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Suomen valtionvelkakriisien lyhyt historia

Mika Arola ja Sakari Heikkinen

Suomi on muiden valtioiden tapaan raboittanut koronapandemian aiheuttamia kuluja velalla. Kun bruttokan-

santuote samaan atkaan pienentyi, nousi valtionvelan subde BKT:hen vuonna 2020 jo 8,1 prosenttiyksikkodi

vuoden 2019 tasoa suuremmaksi. Tissd subteessa koronakriisi vertautuu Suomen valtiontalouden aiempiin

suuriin velkaantumisaaltothin: maailmansotien aikoihin, 1930-luvun lamaan, 1990-luvun lamaan ja vuosien

2008=2009 finanssikriisiin. Vertailemme téssi artikkelissa nykyisti velkaantumissokkia aiempiin. Tarkastelem-

me velkaantumisen syitd, sitd miten valtio on kasvaneen rahoitustarpeensa tyydyttinyt ja miti seurauksia val-

tionvelan kasvulla on ollut. Lopuksi vertaamme timéinhetkistd, koronapandemian aiheuttamaa velkaantumista

atempiin velka-aaltothin valtionvelkaan listtyvien erilaisten riskien nikokulmasta. Tissi vertailussa tuorein

velkaantumisaalto osoittautuu libes kaikilla mittareilla vibemmdin vakavaksi kuin aiemmat aallot.

Koronapandemia on aiheuttanut Suomenkin
valtiolle suuria lisimenoja, joita on rahoitettu ve-
lalla. Valtionvelan suhde bruttokansantuottee-
seen nousi 8,1 prosenttiyksikolla: vuoden 2019
lopun 44,3 %:sta vuoden 2020 lopun 52,5 %:iin.
Vihintdan tuon suuruisia hyppyjd velka-asteessa
(bruttovelka/BKT) on Suomen valtiontalouden
historiassa koettu aiemmin viisi, joista kaksi on
johtunut sodasta ja kolme rahoitusmarkkinakup-
lan puhkeamisesta aiheutuneesta talouskriisista:
itsenaistymisen murros, 1930-luvun lama, toisen
maailmansodan vuodet, 1990-luvun lama ja vuo-
sien 2008-2009 finanssikriisi. Tarkastelemme
tassd artikkelissa naitd aiempia tapauksia ja

vertailemme meneilladn olevaa velkaantumisaal-
toa niihin.

Valtion velkakriisit ovat tapahtuneet hyvin
erilaisissa toimintaymparistoissa. Suomen talou-
dellinen ja poliittinen asema on suuresti vaih-
dellut ja kansainvilinen rahoitusmarkkinaym-
paristd on sadan vuoden kuluessa muuttunut
perin pohjin. Selkein jakolinja kulkee neljainnen
ja viidennen velkakriisin vélissa. Talous- ja ra-
haliiton myoti valtion lainanoton ja velanhallin-
nan kotimarkkinaksi tulivat vuodesta 1999 al-
kaen euroalueen rahoitusmarkkinat, joiden lik-
viditeetti mahdollistaa haluttaessa kaikkien ra-
hoitustoimenpiteiden suorittamisen kotivaluu-
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tassa eli samassa valuutassa, jossa valtio kerda
my0s (vero)tulonsa. Valtio pystyy euron myota
myds suojautumaan velkaan kohdistuvilta
markkinariskeiltd paljon aiempaa kattavammin
ja tehokkaammin.

Minka tahansa valtion lainanoton onnistu-
minen perustuu viime kadessa 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 menetyksella
on perustavanlaatuisia seuraamuksia — kayte-
tadanhin lainattuja varoja valtion talousarvion
alijadmien kattamiseen ja erddntyvin valtionve-
lan takaisinmaksuun. Ensimmaisestd tinkimi-
nen johtaa todennikéisesti tuskallisiin meno-
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leikkauksiin,
seurauksena on velkasitoumusten laiminlyomi-
nen, default. Velkasitoumusten osittaisena lai-
minlydntind voidaan pitdd myds velan inflatoi-
mista, jolloin velallinen maksaa nimelliset vel-
kansa sijoittajille arvonsa menettaneella rahalla.

