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Suomen valtionvelkakriisien lyhyt historia

Mika Arola ja Sakari Heikkinen

Suomi on muiden valtioiden tapaan rahoittanut koronapandemian aiheuttamia kuluja velalla. Kun bruttokan-
santuote samaan aikaan pienentyi, nousi valtionvelan suhde BKT:hen vuonna 2020 jo 8,1 prosenttiyksikköä 
vuoden 2019 tasoa suuremmaksi. Tässä suhteessa koronakriisi vertautuu Suomen valtiontalouden aiempiin 
suuriin velkaantumisaaltoihin: maailmansotien aikoihin, 1930-luvun lamaan, 1990-luvun lamaan ja vuosien 
2008–2009 finanssikriisiin. Vertailemme tässä artikkelissa nykyistä velkaantumissokkia aiempiin. Tarkastelem-
me velkaantumisen syitä, sitä miten valtio on kasvaneen rahoitustarpeensa tyydyttänyt ja mitä seurauksia val-
tionvelan kasvulla on ollut. Lopuksi vertaamme tämänhetkistä, koronapandemian aiheuttamaa velkaantumista 
aiempiin velka-aaltoihin valtionvelkaan liittyvien erilaisten riskien näkökulmasta. Tässä vertailussa tuorein 
velkaantumisaalto osoittautuu lähes kaikilla mittareilla vähemmän vakavaksi kuin aiemmat aallot.

vertailemme meneillään olevaa velkaantumisaal-
toa niihin.

Valtion velkakriisit ovat tapahtuneet hyvin 
erilaisissa toimintaympäristöissä. Suomen talou-
dellinen ja poliittinen asema on suuresti vaih-
dellut ja kansainvälinen rahoitusmarkkinaym-
päristö on sadan vuoden kuluessa muuttunut 
perin pohjin. Selkein jakolinja kulkee neljännen 
ja viidennen velkakriisin välissä. Talous- ja ra-
haliiton myötä valtion lainanoton ja velanhallin-
nan kotimarkkinaksi tulivat vuodesta 1999 al-
kaen euroalueen rahoitusmarkkinat, joiden lik-
viditeetti mahdollistaa haluttaessa kaikkien ra-
hoitustoimenpiteiden suorittamisen kotivaluu-

Koronapandemia on aiheuttanut Suomenkin 
valtiolle suuria lisämenoja, joita on rahoitettu ve-
lalla. Valtionvelan suhde bruttokansantuottee-
seen nousi 8,1 prosenttiyksiköllä: vuoden 2019 
lopun 44,3 %:sta vuoden 2020 lopun 52,5 %:iin. 
Vähintään tuon suuruisia hyppyjä velka-asteessa 
(bruttovelka/BKT) on Suomen valtiontalouden 
historiassa koettu aiemmin viisi, joista kaksi on 
johtunut sodasta ja kolme rahoitusmarkkinakup-
lan puhkeamisesta aiheutuneesta talouskriisistä: 
itsenäistymisen murros, 1930-luvun lama, toisen 
maailmansodan vuodet, 1990-luvun lama ja vuo-
sien 2008–2009 finanssikriisi. Tarkastelemme 
tässä artikkelissa näitä aiempia tapauksia ja 
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tassa eli samassa valuutassa, jossa valtio kerää 
myös (vero)tulonsa. Valtio pystyy euron myötä 
myös suojautumaan velkaan kohdistuvilta 
markkinariskeiltä paljon aiempaa kattavammin 
ja tehokkaammin.

Minkä tahansa valtion lainanoton onnistu-
minen perustuu viime kädessä sen uskottavuu-
teen rahoitusmarkkinakumppanina: sijoittajien 
tulee luottaa valtion kykyyn – ja haluun – mak-
saa velkansa takaisin. Luottamuksen merkitys 
korostuu valtion lainanotossa, koska suvereenia 
valtiota on oikeusteitse hankala pakottaa mak-
samaan velkojaan. Luottamuksen menetyksellä 
on perustavanlaatuisia seuraamuksia – käyte-
täänhän lainattuja varoja valtion talousarvion 
alijäämien kattamiseen ja erääntyvän valtionve-
lan takaisinmaksuun. Ensimmäisestä tinkimi-
nen johtaa todennäköisesti tuskallisiin meno-

leikkauksiin, jälkimmäisessä tapauksessa 
seurauksena on velkasitoumusten laiminlyömi
nen, default. Velkasitoumusten osittaisena lai-
minlyöntinä voidaan pitää myös velan inflatoi-
mista, jolloin velallinen maksaa nimelliset vel-
kansa sijoittajille arvonsa menettäneellä rahalla.

Valtionvelan nopea ja merkittävä kasvu lisää 
luottamuksen menetyksen todennäköisyyttä. 
Valtionvelan historia on pullollaan tapauksia, 
jossa valtionvelan nopea kasvu on aiheuttanut 
luottamuspulan, velkamaturiteetin lyhenemi-
sen, korkopreemioiden nousun ja lopulta estä-
nyt uuden lainanoton. Seurauksena on ollut val-
tion maksukyvyttömyys. (Arola 2016, 39–40; 
Reinhart ja Rogoff 2009, 86–127.)

Tämän artikkelin tarkoituksena on tarkastel-
la Suomen valtion kuutta velkakriisiä ja arvioida, 
kuinka vakavia ne ovat olleet. Hyödynnämme 

Kuvio 1. Suomen valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen 1860–2021.
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velkakriisien vakavuuden arvioinnissa IMF:n ja 
OECD:n määrittelemiä julkisen velanhallinnan 
riskikehikkoja niitä soveltaen (OECD 2005, 27–
37; IMF 2014, 12–13). Näiden pohjalta tarkaste-
lemme Suomen valtion velkaantumisaaltoja jäl-
leenrahoitusriskin (jota kuvaavat velka-aste ja 
keskimaturiteetti), maksuvalmiusriskin (lyhyen 
velan osuus velasta), valuuttakurssiriskin (valuut-
tavelan osuus velasta), luottoriskin (valuuttavelan 
korkopreemio ja luottoluokitus) ja budjettiriskin 
(korkomenot valtion menoista) näkökulmista. 
Tunnuslukujen heikkeneminen kuvastaa keskeis-
ten valtion velanhoitoon liittyvien riskien kasva-
mista velkakriisien aikana eli velan määrän sekä 
sen rakenteen ja kustannusten kehittymistä ei-
toivottuun suuntaan. Samalla ne kertovat 
Suomen finanssipolitiikan uskottavuudesta ja ra-
hoitusmarkkinaregiimin vaikutuksista.

Esityksemme etenee velka-aalloittain itse-
näistymisen murroksesta finanssikriisiin. 
Aaltojen kuvailun jälkeen vertaamme niitä toi-
siinsa edellä mainittujen riskien näkökulmas-
ta. Lopuksi hahmotamme Suomen valtion vel-
kahistorian suuret käänteet ja pohdimme sen 
opetuksia.

1.	 Itsenäistymisen kriisi

Suomi on ollut oma valtiontaloudellinen yksik-
könsä yli kaksisataa vuotta siitä lähtien kun 
Venäjä valloitti sen Ruotsilta ja liitti 1809 yhtey
teensä suuriruhtinaskuntana (Heikkinen ja 
Tiihonen 2009a). Suuriruhtinaskunnalla oli 
omat valtionlainansa, joita alettiin ottaa 1800-lu-
vun jälkipuoliskolla enenevissä määrin rautatei-
den rakentamiseen. Valtiopäivien suostumuk-
sella Suomi laski kohtuullisen säännöllisesti 
liikkeeseen pitkäaikaisia obligaatioita Frank
furtissa, Pariisissa ja Lontoossa vuodesta 1862 

alkaen aina ensimmäiseen maailmansotaan asti. 
Suomen liityttyä kansainväliseen kultakantaan 
1878 obligaatiot määriteltiin useissa kultakanta-
valuutoissa, ja niiden korot painuivat lähelle 
muita Pohjoismaita. Kultakanta-ajan obligaatio-
markkinoista kertoo myös se, että Suomen val-
tionvelan keskimaturiteetti oli vuonna 1913 yli 
31 vuotta (Arola 2006, 41–47). 

