, saannollisesti kokoontuva valtiopaivat
ja viliaikaisesti jopa oma armeija.
Keskeinen vaikutus Suomen oman tien ra-
kentamisessa oli Suomen 1860- ja 1870-lukujen
rahareformeilla, jotka erottivat Suomen muun
keisarikunnan inflatorisista rahaoloista. Kulta-
kantajasenyyden myota Suomi kuului ryhmasn,
johon kuuluivat maailman vauraimmat valtiot,
joiden raha- ja finanssipolitiikka noudattivat
kansainvilisen kultakantajirjestelma pelisadn-
toja. Suomen senaatti harjoitti tiukkaa finans-
sipolitiikkaa. Valtiorahoitteisista investoinneis-
ta huolimatta Suomen valtionvelka pysyi mata-
lana. Valtio kerisi huomattavia varoja lukuisiin
rahastoihinsa, joita Valtiokonttori senaatin
alaisuudessa hallinnoi.
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Suurruhtinaskunnan suurten yhteiskunnal-
listen uudistusten seurauksena Suomi erkani
Venijdstd. Suomen luottoriski ei endd ollut
suoraan riippuvainen Venijan kehityksesta,
vaan Suomen omista ominaisuuksista. Kehitys
huomattiin myos ulkomailla. Mayer Carl von
Rothschild kirjoitti kirjeessian Suomen Pankil-
le vuonna 1883, ettd Suomen hyvi tapa hoitaa
asioitaan herattai sijoittajien keskuudessa suur-
ta mielenkiintoa sitd kohtaan. Lontoon rahoi-
tusmarkkinoiden klassinen sijoitusopas Fenn’s
Compendium listasi Suomen vuonna 1889
kaikkein viahiten velkaantuneiden maiden
joukkoon maailmassa. Vuonna 1898 maailman
suurin litkepankki Crédit Lyonnais sijoitti Suo-
men vertailevassa maatutkimuksessaan kaik-



kein korkeimpaan kategoriaan. Siithen kuului-
vat valtiot, joissa valtiontaloutta hoidettiin
erinomaisesti ja taitavasti.

Crédit Lyonnaisin analyyseissa kiinnitettiin
paljon huomiota Suomen vakaisiin rahaoloihin.
Suomen markka oli kultakannassa. Yksi mark-
ka vastasi kulta-arvoltaan Ranskan frangia. Tés-
sd mielessd analyysi vahvistaisi Bordon ja
Rockoffiin (1996) kansainviliselld aineistolla
saamia tuloksia. Kultakantajisenyys jo sinil-
l44n oli osoitus hyvasti taloudenpidosta.

Kehuessaan suurruhtinaskunnan finanssi-
politiikkaa Crédit Lyonnais samalla korosti
Suomen erityistd asemaa Venijian keisarikun-
nassa, kuten Mayer Carl von Rothschild oli
kirjeissddn tehnyt jo kymmenen vuotta aiem-
min. Vuoden 1895 Suomea koskevassa maara-
portissaan Crédit Lyonnais totesi Suomen
muodostuvan aivan oman ja erityisen kokonai-
suutensa keisarikunnassa. Pankki jopa arvioi
Suomen olevan konstitutionaalinen monarkia,
mikd tietysti lijoitteli Suomen poliittista ase-
maa.

Selvasti suurruhtinaskunnan esiintyminen
kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla vahvisti
Suomen erillistd statusta Vensjian keisarikun-
nassa. Noteerattiinhan Suomen obligaatiot ar-
vopaperipOrsseissi muiden valtiolainojen kans-
sa porssilistojen samoissa osioissa. Crédit Lyon-
naisin paikonttorin Ranskan ja Algerian sivu-
konttoreihin lahettimissa markkinointimateri-
aalissa todettiin Suomen lainojen edustavan
kaikkein turvallisimpia valtiolainoja yhdessi
Ruotsin, Tanskan ja Norjan kanssa.