Valtionvelan nopea ja merkittava kasvu lisaa
luottamuksen menetyksen todennikoisyytta.
Valtionvelan historia on pullollaan tapauksia,
jossa valtionvelan nopea kasvu on aiheuttanut
luottamuspulan, velkamaturiteetin lyhenemi-
sen, korkopreemioiden nousun ja lopulta esta-
nyt uuden lainanoton. Seurauksena on ollut val-
tion maksukyvyttomyys. (Arola 2016, 39-40;
Reinhart ja Rogoff 2009, 86-127.)

Taman artikkelin tarkoituksena on tarkastel-
la Suomen valtion kuutta velkakriisii ja arvioida,
kuinka vakavia ne ovat olleet. Hyodynnimme

jalkimmaisessd  tapauksessa

Kuvio 1. Suomen valtionvelan subde bruttokansantuotteeseen 1860-2021.
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velkakriisien vakavuuden arvioinnissa IMF:n ja
OECD:n miirittelemis julkisen velanhallinnan
riskikehikkoja niita soveltaen (OECD 2005, 27—
37, IMF 2014, 12-13). Niiden pohjalta tarkaste-
lemme Suomen valtion velkaantumisaaltoja jl-
leenrahoitusriskin (jota kuvaavat velka-aste ja
keskimaturiteetti), maksuvalmiusriskin (Iyhyen
velan osuus velasta), valuuttakurssiriskin (valuut-
tavelan osuus velasta), luottoriskin (valuuttavelan
korkopreemio ja luottoluokitus) ja budjettiriskin
(korkomenot valtion menoista) nikokulmista.
Tunnuslukujen heikkeneminen kuvastaa keskeis-
ten valtion velanhoitoon liittyvien riskien kasva-
mista velkakriisien aikana eli velan mairan seka
sen rakenteen ja kustannusten kehittymisti ei-
toivottuun suuntaan. Samalla ne kertovat
Suomen finanssipolitiikan uskottavuudesta ja ra-
hoitusmarkkinaregiimin vaikutuksista.
Esityksemme etenee velka-aalloittain itse-
ndistymisen finanssikriisiin.
Aaltojen kuvailun jilkeen vertaamme niita toi-
siinsa edelld mainittujen riskien nikdkulmas-
ta. Lopuksi hahmotamme Suomen valtion vel-
kahistorian suuret kidnteet ja pohdimme sen

murroksesta

opetuksia.

1. Itsendistymisen kriisi

Suomi on ollut oma valtiontaloudellinen yksik-
konsi yli kaksisataa vuotta siitd ldhtien kun
Venaji valloitti sen Ruotsilta ja liitti 1809 yhtey-
teensi suuriruhtinaskuntana (Heikkinen ja
Tithonen 2009a). Suuriruhtinaskunnalla oli
omat valtionlainansa, joita alettiin ottaa 1800-lu-
vun jalkipuoliskolla enenevissa maarin rautatei-
den rakentamiseen. Valtiopaivien suostumuk-
sella Suomi laski kohtuullisen saannollisesti
lilkkeeseen pitkiaikaisia obligaatioita Frank-
furtissa, Pariisissa ja Lontoossa vuodesta 1862
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alkaen aina ensimmaiiseen maailmansotaan asti.
Suomen liityttya kansainviliseen kultakantaan
1878 obligaatiot mairiteltiin useissa kultakanta-
valuutoissa, ja niiden korot painuivat lihelle
muita Pohjoismaita. Kultakanta-ajan obligaatio-
markkinoista kertoo my0s se, ettd Suomen val-
tionvelan keskimaturiteetti oli vuonna 1913 yli
31 vuotta (Arola 2006, 41-47).