Kansainvälinen kultakantaan perustuva ra-
hoitusjärjestelmä hajosi ensimmäisen maail-
mansodan myötä, ja samalla Suomen mahdolli-
suudet ulkomaiseen lainanottoon heikkenivät 
merkittävästi. Suomen talous ajautui itsenäisty-
misen murroksessa – maailmansodan, Venäjän 
vallankumousten ja Suomen sisällissodan vuo-
sina – pahaan kriisiin. Sen yhtenä seurauksen 
oli valtion velan nopea kasvu. 

Suomen valtionvelan suhde bruttokansan-
tuotteeseen oli ensimmäisen maailmansodan 
aattona (1910–1913) vain 12 %, mikä oli kansain-
välisessä vertailussa varsin vähän. Itsenäis
tymisen murroksessa velka-aste kohosi hyppäyk-
sellisesti: vuonna 1918 se nousi yli 24 %:n ja 1919 
vielä kaksi prosenttiyksikköä lisää. Velanoton li-
säksi markkamääräisen velkasumman kasvua li-
säsi markan voimakas devalvoituminen, jonka 
seurauksena vanhojen valuuttalainojen markka-
arvot nousivat. Velka-aste alkoi alentua kunnol-
la 1922, jolloin se painui alle 20 %:n. Sen jälkeen 
lasku jatkui, ja vuoteen 1928 mennessä velka- 
aste oli jo palannut maailmansotaa edeltäneelle 
alhaiselle tasolle.

Reaalinen BKT oli velka-asteen huippu-
vuonna 1919 peräti 19 % vuoden 1913 tason ala-
puolella. Samaan aikaan hintataso oli kuitenkin 
6,6-kertaistunut BKT:n hintaindeksillä mitaten, 
niin että käypähintainen BKT – eli velka-asteen 
nimittäjä – oli 5,4-kertaistunut. Vuonna 1922 re-
aalinen BKT oli jo suurempi kuin vuonna 1913, 
ja nimellinen BKT oli voimakkaana jatkuneen 
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inflaation vuoksi peräti 11-kertaistunut 
(Hjerppe 1988). Näin talouden elpyminen pie-
nensi velka-astetta.

Lisävelka voidaan jakaa – Paasikiven (1924) 
esitystä seuraten – kolmeen pääryhmään. 
Ensimmäiseen muodostivat lainat, jotka käytet-
tiin sisällissodasta ja itsenäistymismurroksesta 
aiheutuneiden kulujen kattamiseen. Niihin 
kuuluivat neljä kotimaassa liikkeelle laskettua 
lainaa (joista vuonna 1918 kolme ja 1920 yksi). 
Paasikivi (1924, 219) laskee ensimmäiseen ryh-
mään eli ”sota-ajan välittömästi tahi välillisesti 
aiheuttamiin lainoihin” myös Yhdysvalloilta 
elintarvikeostoihin vuosina 1919–1920 saadun 
lainan, joka vakautettiin vuonna 1923 pitkäai-
kaiseksi (62 vuotta) lainaksi hyvin edullisella 
korolla.

Toista lainaryhmää voisi kutsua ”kansallista-
mislainoiksi”, sillä niillä hankittiin vuonna 1918 
Suomen valtion omistukseen kahden ulkomai-
sessa omituksessa olleen teollisuusyrityksen 
osake-enemmistöt (Ab. W. Gutzeit Oy ja Ab 
Tornator), neljä koskea Kemi- ja Tornionjoessa se-
kä Jokioisten kartanon suurtilat. Viimeksi mai-
nittu hankinta oli maatalouspoliittinen; kartanon 
maista lohkottiin lähes tuhat itsenäistä maatilaa 
osana itsenäisyyden alkuvuosien maareformeja. 
Gutzeit- ja Tornator-kaupoissa oli yhtiöiden maa-
omistuksen ”kansallistaminen” tärkeä motiivi. 
Gutzeit-laina otettiin Norjasta, muut kotimaasta.

Kolmannen lainaryhmän muodostivat 
Suomen Pankin aseman vahvistamiseksi ja ra-
haolojen vakaannuttamiseksi otetut lainat. 
Poliittinen sidos arvoaan menettävään ruplaan 
vei markan arvon luisuun ensimmäisen maail-
mansodan vuosina ja hävitti Suomen Pankin 
pääomat, kun ruplasaatavat menettivät arvonsa. 
Valtio tuli apuun ottamalla obligaatiolainan ja 
sijoitti obligaatiot keskuspankille sen pääoman 
vahvistamiseksi. Kyseessä oli lähinnä ”kirjanpi-

dollinen operaatio”, joka ei todellisuudessa ra-
sittanut valtiontaloutta (Kuusterä ja Tarkka 
2011, 453–454). Paljolti Suomen Pankin tukemi-
seen käytettiin myös vuosien 1921 ja 1922 mo-
lemmat skandinaaviset lainat sekä vuonna 1923 
otettu dollari- ja puntalaina. Niillä pyrittiin tu-
kemaan markan arvoa, pitämään pääomaa 
maassa ja lisäämään valuuttavarantoa (Paasikivi 
1924, 222–224).

Velkaantuminen kasvatti velanhoitokuluja. 
Valtionvelan korkomenojen osuus valtion koko-
naismenoista (ilman kuoletuksia) oli vuosina 
1910–1913 runsaat 6,1 %, mutta 1922 jo 8,8 %. 
Samaan aikaan olivat valtion menot kasvaneet 
suhteessa bruttokansantuotteeseen, joten kor-
komenot suhteessa kansantalouden kokoon (ko-
rot/BKT) olivat nousseet enemmän: 0,5 %:sta 
1,0 %:iin (1923). Valtiontalouteen kohdistuva 
korkorasitus palasi 1920-luvun puoliväliin men-
nessä maailmansotaa edeltäneelle tasolle, mutta 
korkomenojen nousu suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen jäi pysyväksi.

Itsenäinen Suomi ei onnistunut hankki-
maan pitkäaikaista markkinaehtoista ulkomais-
ta rahoitusta ennen vuotta 1923. Suomen luot-
toriskilisä (luottoriskipreemio) oli ennätyskor-
kea itsenäisyyden ensi vuosina, ja luottoluoki-
tukset olivat esimerkiksi muita Pohjoismaita sel-
västi alemmat.

Lisäksi nuori tasavalta ajautui kiistoihin ul-
komaisten sijoittajien kanssa autonomian ajan 
useissa valuutoissa määritellyistä obligaatioista 
ns. obligaatiolain (1921) seurauksena. Kiin
teiden kultapariteettien loputtua sijoittajat vaa-
tivat obligaatioiden kassavirtoja pelkästään ar-
vonsa säilyttäneissä valuutoissa, mihin valtio 
oli haluton suostumaan. Suomea syytettiin de-
faultista, ja tilanne rauhoittui lopullisesti vasta 
pitkällisten oikeusprosessien päätyttyä (Arola 
2006, 161–171). 
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2. 	 1930-luvun lama

Itsenäistymisen vuosista aiheutunutta velkara-
situsta oli saatu kevennetyksi 1920-luvun lop-
puun tultaessa nopean talouskasvun avittama-
na. Kansainvälinen rahajärjestelmä palautettiin 
1920-luvun puolivälin tienoilla, hieman muo-
kattuna, ensimmäistä maailmansotaa edeltä-
neeseen tilanteeseen eli kiinteään kultasidok-
seen ankkuroituihin valuuttakursseihin. Uusi 
kultakanta oli vanhaa joustavampi, koska nyt se-
telistön katteena olivat kultavarannon lisäksi 
myös muiden kultakantamaiden valuutat. 
Suomikin sitoi markan uudestaan kultaan vuo-
den 1926 alussa, joskin kultapariteetti oli nyt 
vain 13 prosenttia sotaa edeltäneestä kulta-ar-
vosta (Kuusterä ja Tarkka 2011, 469–493). 
Valuuttakurssien stabiloituessa myös kansainvä-

liset pääomaliikkeet virkosivat. Maailman
talouden uudeksi rahoittajaksi nousi Yhdys
vallat. Useat valtiot laskivat liikkeeseen dolla-
riobligaatioita Yhdysvaltain pääomamarkki-
noilla, Suomi muiden mukana. Tunnetuimpia 
niistä olivat Imatrankosken voimalaitoksen ra-
hoittamiseksi vuosina 1925–1926 liikkeeseen 
lasketut obligaatiot (Arola, 2006, 56–60; 
Heikkinen ja Tiihonen, 2009b, 93–94).