Senaatti korosti myds omilla toimillaan
Suomen erityisasemaa keisarikunnassa. Se va-
rusti obligaatiot Suomen vaakunalla, joka
1880-luvulla korvasi obligaatioissa Venijin
kaksipiisen kotkan. Valitessaan uusien obligaa-
tioiden pankkisyndikaatteja ja madritellessdan

Mika Arola

obligaatioita useissa valuutoissa venalaiset pan-
kit ja Vendjan rupla sivuutettiin tyystin. Tassa
mielessd ulkomainen lainanotto oli osa Jussilan
(2004) kuvaamaa prosessia, jossa Suomi askel
askeleelta pyrki 1860-luvulta lahtien luomaan
keisarikunnasta erillistd valtiota, joko konk-
reettisesti tai mielikuvien tasolla.

Valtion lainanoton kultakausi osui 1800-lu-
vun loppuun. Yhti edulliseen asetelmaan val-
tio paasi rahoitusmarkkinoilla vasta lahes sata
vuotta myohemmin. Nimelliskorot laskivat
sithen mennessa alimmalle tasolleen, korkoerot
kaventuivat maailmanlaajuisesti kultakannan
ankkuroimilla integroituneilla rahoitusmarkki-
noilla ja Suomen luottoriskiasema saavutti
huippunsa. Suomen 1860-luvulla alkanut "val-
tionrakennus” huipentui Venajan keisarikun-
nan tarjoaman turvallisuuspoliittisen sateen-
varjon alla.

Vuosisadan vaihde muutti suurruhtinas-
kunnan vastaanoton rahoituskeskuksissa. Ve-
ndjd alkoi integroida Suomea tiiviimmin muun
keisarikunnan yhteyteen ja rajoittaa Suomen
autonomiaa. Vendjin liittyminen kultakantaan
1897 poisti syyn Suomen monetdiriseen auto-
nomiaan. Periaatteessa rupla oli nyt markan
kaltainen vakaa valuutta. Paine Suomen mone-
tadrisen erityisaseman poistamiseen kasvoi Ve-
ndjilld, kuten Kuustera ja Tarkka (2011) osoit-
tavat. Rahoitusmarkkinat alkoivat arvioida
Suomen kuuluvan yhia enemman samaan kate-
goriaan Venijian keisarikunnan kanssa. Mark-
kinoiden asennemuutos heijastui sekd pankki-
en analyyseihin ettd korkokehitykseen arvopa-
periporsseissa.

Venijan poliittiset levottomuudet 1904—
1906 kasvattivat luottoriskilisid sekd Suomen
ettd Venijan obligaatioissa. Suomen mahdolli-
suudet saada kustannustehokasta rahoitusta
markkinoilta heikkenivit ja senaatti joutui
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1908 perumaan obligaatioemissionsa Pariisissa.
Senaatti onnistui laskemaan vield yhden rauta-
tieobligaation liikkeeseen Lontoossa, mutta
selvisti kohonnein kustannuksin. Suomen
muuttunut asema kansainvilisilld rahoitus-
markkinoilla huomioitiin myos eduskunnassa
ja esim. silloinen valtiovarantoimituskunnan
paiallikko J.K. Paasikivi palasi asiaan vield
muistelmissaan.

6.2. Vendjan liheisyys painaa

Itsendisyyden ensimmaiiset vuodet olivat val-
tiolle rahoituksellisesti hankalia. Bolsevikkien
valtaannousu Venijilld oli tehnyt Suomen
maantieteellisestd asemasta ongelman sijoitta-
jien silmissd. Bolsevikit olivat 1918 vastanneet
maailmanhistorian suurimmasta velkojen
unohtamisesta, kun he ilmoittivat jittaviansa
tsaarin Venajan velat maksamatta. Suomen ase-
maa ei parantanut se, ettd Suomen kansalaisso-
dasta oli kulunut vasta vihin aikaa ja Venajalla
riehui sisallissota. Neuvosto-Venija oli aloitta-
nut keisarikunnan itseniiseksi julistautuneiden
reuna-alueiden takaisinvalloitukset. Epavar-
muuden seurauksena vuosina 1917-1922 Suo-
men luottoriskipreemio oli historiallisen kor-
kealla nousten enimmilldan lihes yhdeksaian
prosenttiyksikkoon Lontoon arvopaperipors-
sissd. Uusia emissioita valtio ei pystynyt toteut-
tamaan.