Kansainvilinen kultakantaan perustuva ra-
hoitusjirjestelma hajosi ensimmdisen maail-
mansodan myota, ja samalla Suomen mahdolli-
suudet ulkomaiseen lainanottoon heikkenivit
merkittavasti. Suomen talous ajautui itsenaisty-
misen murroksessa — maailmansodan, Vensjin
vallankumousten ja Suomen sisillissodan vuo-
sina — pahaan kriisiin. Sen yhtena seurauksen
oli valtion velan nopea kasvu.

Suomen valtionvelan suhde bruttokansan-
tuotteeseen oli ensimmiisen maailmansodan
aattona (1910-1913) vain 12 %, miki oli kansain-
vilisessd vertailussa varsin vihdn. Itseniis-
tymisen murroksessa velka-aste kohosi hyppiyk-
sellisesti: vuonna 1918 se nousi yli 24 %:n ja 1919
vield kaksi prosenttiyksikkoa lisaa. Velanoton li-
saksi markkamaiariisen velkasumman kasvua li-
sdsi markan voimakas devalvoituminen, jonka
seurauksena vanhojen valuuttalainojen markka-
arvot nousivat. Velka-aste alkoi alentua kunnol-
la 1922, jolloin se painui alle 20 %:n. Sen jalkeen
lasku jatkui, ja vuoteen 1928 mennessa velka-
aste oli jo palannut maailmansotaa edeltineelle
alhaiselle tasolle.

Reaalinen BKT oli velka-asteen huippu-
vuonna 1919 periti 19 % vuoden 1913 tason ala-
puolella. Samaan aikaan hintataso oli kuitenkin
6,6-kertaistunut BKT:n hintaindeksilld mitaten,
niin ettd kdypahintainen BKT - eli velka-asteen
nimittajd — oli 5,4-kertaistunut. Vuonna 1922 re-
aalinen BKT oli jo suurempi kuin vuonna 1913,
ja nimellinen BKT oli voimakkaana jatkuneen



inflaation vuoksi perdti 1l-kertaistunut
(Hjerppe 1988). Niin talouden elpyminen pie-
nensi velka-astetta.

Lisavelka voidaan jakaa — Paasikiven (1924)
esitysta seuraten — kolmeen padryhmadn.
Ensimmaiiseen muodostivat lainat, jotka kiytet-
tiin sisallissodasta ja itsenistymismurroksesta
aiheutuneiden kulujen kattamiseen. Niihin
kuuluivat nelja kotimaassa liikkeelle laskettua
lainaa (joista vuonna 1918 kolme ja 1920 yksi).
Paasikivi (1924, 219) laskee ensimmaiseen ryh-
main eli "sota-ajan vilittomasti tahi valillisesti
aiheuttamiin lainoihin” myds Yhdysvalloilta
elintarvikeostoihin vuosina 1919-1920 saadun
lainan, joka vakautettiin vuonna 1923 pitkaai-
kaiseksi (62 vuotta) lainaksi hyvin edullisella
korolla.

Toista lainaryhmaa voisi kutsua “kansallista-
mislainoiksi”, silla niilla hankittiin vuonna 1918
Suomen valtion omistukseen kahden ulkomai-
sessa omituksessa olleen teollisuusyrityksen
osake-enemmistot (Ab. W. Gutzeit Oy ja Ab
Tornator), neljd koskea Kemi- ja Tornionjoessa se-
ki Jokioisten kartanon suurtilat. Viimeksi mai-
nittu hankinta oli maatalouspoliittinen; kartanon
maista lohkottiin lahes tuhat itsenaistad maatilaa
osana itsendisyyden alkuvuosien maareformeja.
Gutzeit- ja Tornator-kaupoissa oli yhtididen maa-
omistuksen “kansallistaminen” tirked motiivi.
Gutzeit-laina otettiin Norjasta, muut kotimaasta.