Toinen kultakanta jäi lyhytaikaiseksi. Se ha-
josi Yhdysvaltain syksyn 1929 pörssiromahduk-
sen käynnistämään ja Saksan kesän 1931 pank-
kikriisin syventämään maailmantalouden la-
maan. Iso-Britannia irrotti punnan kullasta 
syyskuussa 1931, Suomi ja sen markka seurasivat 
pian perässä (Eichengreen 1992; Strauman 
2019; Kuusterä ja Tarkka 2011). Suomen talous 
selvisi lamasta monia muita maita vähemmällä, 

Kuvio 2. Valtionvelan korkomenojen suhde valtion menoihin (ilman kuoletuksia) ja bruttokansan-
tuotteeseen 1901–2021.
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BKT supistui vuodesta 1929 vuoteen 1932 men-
nessä vain neljä prosenttia. Laman jälkeen vien-
tivetoinen talouskasvu oli nopeaa aina talviso-
taan asti (Hjerppe 1988).

Maailmantalouden laman myötä erityisesti 
useat Latinalaisen Amerikan valtiot ajautuivat 
maksukyvyttömäksi, minkä seurauksena rahan-
sa menettäneet yhdysvaltalaiset sijoittajat lopet-
tivat ulkomaisten obligaatioiden ostot. 
Yrityksistään huolimatta Suomen valtio onnis-
tui ottamaan ainoastaan lyhytaikaisia luottoja 
amerikkalaisilta pankeilta. 

Valtionvelan BKT-suhde oli painunut 1928 
jo 12,7 %:iin eli ensimmäistä maailmansotaa 
edeltäneisiin lukemiin. Lamavuosina 1931–
1932 velka-aste nousi yli kaksinkertaiseksi: 
27,4–27,5 %:iin. Muutos oli usean niin osoitta-
jaan (markkamääräinen velkasumma) kuin ni-
mittäjäänkin (BKT) vaikuttavan tekijän yhteis-
vaikutuksen tulos.

Velkasummaa kasvattivat ensinnäkin koti-
maasta vuonna 1932 otetut lainat. Kotimainen 
velka kasvoi 82,4 % vuosina 1928–1932. Vajaa 
puolet lisävelasta otettiin työttömyyden torju-
mistoimiin ja reilu neljännes Enso-Gutzeit -yh-
tiön kassan vahvistamineen. Ulkomaisen velan 
kirjapidollinen saldo, jota lyhytaikainen velka 
hieman kasvatti, oli vuoden 1932 lopussa vain 
6,6 % suurempi kuin 1928. Markan devalvoitu-
minen nosti kuitenkin ulkomaisen velan mark-
kamäärää, sillä suuri osa siitä osa oli dollari- ja 
frangimääräisiä; molemmat valuutat säilyivät 
kultakannassa markkaa pidempään. Velan päi-
vän kurssin mukainen arvo nousi 65,3 %. Tästä 
johtuen ulkomaisen velan osuus valtion velasta 
pysyi lähes entisellään vajaassa 9/10:ssa.

Markkamääräisen velkasumman kasvun li-
säksi velan BKT-suhdetta puski ylös nimittäjän 
pienentyminen. Reaalisen BKT:n supistumisen 
vaikutus oli vähäinen, sillä se oli 1932 vain 2,9 % 

pienempi kuin 1928. Deflaation vaikutus oli pal-
jon suurempi, sillä hintataso (BKT:n hintaindek-
sillä mitattuna) aleni peräti 19,1 %, niin että ni-
mellinen BKT oli vuonna 1932 peräti 21,4 % pie-
nempi kuin 1928. Velkadeflaatio (ks. Fisher 
1933) toimi näin kansantalouden tasolla. 
Varsinainen velkaantuminen (kirjanpidollisen 
arvon kasvu 16,5 % vuosina 1928–1932) oli 
kaikkiaan selvästi vähäisempi velka-asteen nos-
taja kuin valuuttakurssien kohoaminen ja hinto-
jen lasku.

Tärkein tekijä velka-asteen nousun takana oli 
siis markan devalvoituminen kultasidoksen lo-
puttua. Kun Yhdysvallat jätti kultakannan ke-
väällä 1933 ja Ranska vuonna 1937 (ks. 
Eichengreen 1992), ulkomaisten velkojen mark-
kavasta-arvot vastaavasti alentuivat, ja 1938 vel-
ka-aste painui jo alle 10 %:n – maailmansotaa 
edeltäneiden vuosikymmenten tason alapuolelle.

Samanlainen lyhytaikainen valuuttakurssi-
muutosten aiheuttama piikki koettiin valtionve-
lan korkomenoissa 1930-luvun alussa. Vuonna 
1932 korkoihin kului peräti runsaat 13 % val-
tion menoista (ilman velankuoletuksia), mikä 
oli 1,8 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. 
Korkorasitus alentui 1934 lähtien nopeasti va-
luuttakurssimuutosten, talouskasvun ja hinto-
jen nousun yhteisvaikutuksesta, kun lisävelkaa 
ei juurikaan otettu muuhun kuin vanhojen lai-
nojen konvertointiin. Vuonna 1938 korkomeno-
jen suhde valtion menoihin olikin jo pienempi 
kuin ennen ensimmäistä maailmansotaa; suh-
teessa bruttokansantuotteeseen oltiin samalla 
tasolla (ks. kuvio 2). 

Kansainvälisen rahoitusjärjestelmän romah-
duksen myötä valtiot kääntyivät sisäänpäin, 
Suomi muiden mukana. Moody’s oli tarjonnut 
amerikkalaisille sijoittajille Suomea koskevia 
luottoluokituksia vuodesta 1920 alkaen. Vuonna 
1934 se lopetti luokitukset turhina amerikka-
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laisten sijoittajien paljolti menetettyä kiinnos-
tuksena ulkomaisiin obligaatioihin. Suomen 
luokitukset olivat koko ajan olleet selvästi poh-
joismaisia naapureita alempana, ja vuonna 1932 
Suomen valtion luokitus alentui vielä kahdella 
pykälällä. Vastaavasti valtion obligaatioiden ris-
kilisä Lontoon arvopaperipörssissä lähes viisin-
kertaistui 1930-luvun alussa. Suomi kuitenkin 
tunnollisesti huolehti ulkomaisten velkojensa 
takaisinmaksusta, mistä se sai paljon positiivis-
ta julkisuutta Yhdysvalloissa (Arola 2006, 118, 
125–128, 177–191).

Vuoden 1921 obligaatiolaki pysyi kuitenkin 
sijoittajien muistissa. Joulukuussa 1934 Max 
Winkler, ulkomaisten obligaatioiden haltijoi-
den amerikkalaisen neuvoston puheenjohtaja, 
muistutti sijoittajia Suomen obligaatiolaista: 
”Eurooppa protestoi velan laiminlyöntiä (de-
fault) sillä seurauksella, että Suomen yritykset 
saada luottoa ulkomailta epäonnistuivat.” 
Amerikan pankkiirit olivat liberaalimpia: ”He 
eivät välittäneet lainanottajan menneisyydestä.” 
Oli kunnioitettavaa, että Suomi maksoi säntilli-
sesti ensimmäisen maailmansodan aikaisia vel-
kojaan Yhdysvalloille, Winkler myönsi, mutta 
huomautti, ettei sijoittajien kannattanut antaa 
tuon sinänsä pienen uhrauksen hämärtää arvos-
telukykykään. (New York World Telegram 
27.12.1934.)

3.	 Toinen maailmansota

Toisen maailmansodan syttyminen muutti ta-
louselämän ja valtion roolin taloudessa perin 
pohjin. Yksi sotatalouden erityispiirteitä oli, et-
tä kansalaisten elintaso laski merkittävästi, mut-
ta bruttokansantuote jatkoi kasvuaan. Sodan
käynti lisäsi bruttokansantuotetta, mutta kotita-
louksien tulot ja niiden myötä kulutus laskivat 

voimakkaasti. Suomalaisten elintaso olikin 
vuonna 1945 selvästi alhaisempi kuin 1939. 

Talouden kaikki liikenevät voimavarat suun-
nattiin sotaponnistelujen tukemiseen, ja valtion 
rooli talouselämässä muodostui hallitsevaksi. 
Finanssipolitiikan muut tavoitteet jäivät puolus-
tusvoimien tarpeiden edessä toissijaisiksi. 
Suurimmillaan (vuosina 1940–1942) puolustus-
voimien menot kasvoivat 74–77 %:iin valtion 
kokonaismenoista (Heikkinen ja Tiihonen, 
2009b, 259). Kokonaisuutena valtion reaaliset 
menot nousivat toisen maailmansodan kuluessa 
liki kolminkertaisiksi vuoteen 1938 verrattuna 
(Valvanne 1952, 7).