Vasta Suomen sisdinen stabiloituminen ja
Suomen selkei irrottautuminen Venajastd Tar-
ton rauhansopimuksen jialkeen muuttivat tilan-
teen. Suomi onnistui palaamaan 1923 kansain-
vilisille rahoitusmarkkinoille, kun myos maan
taloustilanne parantui ja obligaatiolain tulkin-
nasta paastiin Englannissa sopuun. Kansainvi-
liset rahoitusmarkkinat alkoivat elpya ja ylei-
nen paluu kultakantaan muuttui todennikoi-
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semmaiksi. Ensimmaisesté (punta)emissiosta jai
kuitenkin 2/3 valittajien haltuun, kun obligaa-
tioille ei 16ytynyt sijoittajia.

Suomen luottoriskipreemio pysyi koko
1920-luvun hyvin suurena. Sama asetelma na-
kyy vertailtaessa korkoeroja muihin Pohjois-
maihin. Huippuvuosina 1890-luvulla Suomen
suurruhtinaskunnan luottoriskilisa oli suunnil-
leen samalla tasolla muiden Pohjoismaiden
kanssa. Ero Suomen tappioksi oli koko ajan
hyvin selvd 1920-luvulla. Kehityksen vahvista-
vat valtionvelan luokitukset. Amerikkalainen
luottoluokitusyhtio Moody’s antoi Suomen val-
tiolle luottoluokituksia vuodesta 1920 vuoteen
1933. Luokitus oli korkeimmillaan tasolla ”A”
vuosina 1925-1931, jolloin markka oli kulta-
kannassa. Sama luokitus oli esimerkiksi monil-
la Latinalaisen Amerikan mailla. Ruotsin ja
Norjan luokitukset olivat ”Aaa” eli parhaat
mahdolliset.

Syy korkeaan luottoriskilisdan oli suoma-
laisten mielestd selvi, kuten Suomen lihetysto
Washingtonissa 1927 raportoi. Suomen maan-
tieteellinen laheisyys Neuvostoliittoon esti laa-
jempien sijoittajapiirien kiinnostuksen. Saman
tarinan kuuli Osuuspankin padjohtaja Hannes
Gebhard ulkomaisilta pankkiireilta 1930: " Tei-
din maantieteellinen asemanne ei ole kaunis”,
hinelle kerrottiin. Siina mielessa Suomi oli on-
nistunut vakiinnuttamaan asemaansa, ettd vield
1920-luvun alussa myds Suomen sisdiseen ti-
laan oli kohdistunut suuria epailyja, kuten 1a-
hettilds Saastamoinen raportoi Washingtonista
1921. Saastamoinen kertoi, keskusteltuaan
amerikkalaisten pankkiirien kanssa, ettd Suo-
men markkinoillepdzsyn esti kuusi tekijad: va-
hiinen tunnettavuus, Suomen kuuluminen
Euroopan "uusien maiden” joukkoon, Suomen
sisainen ja ulkoinen bolsevikkiuhka, Venijian
ekspansiopyrkimykset, yleinen pessimismi Eu-



Kuvio 7. Lybyen valuuttamdiiriisen velan osuus valuuttavelasta
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rooppaa kohtaan ja yleinen rahoitusmarkkina-
tilanne. Tosin 1930-luvun alussa myos Suomen
sisdinen tila nousi uudestaan negatiivisessa si-
vyssa esiin. Markkinoilla huomattiin Lapuan
liike ja erityisesti presidentti Stahlbergin kyy-
ditys.