Kolmannen
Suomen Pankin aseman vahvistamiseksi ja ra-
haolojen vakaannuttamiseksi otetut lainat.
Poliittinen sidos arvoaan menettivaan ruplaan
vei markan arvon luisuun ensimmaisen maail-

lainaryhmin  muodostivat

mansodan vuosina ja havitti Suomen Pankin
pasomat, kun ruplasaatavat menettivit arvonsa.
Valtio tuli apuun ottamalla obligaatiolainan ja
sijoitti obligaatiot keskuspankille sen paaoman
vahvistamiseksi. Kyseess oli lahinna "kirjanpi-
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dollinen operaatio”, joka ei todellisuudessa ra-
sittanut valtiontaloutta (Kuusterd ja Tarkka
2011, 453—454). Paljolti Suomen Pankin tukemi-
seen kiytettiin myos vuosien 1921 ja 1922 mo-
lemmat skandinaaviset lainat sekd vuonna 1923
otettu dollari- ja puntalaina. Niilla pyrittiin tu-
kemaan markan arvoa, pitimain piddomaa
maassa ja lisiamain 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 enemmin: 0,5 %:sta
1,0 %:iin (1923). Valtiontalouteen kohdistuva
korkorasitus palasi 1920-luvun puoliviliin men-
nessd maailmansotaa edeltineelle tasolle, mutta
korkomenojen nousu suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen jai pysyvaksi.

Itsendinen Suomi ei onnistunut hankki-
maan pitkaaikaista markkinaehtoista ulkomais-
ta rahoitusta ennen vuotta 1923. Suomen luot-
toriskilisa (luottoriskipreemio) oli ennityskor-
kea itsendisyyden ensi vuosina, ja luottoluoki-
tukset olivat esimerkiksi muita Pohjoismaita sel-
vasti alemmat.

Liszaksi nuori tasavalta ajautui kiistoihin ul-
komaisten sijoittajien kanssa autonomian ajan
useissa valuutoissa maaritellyista obligaatioista
ns. obligaatiolain (1921) seurauksena. Kiin-
teiden kultapariteettien loputtua sijoittajat vaa-
tivat obligaatioiden kassavirtoja pelkistaan ar-
vonsa sailyttaneissa valuutoissa, mihin valtio
oli haluton suostumaan. Suomea syytettiin de-
faultista, ja tilanne rauhoittui lopullisesti vasta
pitkallisten oikeusprosessien paatyttyd (Arola
2006, 161-171).
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Kuvio 2. Valtionvelan korkomenojen subde valtion menoihin (ilman kuoletuksia) ja bruttokansan-

tuotteeseen 1901-2021.
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2. 1930-luvun lama

Itsendistymisen vuosista aiheutunutta velkara-
situsta oli saatu kevennetyksi 1920-luvun lop-
puun tultaessa nopean talouskasvun avittama-
na. Kansainvilinen rahajirjestelma palautettiin
1920-luvun puolivilin tienoilla, hieman muo-
kattuna, ensimmaista maailmansotaa edelti-
neeseen tilanteeseen eli kiinteadan kultasidok-
seen ankkuroituihin valuuttakursseihin. Uusi
kultakanta oli vanhaa joustavampi, koska nyt se-
teliston katteena olivat kultavarannon lisaksi
myds muiden kultakantamaiden valuutat.
Suomikin sitoi markan uudestaan kultaan vuo-
den 1926 alussa, joskin kultapariteetti oli nyt
vain 13 prosenttia sotaa edeltineestd kulta-ar-
vosta (Kuusterd ja Tarkka 2011, 469-493).
Valuuttakurssien stabiloituessa myos kansainvi-
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Suhteessa BKT:hen, oikea akseli