Valtiontalouteen syntyi rakenteellinen ali-
jäämä, joka oli suuruudeltaan 30–40 % valtion 
menoista (Valvanne 1952). Valtion kasvaneet 
menot rahoitettiin verotusta kiristämällä ja lai-
nanotolla. Valtionvelka suhteessa BKT:hen nou-
si sotavuosina vuoden 1938 kansainvälisesti 
erittäin alhaisesta 9,6 %:sta 71,1 %:iin vuoden 
1944 lopussa. Se on Suomen valtionvelan histo-
rian ennätys (ks. kuvio 1).1

1930-luvun alun lama ja rahoitusmarkkina-
kriisi olivat lähes lopettaneet kansainväliset pää-
omaliikkeet. Kansainvälisen lainanoton vaikeu-
duttua ja ulkomaisesta lainanotosta saatuja huo-
noja kokemuksia heijastellen valtio oli 1930-lu-
vun kuluessa muuttanut lähes koko velkansa ko-
timaiseksi: koko uusi lainanotto oli kotimaista ja 
vanhoja ulkomaisia obligaatiolainoja kuoletet-
tiin ennenaikaisesti pitkin 1930-lukua. Sodan 
sytyttyä mahdollisuudet markkinaehtoiseen ul-
komaiseen lainanottoon poistuivat lopullisesti.

1	  Valvanne (1952 ja 1955) ja Vartiainen (1963) laskevat 
valtionvelan kokonaissumman nettomääräisenä, joten hei-
dän tilastonsa poikkeavat artikkelimme bruttovelkaluvuista. 
He eivät myöskään laske velkojen indeksikorotuksia korko-
menoihin, kuten me teemme.
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Valtion merkittäväksi rahoittajaksi tuli sota-
aikana Suomen Pankki. Valtiolle myönnetyt ly-
hytaikaiset vekselit hyväksyttiin keskuspankis-
sa setelistön katteeksi. Setelistön määrä nousi 
jyrkästi ja aiheutti osaltaan inflaation voimak-
kaan nopeutumisen. Keskuspankin ohella val-
tio velkaantui sota-aikana muille kotimaisille 
rahalaitoksille, kuten Postisäästöpankille, 
Kansaneläkelaitoksen rahastoille, liikepankeille 
ja vakuutusyhtiöille (Valvanne 1952; Kuusterä ja 
Tarkka 2012, 36–40).

Jatkosodan aikana valtion lainanotto muut-
tui talvisodan aikaista organisoidummaksi. 
Valtion melko huomattavat lainanottoponniste-
lut suuntautuivat suomalaisille kotitalouksille 
suunnattujen yleisöobligaatioiden markkinoin-
tiin ja myyntiin. Valtion liikkeelle laskemien ob-
ligaatioiden menekin turvaamiseksi säädettiin 
vuonna 1942 obligaatiolaki, jonka mukaan 
muut kuin valtio tarvitsivat obligaatioiden liik-
keeseen laskuun valtioneuvoston luvan. Näin 
valtio sai etuoikeutetun aseman kotimaisilla 
pääomamarkkinoilla (Tarkka 1988, 192–193). 
Lainanoton käytännön toteutuksesta vastasi 
valtion tiedotuslaitoksen yhteyteen jatkosodan 
alkaessa perustettu Valtionlainajärjestö, jolla oli 
maanlaajuinen organisaatio. Sota-ajan obligaa-
tioiden nimet eivät jättäneet lainarahojen käyt-
tötarkoitusta epäselväksi: Jälleenrakennuslaina 
(1941), Työn ja Taistelun laina (1941), Isänmaan 
laina (1942) ja Sotalaina (1944).2 Valtion sodan 
jälkeen liikkeeseen laskemiin yleisöobligaatioi-
hin tuli indeksiehto, joka suojasi obligaatioiden 
haltijoita nopeutuneelta inflaatiolta. Ensim
mäisen kerran obligaatioiden indeksiehto sisäl-
lytettiin vuoden 1945 toiseen korvauslakiin,3 

2	  Suomen tilastollinen vuosikirja 1945–46, 233–234.

3	  Asetuskokoelma 390/1945.

jonka perusteella korvattiin luovutetuille alueil-
le jäänyttä ja sodassa tuhoutunutta omaisuutta. 
(Kantanen 1994.)

Ulkomaisia lainoja valtio sai talvisodan ku-
luessa Yhdysvalloista, Isosta-Britanniasta ja 
Ruotsista, mutta jatkosodan aikana pelkästään 
Ruotsista. Talvisodassa ulkomaiset lainat olivat 
merkittävä rahoituslähde, mutta jatkosodassa 
niiden merkitys jäi pieneksi. Oman lukunsa 
muodosti Saksan kanssa käytävä clearing-kaup-
pa, jonka puitteissa Suomelle muodostui mer-
kittävä tilivelka Saksalle. Käytännössä Saksa 
näin luototti Suomen sodankäyntiä, joskin ke-
väällä 1943 Suomen tilivelka kääntyi laskuun, 
kun Saksa alkoi epäillä Suomen pyrkivän eril-
lisrauhaan (Kuusterä ja Tarkka, 2012, 68–77).

Kotimaisen velan osuus koko valtionvelasta, 
joka oli ollut 71 % vuonna 1938, nousi vuoden 
1944 lopussa 91 %:iin. Ulkomainen velka koos-
tui etupäässä sota-ajan veloista, mutta valtiolla 
oli edelleen jäljellä myös joitain maailmansotien 
välisenä aikana nostettuja velkoja. Vuonna 1945 
markka devalvoitiin kolme kertaa (Autio 1992, 
245), mikä suurensi ulkomaisen velan markka-
summaa: vuoden lopussa kotimaisen velan 
osuus oli pienentynyt 77 %:iin. Kiinteäkorkoisten 
kotimaisten velkojen hoidon rasitusta valtionta-
loudelle sääteli sotien jälkeisinä vuosina inflaa-
tiovauhti. Inflaatio oli merkittävää jo sodan ai-
kana, ja sen vauhti vain kiihtyi rauhan tultua. 
Vuonna 1945 kuluttajahinnat nousivat elinkus-
tannusindeksin mukaan 40 % ja seuraavana 
vuonna jo 60 %.4 Sotavuosien inflaatiosuojaa-
mattomien kotimaisten obligaatioiden korkokan-
nat vaihtelivat puolestaan 3 ja 5,5 prosentin välil-
lä (Tilastollinen vuosikirja, 1946–1947, 234). 
Käytännössä valtio inflatoi tämän osan sotave-
loistaan. Inflaatio ei sen sijaan ”maksanut” niitä 

4	  Tilastokeskus, Elinkustannusindeksi 1939–2021.
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vuodesta 1945 lähtien liikkeeseen laskettuja ko-
timaisiin lainoja, joihin oli liitetty indeksiehto. 

Korkomenojen (mukana indeksiehdon tuo-
mat lisäkustannukset) osuus valtion menoista il-
man kuoletuksia nousi 10 %:iin vuonna 1950 
kääntyäkseen sen jälkeen laskuun. Suhteessa 
BKT:hen saavutettiin samana vuonna ennätyk-
sellinen 2,4 %:n taso (ks. kuvio 2). Indeksi
tarkistusten osuus korkomenoista oli kaksi kol-
masosaa. Kun ulkomaisten lainojen korkojen 
osuus summasta vaihteli 10 %:n tienoilla, tilanne 
oli kovin toisenlainen kuin 1930-laman aikoihin, 
jolloin ulkomaille maksettujen korkojen osuus oli 
suurimmillaan 87–92 % (vuosina 1932–1933). 

4.	 1990-luvun lama

Suomen talous sukelsi syvälle 1990-luvun alun 
suuren laman aikana, jonka syyt juontuivat 
Suomen talouden rakenteellisiin ongelmiin ja 
heikkoihin taloussuhdanteisiin. Idänkauppa ty-
rehtyi ja 1980-luvun rahoitusmarkkinoiden li-
beralisointia seurannut velkakupla puhkesi. 
Taistelu vakaan valuuttakurssin puolesta päättyi 
kahteen devalvaatioon ja pankkien ongelma-
luottojen kasvu ajoi Suomen historiansa syvim-
pään pankkikriisiin. Syvimpänä lamavuonna 
1991 BKT pienentyi 5,9 % ja vielä kahtena seu-
raavanakin laskua tuli 3,3 % ja 0,7 % (Kiander 
ja Vartia 1998; Vihriälä 2021, 213–219).