Toisaalta suomalaisten oli helppo vedota
Venijin mahdolliseen uhkaan Suomea koh-
taan. Kyse oli my6s laajemmin Suomen profi-
loitumisesta suurten keisarikuntien hajoamisen
jalkeisessa Euroopassa. Suomi samaistettiin
rahoitusmarkkinoilla, esimerkiksi luokitusyhtio
Moody’sin maaraporteissa, vastaitsendistynei-
siin Iti-Euroopan maihin, joiden talous raken-
tui maatalouteen ja luonnonvarojen hyodynta-
miseen. Kuten Kuisma (2009, 2010) toteaa,
Suomi oli "metsin tasavalta”, jossa metsiteol-
lisuus muokkasi taloutta, politiikkaa ja yhteis-
kunnan kehitysti. Ulkomainen pididoma oli
suomalaisesta teollisuudesta lihes tyystin pois-
tunut jo itsendistymisen jialkeen. Vuoden 1917

elintarvikepulan pelottamana maan toinen ta-
loudellinen kivijalka rakennettiin omavaraisuu-
teen perustuvan maatalouden varaan.

Maailmantalouden suuren laman myota val-
tion mahdollisuudet laskea liikkeeseen uusia
ulkomaisia obligaatioita kuivuivat kasaan. Suo-
men ldhetystot tunnustelivat markkinoita ah-
kerasti 1930-luvun alussa, mutta tuloksetta.
Valtio onnistui nostamaan markkinoilta aino-
astaan lyhytaikaista luottoa. Siten lainanotto-
mahdollisuuksien rajallisuus muodosti 1930-1u-
vun alussa merkittiavian budjettirajoitteen val-
tiolle.

Lyhytaikainen ulkomainen velka kasvoi
suuren laman aikana (kuvio 7). Ennen lamaa
sita el ollut ollenkaan, mutta 1930-luvun alussa
10 % ulkomaisesta velasta oli lyhytaikaista. Ly-
hytaikaista velkaa, tai vakauttamatonta velkaa,
kuten sitd nimitettiin, pyrittiin kyseisen ajan
velanhoidossa yleisesti vilttimain. Lyhytaikai-
sen velan suuri osuus on osoittautunut lisadvian
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velkaan kohdistuvaa jalleenrahoitusriskia joh-
taen pahimmillaan maksukyvyttomyyteen.

Myos Suomen valtion kohdalla lyhytaikai-
sen valuuttamiiriisen velan nousu liittyy ra-
hoituksellisesti hankaliin aikoihin: 1860-luvun
katovuosiin, sortovuosien aiheuttamaan epi-
luottamukseen (1908), itsenaistymisen jalkei-
siin epavakaisiin vuosiin, 1930-luvun lamaan
seki toiseen maailmansotaan ja sitd seurannei-
siin vuosiin.” Valtio tarvitsi kipeisti uutta vel-
kaa, mutta ei pystynyt huonon markkinatilan-
teen tai sithen kohdistuneen epaluottamuksen
johdosta laskemaan liikkeeseen pitkaaikaisia
obligaatiolainoja.

6.3. Toisen maailmansodan jidlkeinen aika

Valtion palatessa ulkomaisille rahoitusmarkki-
noille 1961 siihen kohdistunut luottoriskilisa
oli vield suuri eiké lainansaantia pidetty itses-
tadnselvyytena. Heikkinen ja Tithonen (2009b)
kertovat, ettd vield 1963 valtiovarainministeri-
on tulo- ja menoarvio-osaston paillikké Esko
Rekolan mukaan kysymys ei ollut siita, paljon-
ko valtio ottaa lainaa, vaan siitd, kuinka se voi
sitd saada. Toisaalta Rekolan (1998) mukaan
Suomen yleinen maine oli edelleen hyvi; Yh-
dysvalloissa muistettiin edelleen Suomi maana,
joka maksoi velkansa. Lainaneuvotteluihin
osallistuneen Osmo Kallialan mukaan Suomen
jasenyys YK:ssa ja liitannaisjasenyys EFTA:ssa
tasoittivat tien kansainvilisille rahoitusmarkki-
noille.