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

Toinen kultakanta jii lyhytaikaiseksi. Se ha-
josi Yhdysvaltain syksyn 1929 porssiromahduk-
sen kdynnistimain ja Saksan kesin 1931 pank-
kikriisin syventimdin maailmantalouden la-
maan. Iso-Britannia irrotti punnan kullasta
syyskuussa 1931, Suomi ja sen markka seurasivat
pian perissd (Eichengreen 1992; Strauman
2019; Kuusteri ja Tarkka 2011). Suomen talous
selvisi lamasta monia muita maita vahemmalli,



BKT supistui vuodesta 1929 vuoteen 1932 men-
nessi vain neljd prosenttia. Laman jilkeen vien-
tivetoinen talouskasvu oli nopeaa aina talviso-
taan asti (Hjerppe 1988).

Maailmantalouden laman myota erityisesti
useat Latinalaisen Amerikan valtiot ajautuivat
maksukyvyttdmaksi, minka seurauksena rahan-
sa menettaneet yhdysvaltalaiset sijoittajat lopet-
tivat ulkomaisten  obligaatioiden
Yrityksistddn huolimatta Suomen valtio onnis-
tui ottamaan ainoastaan lyhytaikaisia luottoja
amerikkalaisilta pankeilta.

Valtionvelan BKT-suhde oli painunut 1928
jo 12,7 %:iin eli ensimmaiistd maailmansotaa
edeltineisiin lukemiin. Lamavuosina 1931-
1932 velka-aste nousi yli kaksinkertaiseksi:
27,4-27,5 %:iin. Muutos oli usean niin osoitta-
jaan (markkamazrdinen velkasumma) kuin ni-
mittdjaankin (BKT) vaikuttavan tekijan yhteis-
vaikutuksen tulos.

ostot.

Velkasummaa kasvattivat ensinnikin koti-
maasta vuonna 1932 otetut lainat. Kotimainen
velka kasvoi 82,4 % vuosina 1928-1932. Vajaa
puolet lisavelasta otettiin tyottomyyden torju-
mistoimiin ja reilu neljannes Enso-Gutzeit -yh-
tion 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-
kamazaraa, silld suuri osa siita osa oli dollari- ja
frangimaardisid; molemmat valuutat sailyivat
kultakannassa markkaa pidempain. Velan pii-
van kurssin mukainen arvo nousi 65,3 %. Tasta
johtuen ulkomaisen velan osuus valtion velasta
pysyi ldhes entiselladn vajaassa 9/10:ssa.

Markkamairiisen velkasumman kasvun li-
siksi velan BKT-suhdetta puski ylos nimittdjan
pienentyminen. Reaalisen BKT:n supistumisen
vaikutus oli vahiinen, silld se oli 1932 vain 2,9 %
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pienempi kuin 1928. Deflaation vaikutus oli pal-
jon suurempi, silld hintataso (BKT:n hintaindek-
silld mitattuna) aleni periti 19,1 %, niin etti ni-
mellinen BKT oli vuonna 1932 periti 21,4 % pie-
nempi kuin 1928. Velkadeflaatio (ks. Fisher
1933) toimi niin kansantalouden
Varsinainen velkaantuminen (kirjanpidollisen
arvon kasvu 16,5 % vuosina 1928-1932) oli
kaikkiaan selvisti vihaisempi velka-asteen nos-
taja kuin valuuttakurssien kohoaminen ja hinto-
jen lasku.

tasolla.

Tirkein tekija velka-asteen nousun takana oli
siis markan devalvoituminen kultasidoksen lo-
puttua. Kun Yhdysvallat jatti kultakannan ke-
vailli 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
edeltdneiden vuosikymmenten tason alapuolelle.