Valtionvelka oli 1950-luvun puolesta välistä 
alkaen pysynyt alle 15 %:ssa suhteessa BKT:hen, 
mutta nyt talouden heikko tila iski voimalla val-
tiontalouteen. Valtion verotulot ehtyivät ja me-
not kasvoivat muun muassa massatyöttömyyden 
aiheuttamien työttömyysmenojen vuoksi. 
Velka-aste nousi vuoden 1990 lopun 10,5 %:sta 
50,2 %:iin vuoden 1993 loppuun mennessä ja 
siitä edelleen 64,8 %:iin vuonna 1996. Lukema 

on toiseksi korkein Suomen valtionvelan histo-
riassa. Valtion nopea velkaantuminen herätti 
suurta huolta niin kotimaassa kuin ulkomailla-
kin, IMF varoitti velan kasvusta ja niin tekivät 
kansainväliset luottoluokituslaitoksetkin.

Valtio hoiti suuren osan kasvaneesta lainan-
ottotarpeestaan laskemalla kansainvälisten 
pankkien välityksellä liikkeeseen erillislainoja eri 
valuutoissa. Näin oli menetelty 1960-luvun alus-
ta alkaen. Valtio jatkoi myös suomalaisille kotita-
louksille suunnattujen yleisöobligaatioiden emit-
tointia. Uutena rahoituskanavana tuli lamavuo-
sina laaja-alaiseen käyttöön kotimaisten tukku-
markkinoiden hyödyntäminen. Työeläkeyhtiöi
den takaisinlainaus yrityksille oli alkanut kuih-
tua, kun 1980-luvun rahoitusmarkkinoiden libe-
ralisoinnin myötä yritysten markkinaehtoiset ra-
hoituskanavat kehittyivät. Työeläkeyhtiöt alkoi-
vat sijoittaa eläkevaroja rahoitusmarkkinoille. 
Niistä muodostuikin valtiolle merkittävä sijoitta-
jakunta aina euromarkkinoiden syntyyn asti, jol-
loin työeläkeyhtiöt alkoivat hajauttaa korkosijoi-
tuksiaan kansainvälisesti.

Tukkumarkkinoiden hyödyntäminen perus-
tui kahteen rahoitusinnovaatioon: tukkumark-
kinoille suunnattuihin sarjaobligaatioihin (vuo-
desta 1989) ja päämarkkinatakaajapankkijärjes-
telmään (1992). Valtiokonttori laski sarjaobli-
gaatioita liikkeeseen päämarkkinatakaajapank-
kien välityksellä obligaatiohuutokaupoissa ja 
solmi niiden kanssa sopimuksen sarjaobligaati-
oiden jälkimarkkinoiden ylläpidosta sitovien os-
to- ja myyntitarjousten muodossa. Likvideistä 
sarjaobligaatioista tuli valtion viitelainoja, jotka 
muodostivat suomalaisen rahoitusmarkkinan 
turvallisen sijoituskohteen ja hinnoittelurefe-
renssin (Arola 2011, 427–440; Bank of Finland 
1996, 5–6, 23–28).

Markan suuri devalvaatio marraskuussa 1991 
(Hulkko ja Pöysä 1998, 471) aiheutti valtiolle jäl-
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leen kerran merkittäviä valuuttakurssitappioita. 
Myös valtion luottokelpoisuus aleni, kun luotto-
luokituslaitokset laskivat valtion luokitusta. 
Maaliskuussa 1993 luottoluokitusyhtiö Standard 
& Poor’s laski valtion luottoluokitusta peräti kah-
della pykälällä luokkaan AA–. Vaikutukset val-
tion korkoriskilisään jäivät kuitenkin absoluutti-
sesti maltillisiksi sekä Saksan että Yhdysvaltain 
rahoitusmarkkinoilla. Myös luottoluokitukset al-
koivat parantua. Kesti kuitenkin vuoden 2002 al-
kuun, ennen kuin viimeinenkin luottoluokittaja 
nosti Suomen takaisin parhaaseen luokkaan 
(Nars, von Knorring ja Salmi 1997; Sailas 2006, 
96; Arola 2011, 427–440).

Reaalinen, BKT:n hintaindeksillä deflatoitu 
velkasumma yli kuusinkertaistui 1990-luvun la-
man aikana. Kun valtion- ja kansantalous sukel-
sivat samaan aikaan, ei ollut ihme, että korko-
menojen suhde sekä valtion menoihin että 

BKT:hen nousi historiallisiin ennätyslukemiin. 
Vuonna 1997 korkomenojen osuus valtion ko-
konaismenoista (ilman velan kuoletuksia) oli 
huikeat 15,6 % ja suhde bruttokansantuottee-
seen 4,8 % (ks. kuvio 2). Saksojen yhdistymisen 
aiheuttama korkea kansainvälinen korkotaso 
pahensi tilannetta: Suomen kymmenvuotisten 
viitelainojen nimelliskorko ylitti suurimmillaan 
13 % (ks. kuvio 3), mikä tarkoitti hyvin korke-
aa reaalikorkoa, sillä inflaatiovauhti oli jo pai-
numassa alle kolmen prosentin.

Vuosikymmenen puolessavälissä alkanut no-
pean talouskasvun kausi auttoi tasapainotta-
maan valtiontaloutta. Velka-aste jäi kuitenkin py-
syvästi talouslamaa edeltänyttä tasoa korkeam-
malle. Euromarkkinoiden synnyn myötä suurin 
osa valtionvelasta muutettiin euroiksi vuoden 
1999 alussa ja uusi lainanotto toteutettiin suo-
jaustoimenpiteiden jälkeen kokonaan euroissa.

Kuvio 3. Suomen, Ruotsin ja Saksan kymmenvuotisten viitelainojen korko kuukausittain 1988–2021.

Lähde: Federal Reserve Bank of St Louis, FRED-tietokanta.
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5. 	 Finanssikriisi

Maailman rahoitusmarkkinat ajautuivat krii-
siin, kun yhdysvaltalainen investointipankki 
Lehman Brothers ajautui ns. subprime-asunto-
kuplan puhkeamisen seurauksena konkurssiin 
syyskuussa 2008. Rahoitusmarkkinoiden ongel-
mat levisivät reaalitalouteen ja Eurooppaan, jos-
sa erityisesti Etelä-Euroopan maissa julkinen ja 
yksityinen velkaantuminen oli kiihtynyt jo 
2000-luvun alkuvuosina. Vuonna 2009 Kreikan 
valtio ajautui maksukyvyttömäksi ja alkoi euro-
alueen velkakriisi, joka levisi useisiin maihin 
(Tooze 2018, 42–71, 143–165).

Rahoitusmarkkinoiden ongelmat levisivät 
reaalitalouteen. Kansainvälisen kysynnän lasku 
iski erityisesti Suomelle tärkeisiin investointita-
varoihin ja välituotteisiin, ja Suomen vienti su-
pistui voimakkaasti vuonna 2009. Kansainvälistä 
kysyntäsokkia seurasivat vielä Nokian matka-
puhelintuotannon ja paperiteollisuuden ongel-
mat. Suomen bruttokansantuote supistui 8,1 % 
vuonna 2009. Talouskasvu palasi seuraavana 
vuonna, mutta kesti peräti vuoteen 2017 ennen 
kuin BKT saavutti finanssikriisiä edeltäneen ta-
son (Vihriälä 2021, 215–216).

Heikko talouskehitys heijastui valtiontalou-
teen. Valtion velka-aste suhteessa BKT:n ar-
voon kasvoi vuodesta 2008 vuoteen 2010 noin 
12 prosenttiyksikköä yli 40 %:iin, minkä jäl-
keen nousu tasaantui. Merkittävä osa velka-as-
teen noususta 2009–2010 selittyy nimittäjän eli 
käypähintaisen BKT:n pienentymisellä, mutta 
myös euromääräinen velka kasvoi 54,4 miljar-
dista 75,2 miljardiin euroon eli 38 % kahdessa 
vuodessa.