Sveitsissa toteutetun ensimmaisen emission
ajoitus oli epdonninen, se osui samaan aikaan

5 1960-luvulla lybytaikaisen velan nousun atheuttivat Kan-
sainvdliselle valuuttarabastolle annetut velkakirjat, mikd on
syyn subteen poikkeus muista ajankobdista.
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Berliinin kriisin ja Neuvostoliiton Suomelle
antaman nootin kanssa. Sijoittajat pelastyivit
poliittisia ongelmia ja huomattava osa obligaa-
tioista jai valittajapankkien omiin salkkuihin
johtaen suunnitellun dollariemission lykkadn-
tymiseen. Suomelle sen merkitys oli kuitenkin
siind mielessid suuri, ettd se avasi tien lantisille
padomamarkkinoille ensimmaiista kertaa vuo-
den 1928 jilkeen. Valtiovarainministeri Wiljam
Sarjala arveli pitkdn tauon syiksi taloudellisen
tilanteen epdvakautta ja inflatorisia rahaoloja.
Siina mielessd Sarjala ei ollut vazrissa, ettd vie-
14 1957 Kansainvilinen jalleenrakennuspankki
oli kieltaytynyt myontamastd Suomelle luottoa
valtion kassakriisiin vedoten. Neuvostoliiton
laheisyyden mahdollisista vaikutuksista minis-
terin ei luonnollisesti ollut sopiva mainita.
Muuten Sarjala esitti puheessaan ne keskei-
set elementit, johon valtion seuraavien vuosien
lainanotto nojasi: tiukkaan finanssipolitiikkaan
ja kilpailukykyiseen teollisuuteen. Lainan pros-
pektuksessa Suomi korosti puolueettomuut-
taan ja lantisia kauppasuhteitaan, Suomen eri-
tyissuhde Neuvostoliittoon jii kyseiseen doku-
menttiin nojautuvalle sijoittajalle jonkin verran
epaselviksi. Valtiovarainministerio alkoi myos
kayttda markkinointivalttina Suomen santillista
velkahistoriaa, erityisesti Yhdysvalloista saatu-
jen sotavelkojen takaisinmaksua.®
Luottoriskipreemio alkoi kaventua 1960-lu-
vun alun jalkeen ollen Yhdysvaltain rahoitus-
markkinoilla 1970- ja 1980-luvuilla noin 0,5
prosenttiyksikkoa ja Saksassa jopa sen alle.
Vuonna 1976 luottoluokitusyhtiot Standard &

¢ Perustuu Osmo Kallialan baastatteluun 20.9.2003 seki
valtioneuvoston arkiston valtionvelan dokumentteihin: Val-
tiovarainministeri Sarjalan pube Sveitsin lainan esittelytilai-
suudessa 4.9.1961, Bernin Suurlihetystin tieto 13.9.1961 ja
lainan prospektus.
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Kuvio 8. Suomen luottoriskilisi Saksan obligaatiomarkkinoilla 1992—-1993
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Poor’s ja Moody’s aloittivat luokitusten myon-
taimisen Suomen valtiolle, Moody’s toisen ker-
ran yli 40 vuoden tauon jilkeen. Alhaisen jul-
kisen velan siivittimini Standard & Poor’sin
luokitus oli alusta alkaen korkein mahdollinen,
Moody’s nosti luokituksensa ”Aaa” -kategori-
aan 1986.