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

Kansainvilisen rahoitusjirjestelmin romah-
duksen myota valtiot kadntyivat sisaanpdin,
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 menetettya kiinnos-
tuksena ulkomaisiin obligaatioihin. Suomen
luokitukset olivat koko ajan olleet selvisti poh-
joismaisia naapureita alempana, ja vuonna 1932
Suomen valtion luokitus alentui vield kahdella
pykalalld. Vastaavasti valtion obligaatioiden ris-
kilisa Lontoon arvopaperiporssissi lahes viisin-
kertaistui 1930-luvun alussa. Suomi kuitenkin
tunnollisesti huolehti ulkomaisten velkojensa
takaisinmaksusta, misti 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 laiminlyontid (de-
faulp) silla seurauksella, ettd Suomen yritykset
saada luottoa ulkomailta epaonnistuivat.”
Amerikan pankkiirit olivat liberaalimpia: "He
eivat vilittineet lainanottajan menneisyydestd.”
Oli kunnioitettavaa, ettda Suomi maksoi santilli-
sesti ensimmaiisen maailmansodan aikaisia vel-
kojaan Yhdysvalloille, Winkler myonsi, mutta
huomautti, ettei sijoittajien kannattanut antaa
tuon sindnsi pienen uhrauksen hdmartia arvos-
telukykykdin. (New York World Telegram
27.12.1934.)

3. Toinen maailmansota

Toisen maailmansodan syttyminen muutti ta-
louseldmin ja valtion roolin taloudessa perin
pohjin. Yksi sotatalouden erityispiirteita oli, et-
td kansalaisten elintaso laski merkittavasti, mut-
ta bruttokansantuote jatkoi kasvuaan. Sodan-
kaynti lisasi bruttokansantuotetta, mutta kotita-
louksien tulot ja niiden myota kulutus laskivat
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voimakkaasti. Suomalaisten elintaso olikin
vuonna 1945 selvisti alhaisempi kuin 1939.

Talouden kaikki liikenevit voimavarat suun-
nattiin sotaponnistelujen tukemiseen, ja valtion
rooli talouselimissa muodostui hallitsevaksi.
Finanssipolititkan muut tavoitteet jaivat puolus-
tusvoimien tarpeiden edessa 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-
jaama, joka oli suuruudeltaan 30-40 % valtion
menoista (Valvanne 1952). Valtion kasvaneet
menot rahoitettiin verotusta kiristimalla ja lai-
nanotolla. Valtionvelka suhteessa BK T:hen nou-
si sotavuosina vuoden 1938 kansainvilisesti
erittiin alhaisesta 9,6 %:sta 71,1 %:iin vuoden
1944 lopussa. Se on Suomen valtionvelan histo-
rian ennitys (ks. kuvio 1).!

1930-luvun alun lama ja rahoitusmarkkina-
kriisi olivat lahes lopettaneet kansainviliset p4a-
omaliikkeet. Kansainvilisen lainanoton vaikeu-
duttua ja ulkomaisesta lainanotosta saatuja huo-
noja kokemuksia heijastellen valtio oli 1930-lu-
vun kuluessa muuttanut lihes koko velkansa ko-
timaiseksi: koko uusi lainanotto oli kotimaista ja
vanhoja ulkomaisia obligaatiolainoja kuoletet-
tiin ennenaikaisesti pitkin 1930-lukua. Sodan
sytyttya mahdollisuudet markkinaehtoiseen ul-
komaiseen lainanottoon poistuivat lopullisesti.

b Valvanne (1952 ja 1955) ja Vartiainen (1963) laskevat
valtionvelan kokonaissumman nettomidriisend, joten hei-
din tilastonsa poikkeavat artikkelimme bruttovelkaluvuista.
He eivit mydskdin laske velkojen indeksikorotuksia korko-
menoibin, kuten me teemme.



Valtion merkittaviksi rahoittajaksi tuli sota-
aikana Suomen Pankki. Valtiolle myonnetyt ly-
hytaikaiset vekselit hyviksyttiin keskuspankis-
sa seteliston katteeksi. Seteliston maard nousi
jyrkasti ja aiheutti osaltaan inflaation voimak-
kaan nopeutumisen. Keskuspankin ohella val-
tio velkaantui sota-aikana muille kotimaisille
rahalaitoksille, kuten Postisddstopankille,
Kansanelikelaitoksen rahastoille, liikepankeille
ja vakuutusyhtiille (Valvanne 1952; Kuusteri ja
Tarkka 2012, 36-40).