Suomen talousongelmien perimmäiset syyt 
tulivat nyt ulkomailta, ja niihin myös reagoitiin 
kansainvälisesti niin raha- kuin finanssipolitii-
kalla. Keskuspankit laskivat ohjauskorkojaan ja 

valtiot käynnistivät finanssipoliittisen elvytyk-
sen, euroalueella valtioiden yhteistoimin. Myös 
kasvanut lainanottotarve katettiin nyt kansain-
välistyneiltä, lähinnä euroalueen yhteisiltä ra-
hoitusmarkkinoilta. Koko valtionvelka oli nyt 
kotivaluutassa eli euroissa, joten ulkomaanva-
luuttamääräiset velat eivät enää aiheuttaneet va-
luuttakurssitappioita. Valtiolla oli käytössään 
etabloitunut valtiovarainministeriön valmistele-
ma lainanottostrategia, joka nojasi kansainväli-
seen päämarkkinatakaajajärjestelmään ja glo-
baaliin sijoittajakuntaan. Suurimpana muutok-
sena Valtiokonttori alkoi vuonna 2009 laskea 
liikkeeseen kaksi uutta sarjaobligaatiota eli uut-
ta valtion viitelainaa aiemman yhden sijaan. Se 
myös lisäsi obligaatiohuutokauppojen määrää ja 
lyhyiden velkasitoumusten myyntiä (State 
Treasury 2008–2010).

Euroalueen korot laskivat ja Suomen valtion 
Aaa/AAA-luottoluokitukset tukivat luottoriski
preemion pysymistä pienenä. Ensimmäistä ker-
taa historiassa Suomen valtio edusti sijoittajille 
turvasatamaa, johon sijoitusvaroja allokoitiin ra-
hoitusmarkkinakriisin oloissa. Raha ei enää pa-
ennut Suomesta, vaan hakeutui tänne. Seurauk
sena oli, että valtion korkomenot laskivat vuodes-
ta 2008 vuoteen 2010, lisääntyneestä velkamää-
rästä huolimatta. Suomen talousongelmat ja val-
tion velan kasvu kuitenkin jatkuivat pitkään ja 
johtivat lopulta myös valtion luottoluokitusten 
laskuun 2010-luvun puolessa välissä.

6. 	 Velka-aaltojen vertailu

Ennen koronapandemiaa Suomen valtio on vel-
kaantunut nopeasti ja merkittävästi viisi kertaa. 
Velka-asteen kohoaminen on tapahtunut eri vel-
ka-aaltojen aikana hyvin vaihtelevista syistä ja 
erilaisissa makrotaloudellisissa ympäristöissä. 
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Eroja on havainnollistettu taulukossa 1 tarkaste-
lemalla sitä, miten velkaantuminen, kokonaistuo-
tannon volyymin ja hintatason muutokset ovat 
vaikuttaneet velka-asteeseen. Velka-asteen muu-
tos (d) voidaan matemaattisesti hajottaa osoitta-

jan eli velkasumman (a) ja nimittäjän eli reaalisen 
BKT:n (b) ja BKT:n hintaindeksin (c) muutoksik-
si. Muutokset esitetty logaritmisina prosentteina 
[(log päätevuosi–log lähtövuosi)*100], jolloin ha-
jotelmalle pätee d = a–b–c.

Taulukko 1. Velka-asteen ja siihen vaikuttavien tekijöiden muutokset velkakriiseissä, log-%.

a b c d e

Vuodet Velkasumma Reaalinen BKT BKT:n hintaindeksi Velka−aste = 
a–b–c

Reaalinen 
velka =a–c

1913–1919 256,4 −21,1 189,3 88,2 67,1

1928–1932 53,1 −2,9 −21,1 77,2 74,2

1938–1944 290,8 4,8 85,3 200,8 205,5

1990–1996 193,5 1,5 10,0 182,0 183,5

2008–2015 60,7 −4,9 13,4 52,3 47,3

2019–2020 16,0 −2,3 1,5 16,8 15,3

Lähteet: Ks. liite.

Verrattaessa velka-asteen huippua lähtöpis-
teeseen huomataan, että velkaantuminen eli ni-
mellisen velkasumman kasvu nosti velka-astetta 
erityisen voimallisesti itsenäistymisen murrok-
sessa ja 1990-luvun laman aikana. Talouden 
taantuma eli reaalisen BKT:n supistuminen vai-
kutti velka-astetta kohottavasti erityisesti itse-
näistymisen murroksessa, seuraavaksi eniten fi-
nanssikriisin jälkeisen pitkän taantuman aika-
na. 1990-luvun lama ei tässä vertailussa nouse 
esiin, koska velka-asteen ollessa huipussaan 
1996 kokonaistuotanto oli jo hieman ylittänyt 
lamaa edeltäneen tason. Nopean inflaation ai-
koina eli ensimmäisen maailmansodan aikana 
ja jälkeen sekä toisen maailmansodan aikana 
hintatason kohoaminen vaikutti velka-astetta 
madaltavasti. 1930-luvun laman aikana taas def-
laatio nosti velka-astetta. Reaalinen velkasum-
ma (e=a–c) kasvoi eniten toisen maailmansodan 

aikana ja 1990-luvun lamassa. Ensimmäisen 
maailmansodan jälkeisen nopean inflaation 
vuoksi velan reaalinen kasvu jäi tuolloin vähäi-
semmäksi kuin 1930-luvun lamassa, jolloin def-
laatio kasvatti reaalista velkasummaa – tosin 
vain hetkellisesti.

Velka-aallot eroavat toisistaan myös velkaan 
liittyvien riskien suhteen; ne olemme koonneet 
taulukkoon 2. Jälleenrahoitusriskin indikaatto-
rimme olivat velka-asteen ja velan keskimaturi-
teetin muutokset. Toisen maailmansodan aika-
na ja 1990-luvun laman vuosina valtion velka-
aste nousi kuusin-seitsenkertaiseksi ja 54–62 
prosenttiyksikköä (suhteessa BKT:n arvoon) 
kriisiä edeltäneeseen tilanteeseen verrattuna. 
Muissa kriiseissä (itsenäisyyden murros, 
1930-luvun lama ja finanssikriisi) velka-aste 
suunnilleen tuplaantui ja nousi 15–19 prosent-
tiyksikköä. Tässä vertailussa koronpandemian 
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aiheuttama velkaantuminen, vajaan viidennek-
sen ja 8,1 prosenttiyksikön nousu velka-asteessa, 
jää varsin maltilliseksi. Nykytilanne tosin eroaa 
aiemmista siinä, että velka-aste oli lähtötilan-
teessa historiallisessa katsannossa korkea, mikä 
taas lisää jälleenrahoitusriskiä.

Valtionvelan keskimaturiteetti laski neljän 
ensimmäisen velka-aallon aikana, pysyi ennal-
laan finanssikriisissä ja jopa nousi pandemian 
kuluessa. Velan keskimaturiteetti laski, paitsi 
velkakriisien aikana, myös pidemmällä aikavä-
lillä. Ensimmäisen kultakannan lopussa vuonna 
1913 velan keskimaturiteetti oli yli 31 vuotta, 
laskien toisen kultakanta-ajan lopulla noin 23 
vuoteen ja siitä edelleen reiluun 17 vuoteen en-
nen toisen maailmansodan syttymistä. Obli
gaatiomarkkinoiden rakenteellisista muutoksis-
ta kertoo, että viimeisten vuosikymmenien ai-
kana valtionvelan keskimaturiteetti on ollut sel-
västi alle 10 vuotta.

Velanottoon liittyvää maksuvalmiusriskiä 
olemme mitanneet lyhyen velan osuudella vel-
kasaldosta. Se kasvoi etenkin toisen maailman-
sodan aikana, jolloin lyhytaikaisen velan osuus 
kasvoi peräti 55,3 prosenttiyksiköllä. Lisäys oli 
merkittävä myös itsenäistymisen murroksessa 
(29,9 %-yks.). 1930-luvun ja 1990-luvun lamat 
olivat tässä suhteessa veljeksiä: lyhytaikaiseen 
velkaan jouduttiin turvautumaan, mutta kuiten-
kin vähemmän (lisäys 11,2 ja 11,0 %-yks.) kuin 
edellä mainitun kahden velka-aallon aikana. 
Finanssikriisissä ja koronapandemian aikana ly-
hytaikaisen velan osuus kasvoi selvästi vähem-
män kuin aiemmissa velkaantumispyrähdyksis-
sä (4,3 ja 3,6 %-yks., ks. taulukko 2).

Valtionvelan valuuttakurssiriskiä olemme 
mitanneet valuuttavelan osuudella velkasum-
masta. Ennen itsenäistymistä Suomi otti val-
tionvelkansa kansainvälisiltä rahoitusmarkki-
noilta, joten kaikki velka oli valuuttavelkaa. 