1990-luvun alun lama heijastui myds Suo-
men valtion luottoluokituksiin. Valtio tuki
pankkeja massiivisilla tuilla ja valtiontalous
ajautui syvasti alijaamaiseksi. Vuosina 1990-
1993 Standard & Poor’s laski luokitustaan kol-
me pykalda (tasolle AA—) ja Moody’s kaksi
(Aa2). Standard & Poor’s kiinnitti huomiota
kansantalouden tilan nopeaan heikkenemiseen,
valtiontalouden heikkoon kuntoon ja ulkomai-
sen velan jyrkkdan kasvuun. Sen maaliskuussa
1993 tekemi kahden pykaildn heikennys johti
Heikkisen ja Tiihosen (2010) mukaan Tiro Vii-
nasen johtamassa valtiovarainministeriossi jo
syvaian huolestumiseen. Vield saman kuun lo-
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pussa Esko Ahon hallitus teki tiukkoja sadsto-
paatoksia ja sitoutui pysdyttimain valtion vel-
kaantumiseen vuoteen 1997 mennessa. Valtion
velkaantuminen kdantyikin laskuun kyseisena
vuonna noustuaan vuonna 1996 noin 67 pro-
senttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Viennin menestyksen vauhdittama Suomen
talous toipui lamasta vauhdilla. Julkinen talous
kaantyi ylijaamaiseksi 1998 ja valtiontalous
2000. Parantunut taloustilanne heijastui myos
luottoluokituksiin. Moody’s ja uutena luokitta-
jana FitchIBCA nostivat Suomen korkeimpaan
kategoriaan 1998. Standard & Poor’s seurasi
perissd 2002 alussa. Luokituslaitokset peruste-
livat nostopaitoksidan mm. julkisen talouden
vahvistuneella rahoitusasemalla, kilpailukyvyn
parantumisella ja hyvilld talouskehitykselld
sekd sitoutumisella EU:n integraatioon. Vii-
meistd kohtaa lukuun ottamatta yhtymakohdat
ministeri Sarjalan puheessaan 1961 mainitse-
miin menestystekijoihin olivat selvit. Toki yh-
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tymakohtia voi hakea kauempaakin, aina
1800-luvun lopun Suomea koskevista arvioista.

Valtion luottoluokitusten lasku 1990-luvul-
la nikyi lainanoton kustannuksissa aika maltil-
lisesti. Standard & Poor’sin maaliskuun 1993
kahden pykilan luokituslaskun aikaan kor-
koero Saksan markkinoilla nousi 0,35 prosent-
tiyksikosta 0,65 prosenttiyksikkoon, minka
jalkeen se jopa hieman laski. Saman tuloksen
vahvistaa Nars (1997) dollarimaaraisten jalki-
markkinakorkojen osalta 1992-1995. Jo
1990-luvun puolessa vilissa luottoriskilisa oli
sekd Saksan markka- etta dollarimarkkinoilla
enai noin 0,1 prosenttiyksikkoa.

Laman seurauksena Suomen valtiosta tuli
muutamaksi vuodeksi erittain suuri lainanotta-
ja kansainvalisilld rahoitusmarkkinoilla, kun
valtion budjettialijagdamat kasvoivat rajahdys-
madisesti. Ministeri Viinanen varoitti jo sijoitta-
jien kiinnostuksen loppumisesta velkaantuvaa
Suomea kohtaan. Rahahanat eivit kuitenkaan
missddn vaiheessa sulkeutuneet ja vaikutukset
lainanoton kustannuksiin jaivat maltillisiksi.
Parissa vuodessa sijoittajien luottamus oli jal-
leen vahva. Edes Suomen jasenyys talous- ja
rahaliitossa ei endd tuonut suuria lisdsdastoja.
Saksan talouden vaikeina vuosina 2000-luvun
alussa Suomen valtio pystyi lainaamaan rahoi-
tusmarkkinoilla samalla korolla kuin Saksan
valtio. Nykyisen finanssikriisin aikana kor-
koero Saksan valtioon on jalleen hieman nous-
sut.