Itsenäistymisen murroksessa valuuttariski rea-
lisoitui, kun Suomen markan ulkoinen arvo ro-
mahti. Sen jälkeen valuuttakurssiriski pienen-
tyi, kun itsenäistynyt valtio joutui pakon edessä 
turvautumaan kotimaiseen lainaottoon (valuut-
tavelan osuus pienentyi 61,7 %-yks.). Valuutta
kurssiriski pienentyi myös toisen maailmanso-
dan aikana, joskin vähemmän (–20,1 %-yks.). 
1930-luvun laman puhjetessa oli valuuttavelan 
osuus noussut 90 prosenttiin, mistä se kasvoi 
vielä hieman (2,7 %-yks.) markan devalvoitumi-
sen vuoksi. Valuuttavelan osuuden suurin lisäys 
(16,6 %-yks.) koettiin 1990-luvun lamassa. 
Euron myötä valuuttakurssiriski jäi historiaan.

Velkaantumisen vaikutusta valtionvelan kor-
koriskiin mittamme korkopreemion muutoksel-
la. Tämän suhteen ovat kaksi ensimmäistä velka-
aaltoa – itsenäistymisen murros ja 1930-luvun la-
ma – omassa luokassaan: korkopreemio kasvoi 
peräti 7,4 ja 6,2 prosenttiyksikköä. Toisen maail-
mansodan ajalta ei riskipreemiota voi pörssino-
teerausten puutteen johdosta arvioida. 1990-lu-
vun lamassa riskipreemio suurentui yllättävän 
vähän rajusta velkaantumisesta huolimatta. 
Tämä tarkoitti sitä, että markkinaosapuolten sil-
missä valtio edelleen pystyi vastaamaan velvoit-
teistaan. Finanssikriisin ja koronapandemian ai-
kana riskipreemio ei käytännössä kasvanut.

Viides valtionvelan riski-indikaattoreista on 
korkomenojen osuus valtion kokonaismenoista 
(ilman lainankuoletuksia). Budjettiriski suuren-
tui etenkin 1990-luvun laman aikana, jolloin kor-
komenojen osuus kasvoi peräti 12 prosenttiyksi-
köllä historiallisiin ennätyslukemiin. Toiseksi 
suurin lisäys (7,4 %-yks.) koettiin 1930-luvun la-
man aikana. Toisen maailmansodan aikana ja it-
senäistymisen murroksessa korkomenojen osuus 
kasvoi vähemmän (4,5 ja 3,6 %-yks.). Finanssi
kriisin ja koronapandemian ajat eroavat aiemmis-
ta velka-aalloista tässäkin suhteessa: velkaantu-
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Taulukko 2. Valtionvelkaan liittyvien riskien muutos velkaantumisaalloissa 1913–2021.

Riski
(indikaattori)

1913– 
max/min 

1928– 
max/min 

1938– 
max/min 

1990–
 max/min 

2008– 
max/min 

2019– 
max/min 

Jälleen
rahoitusriski
(velka/BKT) 

+ 
10,8 % → 
26,2 % 
(1919) 

+ 
12,7 % → 
27,5 % 
(1932) 

+ 
9,6 % →
71,1 % 
(1944) 

+ 
10,5 % →
64,8 %
(1996) 

+ 
28,0 % →
47,2 % 
(2015) 

+ 
44,3 % → 
52,5 % 
(2020) 

Jälleenrahoitus-
riski *
(velan keski
maturiteetti)

+
31 v. 4 kk → 
10 v. 11 kk 
(1920)

 +
29 v. 1 kk →
18 v. 4 kk
(1931)

+
17 v. 4 kk →
5 v. 3 kk
(1940)

+
4 v. 9 kk →
4 v. 4 kk
(1995)

=
4 v. 2 kk →
4 v. 2 kk 
(2009)

–
6 v. 5 kk →
7 v. 3 kk 
(2021)

Maksuvalmius-
riski
(lyhyt velka/
velka) 

+ 
0 % →
29,9 % 
(1920) 

+ 
0 % →
11.2 % 
(1931) 

+ 
1,5 % →
56,8 % 
(1940) 

+ 
0 % → 
11,0 %
(1995) 

+ 
13,1 % → 
17,4 % 
(2009) 

+ 
5,6 % →
9,2 %
(2021)

Valuutta
kurssiriski 
(valuuttavelka/
velka) 

– 
100 % →
38,3 % 
(1920) 

+
90,0 % →
92.7 % 
(1931) 

– 
29,3 % →
9,1 %
(1944) 

+ 
45,0 % → 

61,6 %
(1992) 

= 
0 % →
0 % 

= 
0 % →
0 % 

Luottoriski 
(valuutta
määräisten 
obligaatioiden 
korkoero) 

+ 
1,55 % -yks. →
8,90 %-yks. 
(1920) 

+ 
1,80 % -yks. →
8,00 %-yks. 
(1932) 

** +
0,66 %-yks. →
0,81 %-yks. 
(1992)

= 
0,75 %-yks. →
0,75 %-yks. 
(2009) 

= 
0,26 % -yks. →
0,28 % -yks. 
(2021) 

Luottoriski
(valtion 
luottoluokitus)

+
Ba (1920) →
B (1921)

+
A →
Ba 
(1932)

** +
Aa1
Aa2
(1992)

+
Aaa →
Aa1
(2016)

=
Aa1 → 
Aa1
(2021)

Budjettiriski 
(korkomenot/
menot ilman 
kuoletuksia)

+ 
5,2 % →
8,8 %
(1922) 

+ 
5,9 % → 
13,3 %
(1932) 

+ 
4,6 % →
9,0 %
(1947) 

+ 
3,6 % →
15,6 %
(1997) 

–
5,2 % →
4,1 %
(2015) 

–
2,9 % →
2,2 %
(2020) 

+ = Riski kasvoi.
– = Riski vähentyi.
= = Riski pysyi ennallaan.
* = Keskimaturiteetin minimi kolmessa ensimmäisessä aallossa on laskettu vuodelle, jolloin lyhyen velan osuus oli 
korkein.
** = Tietoa ei ole saatavilla.

Lähteet: Ks. liite.
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minen ei lisännyt lainkaan budjettiriskiä, vaan se 
suorastaan pienentyi (ks. kuvio 2 ja taulukko 1).

Jälleenrahoitus- ja budjettiriskin yhteisvaih-
telua havainnollistaa kuvio 4, joka sijoittaa vuo-
det 1901–2021 velka-asteen ja korkomeno-osuu-
den kaksiulotteiseen avaruuteen (kuusi vel-
kaantumisaaltoa mustalla, muut vuodet har-
maalla käyrällä kuvattuna). Kuten nähdään, 
Suomen valtiontalous on ollut suurimman osan 
120 vuoden ajanjaksosta alhaisen jälleenrahoi-
tus- ja budjettiriskin oloissa (A), ääripäänä vuo-
si 1975. Velkaantumisaallot erottuvat toisistaan 

selvästi tässä suhteessa. 1930-luvun lamassa siir-
ryttiin korkean budjettiriskin vyöhykkeelle val-
tionvelan kasvun pysyessä edelleen maltillisena 
(B). 1990-luvun lama oli vaikeudessaan ainut-
laatuinen: silloin velkamäärän suureen kasvuun 
yhdistyi massiivinen budjettiriski (C). Neljän
nelle, korkean velka-asteen ja alhaisten korko-
menojen alueelle (D) sijoittuvat koronapande-
mia ja toisen maailmansodan aika. Nykytilanteen 
historiallinen poikkeuksellisuus ja ero vaikkapa 
1990-luvun laman velkakriisin käy ilmi tästäkin 
vertailusta.

Kuvio 4. Valtionvelan jälleenrahoitus- ja budjettiriski 1901–2021.

Lähteet: Ks. liite.
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Riskilukujen tulkinta on aina riippuvainen 
kontekstista. Pelkästään riskimittarin arvon tai 
sen muutoksen tuijottaminen voi jättää paljon 
kertomatta. Valtionvelan voidaan jälkeenpäin 
tulkita olleen kokonaan valuuttakurssiriskillis-
tä vuonna 1913, mutta aikalaisten silmissä tul-
kinta oli todennäköisesti täysin päinvastainen. 
Koko velka oli ennen maailmansotaa määritelty 
kultakantaan kuuluvissa valuutoissa, ja kulta-
kannan pysyvyyteen vallitsi maailmanlaajuinen 
korkea luottamus. Samalla tavoin lyhytaikaisen 
velan osuus koko velasta voi olla merkki kyvyt-
tömyydestä hankkia pitkäaikaista rahoitusta, 
kuten oli tilanne ensimmäisten velkakriisien ai-
kana. Euroaikana maltillinen määrä lyhytai-
kaista velkaa on Suomen valtion velanhallinnas-
sa puolestaan tavoiteltu olotila. Vastaavasti kor-
koriskilisän muutos kuvastaa suuressa määrin 
myös markkinaolosuhteita, ei pelkästään val-
tion nauttimaa luottamusta sijoittajien silmissä.

7. 	 Lopuksi

Suomen valtio on kulkenut velkakriisien hallin-
nassa pitkän tien. Maailmansotien välisenä ai-
kana se kuului kansainvälisen rahoitusjärjestel-
män reunamaihin. Valtio kärsi huomattavista 
valuuttakurssitappioista ja joutui vastentah
toisesti turvautumaan lyhyisiin luottoihin. 
Suomeen kohdistunut luottoriskipreemio oli 
nykysilmin hurja, lähennellen jopa kymmentä 
prosenttiyksikköä. Erityisesti 1930-luvun alussa 
ulkomaisten lainojen korkomenoista muodostui 
valtiontaloudelle rasite, kun markka devalvoitui 
kultakantasidoksen loputtua.

Toisen maailmansodan tuoma velkakriisi 
poikkeaa kaikista muista kriiseistä talouden 
kaikenkattavan säätelyn ja ulkomaisten nor-
maalien rahoituslähteiden täydellisen ehtymi-

sen myötä. Valtio hyödynsi poikkeusoloissa 
kaikkia kotimaisia rahoituslähteitä, keskus-
pankki mukaan lukien. Velan kotimaisuus aut-
toi sittemmin myös velkavuoren purkamisessa, 
kun nopea inflaatio söi sodan jälkeen nopeasti 
niitä markkavelkoja, joilla ei ollut indeksisuojaa. 

1990-luvun syvä lama oli myös valtionvelan 
näkökulmasta vakava. Tämä näkyi erityisesti 
velka-asteen ja korkomenojen hurjana nousuna. 
Markan devalvoituminen ja korkeat reaalikorot 
iskivät valtiontalouteen rajusti. Valtion luotto-
riskipreemio kansainvälisillä rahoitusmarkki-
noilla pysyi kuitenkin maltillisena luottoluoki-
tusten heikkenemisestä huolimatta.

Vedenjakaja valtion velkakriiseissä on 
Suomen eurojäsenyys. Euron myötä valtio ei 
enää ole kärsinyt valuuttakurssitappioista, kun 
koko valtionvelka on ollut kotivaluutassa. 
Valtion luottamus kansainvälisten sijoittajien 
piirissä on myös säilynyt velkaantuneisuuden 
kasvusta huolimatta lujana, eikä luottoriskipree-
mio ole kriisien kuluessa kasvanut. Historiallisen 
alhaiset markkinakorot ja hyvä luottoriskiasema 
ovat pitäneet valtiontalouden korkomenot krii-
sien kuluessa ennallaan ja hyvin pieninä. 
Euroalueen rahoitusoloihin on merkittävästi 
vaikuttanut Euroopan keskuspankin velkapa-
pereiden osto-ohjelma, joka on omalta osaltaan 
painanut korkotasoa alas.

Velkaantumisaaltojen historiallinen vertailu 
osoittaa, että rahoitusmarkkinaympäristöllä ja 
Suomen asemoitumisella kansainvälisessä rahoi-
tusjärjestelmässä on ratkaiseva merkitys, kun ar-
vioidaan velkaantumisen vakavuutta ja vaikutuk-
sia valtiontaloudelle. Vihriälän mukaan 1990-lu-
vun lama-ajan finanssipolitiikka osittain epäon-
nistui sen takia, että jouduttiin huolehtimaan val-
tion velanhoitokyvystä (Vihriälä 2021, 219). 
Historiallisen jälkiviisauden valossa, jossa velka-
kriisejä tarkastelemme, tilanteet näyttävät tieten-
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kin kovin toisenlaisilta kuin ne näyttivät aika-
naan talouspolitiikan päättäjille. Vaikka pelko 
Suomen kansainvälisen luottokelpoisuuden ro-
mahtamisesta osoittautuikin sittemmin ylimitoi-
tetuksi, ei 1990-luvun alun talouspoliitikkojen 
nopean velkaantumisen vuoksi kokemaa hätää 
voi pitää perusteettomana (Pekkarinen ja 
Vartiainen 2002, 376–377). Eurojäsenyyden myö-
tä tämä rajoite on jossain määrin lieventynyt. 
Osittain sen takia, että lainanotossa ja valtionve-
lan riskienhallinnassa on voitu hyödyntää likvi-
dejä euroalueen rahoitusmarkkinoita.

Velkahistoria antaa perspektiiviä nykytilan-
teen arviointiin silloin, kun muistetaan tarkas-
tella sekä yhtäläisyksiä että eroavuuksia, kiin-
nittää huomiota taloudellisen toimintaympäris-
tön muutoksiin ja tarkastella kaikkia velkaantu-
miseen liittyviä riskejä. Muussa tapauksessa 
vanhojen velkakriisien opetukset saattavat joh-
taa harhaan. Tämän muistaminen on tärkeää, 
koska valtionvelka ei ole ainoastaan taloudelli-
nen ongelma, se on ollut ja on myös keino rat-
koa vaikeita taloudellis-sosiaalisia ongelmia, ku-
ten Eichengreen ym. (2021) tähdentävät.

Suomen valtion velkaantuminen on euroai-
kana ollut riskimittarien valossa vähemmän va-
kavaa kuin aiemmissa velkakriiseissä. Yksi syy 
siihen on, että historiallisessa katsannossa mer-
kittävää valuuttakurssiriskiä ei enää ole. Tämä 
ei kuitenkaan tarkoita sitä, että velkaantuminen 
olisi riskitöntä, vaikka eurojärjestelmä pysyisi 
pystyssä tästä ikuisuuteen. Hallitsematon vel-
kaantuminen nostaa muita riskitekijöitä, ja siksi 
sen välttäminen on edelleen valtion onnistu-
neen lainanoton edellytys. Suomen valtionvelan 
riskien kasvua voidaan vastaisuudessakin hillitä 
parhaiten huolehtimalla julkisen taloudenpidon 
vakaudesta ja talouskasvun edellytyksistä 
(Hytönen ja Tamminen 2021). □
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ja; 1940– Valtiokonttori.

Valuuttavelan osuus
1913–1938 Arola 2006; 1939 Tilastollinen vuosikir-

ja; 1940– Valtiokonttori.

Obligaatioiden korkoero
1913–1932 Arola 2006; 1990–1992 Bloomberg; 

2008–2021 Macrobond.

Luottoluokitus
1920– Moody’s.

Korkomenot
1901–1946: Valtion tilinpäätös, Valtiopäiväasiakir-

jat. Valuuttalainojen kurssimuutoksista aiheutu-
nut lisä, agio, on jaettu korkojen ja kuoletusten 
kesken niiden agiottomien summien suhteessa. 
Mukaan on laskettu toimituspalkkiot yms. kus-
tannukset, jotka on tilinpäätöksessä rinnastettu 
korkoihin (1946 myös ”kultaehdosta aiheutuva 
korvausobligaatioiden lunastushinnan korotus”).

1947–1974: STV. Mukaan on laskettu toimituspalk-
kiot yms. kustannukset, jotka on valtion tilinpää-
tökseen perustuvassa tilastossa rinnastettu kor-
koihin. Niistä suurimmat ovat indeksiehdoista 
aiheutuvat korotukset. 

1975–2020: Kansantalouden tilinpito, Tilastokeskus.

Valtion menot ilman kuoletuksia
1901–1937: Taimio 1986, Taulukko 2, jonka luvuis-

ta on vähennetty lainojen kuoletukset (Valtion 
tilinpäätös, Valtiopäiväasiakirjat).

1938–1950: Valvanne 1952.
1951–1966: Valtion kassatulojen ja -menojen tilasto, 

Tilastokatsauksia 1968:10.
1967–1974: Tilastokatsauksia 1971:9, 1975:3.
1975–2020: Kansantalouden tilinpito, Tilastokeskus.

http://www.porssitieto.fi