7. Lopuksi

Kuten Reinhart ja Rogoff (2009) esittivit, mo-
net valtiot ovat toistuvasti ajautuneet ulkomai-
sen velkansa kanssa velkakriiseihin ja lopulta
maksukyvyttomyyteen. Ensin lainanoton kus-
tannukset ovat kasvaneet luottoriskilisan nous-
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tessa, mitd on seurannut kyvyttomyys nostaa
uusia lainoja ja vastata vanhan velan hoidosta
lainaehtojen mukaisesti.
kohdalla valtiot ovat turvautuneet velan infla-
tointiin: nimellisarvoisen velan todellista arvoa
on pienennetty inflaatiolla. Tie velkakriiseihin
on myos ollut huomattavan samankaltainen.
Rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumista on
seurannut luottokuplan puhkeaminen, varalli-
suushyodykkeiden hintojen romahdus, pank-
kikriisi, reaalitalouden lama ja viimeisena val-
tioiden velkakriisi, jonka on laukaissut verotu-

Kotimaisen velan

lojen lasku ja myos usein julkisen pankkituen
aiheuttama budjettirasitus. Malli kuvaa koh-
tuullisesti my6s nykyistd velkakriisia.

Suomen valtion velkahistoria poikkeaa tun-
netusti ylla mainitusta. Suomen valtio ei ole
200-vuotisen "velkahistoriansa” aikana jattanyt
velkojaan maksamatta. Kansainvilisessi vertai-
lussa Suomi kuuluu rajoitettuun puhtaan vel-
kahistorian omaavaan maaryhmizn. Lainaha-
nat ovat sulkeutuneet Suomen edesta vain sil-
loin, kun koko kansainvilinen rahoitusjarjes-
telma on ajautunut kriisiin. Poikkeus oli tilanne
vuoden 1921 obligaatiolain jalkeen. Silloin ra-
hoitusmarkkinoilla katsottiin Suomen valtion
olevan maksukyvyton. Toinen sird puhtaaseen
velkahistoriaan syntyi, kun kotimainen valtion
velka maksettiin 1940-luvulla kovan inflaation
avulla.

Kansainvilisen rahoitusjirjestelmin tila on
vaikuttanut suuresti valtion velan rakenteeseen
ja lainanoton toteutukseen. Rahoitusmarkki-
noiden integraatio on mahdollistanut velan
maturiteetin kasvattamisen, kansainvalistanyt
valtion velan sijoittajapohjaa ja lisannyt ulko-
maisten pankkikumppanien maaria. Velkaan
liittynyt jalleenrahoitus- ja valuuttakurssiriski
on pienentynyt, joskin kultakantajirjestelmien
hajotessa luottamus valuuttakurssien muuttu-



mattomuuteen tuli kalliiksi. Ulkomaisella lai-
nanotolla Suomi on profiloitunut itsendisena
finanssipoliittisena toimijana ja valtiona.

Maailman paaomamarkkinoiden integroitu-
minen nayttda vahentineen valtioon kohdistu-
nutta luottoriskid. Suomen kyvyttomyys nostaa
uutta ulkomaista velkaa on nimenomaisesti
liittynyt kansainvilisen rahoitusjarjestelmin
hajoamisiin, jolloin pdaomavirrat reuna-alueil-
le ovat tyrehtyneet. Samansuuntaisesti on vai-
kuttanut Suomen heikoksi arvioitu turvalli-
suuspoliittinen tilanne. Se nosti Suomeen koh-
distunutta luottoriskii erityisesti sotien valise-
ni aikana. Yksi kotimainen menestystekija on
puolestaan hyodyttinyt valtiota vuosisadasta
toiseen. Se on ollut Suomessa harjoitettu kurin-
alainen finanssipolitiikka. []
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