Jatkosodan aikana valtion lainanotto muut-
tui talvisodan aikaista organisoidummaksi.
Valtion melko huomattavat lainanottoponniste-
lut suuntautuivat suomalaisille kotitalouksille
suunnattujen yleisdobligaatioiden markkinoin-
tiin ja myyntiin. Valtion liikkeelle laskemien ob-
ligaatioiden menekin turvaamiseksi saadettiin
vuonna 1942 obligaatiolaki, jonka mukaan
muut kuin valtio tarvitsivat obligaatioiden liik-
keeseen laskuun valtioneuvoston luvan. Niin
valtio sai etuoikeutetun aseman kotimaisilla
padomamarkkinoilla (Tarkka 1988, 192-193).
Lainanoton kidytinnon toteutuksesta vastasi
valtion tiedotuslaitoksen yhteyteen jatkosodan
alkaessa perustettu Valtionlainajirjestd, jolla oli
maanlaajuinen organisaatio. Sota-ajan obligaa-
tioiden nimet eivit jattdneet lainarahojen kayt-
totarkoitusta epaselviksi: Jalleenrakennuslaina
(1941), Tyon ja Taistelun laina (1941), Isinmaan
laina (1942) ja Sotalaina (1944).2 Valtion sodan
jalkeen liikkeeseen laskemiin yleisdobligaatioi-
hin tuli indeksiehto, joka suojasi obligaatioiden
haltijoita nopeutuneelta inflaatiolta. Ensim-
maisen kerran obligaatioiden indeksiehto sisal-
lytettiin vuoden 1945 toiseen korvauslakiin,

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

3 Asetuskokoelma 390/1945.
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jonka perusteella korvattiin luovutetuille alueil-
le jasnytta ja sodassa tuhoutunutta omaisuutta.
(Kantanen 1994.)

Ulkomaisia lainoja valtio sai talvisodan ku-
luessa Yhdysvalloista, Isosta-Britanniasta ja
Ruotsista, mutta jatkosodan aikana pelkistaan
Ruotsista. Talvisodassa ulkomaiset lainat olivat
merkittiavd rahoituslihde, mutta jatkosodassa
niiden merkitys jdi pieneksi. Oman lukunsa
muodosti Saksan kanssa kiytava clearing-kaup-
pa, jonka puitteissa Suomelle muodostui mer-
kittava tilivelka Saksalle. Kdytannossd Saksa
niin luototti Suomen sodankiyntis, joskin ke-
vailla 1943 Suomen tilivelka kdantyi laskuun,
kun Saksa alkoi epiilld Suomen pyrkivin eril-
lisrauhaan (Kuusteri 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 etupadssi sota-ajan veloista, mutta valtiolla
oli edelleen jiljella myos joitain maailmansotien
vilisend aikana nostettuja velkoja. Vuonna 1945
markka devalvoitiin kolme kertaa (Autio 1992,
245), mik4 suurensi ulkomaisen velan markka-
summaa: vuoden lopussa kotimaisen velan
osuus oli pienentynyt 77 %:iin. Kiinteikorkoisten
kotimaisten velkojen hoidon rasitusta valtionta-
loudelle sateli sotien jalkeisind vuosina inflaa-
tiovauhti. Inflaatio oli merkittivaa jo sodan ai-
kana, ja sen vauhti vain kiihtyi rauhan tultua.
Vuonna 1945 kuluttajahinnat nousivat elinkus-
tannusindeksin mukaan 40 % ja seuraavana
vuonna jo 60 %.* Sotavuosien inflaatiosuojaa-
mattomien kotimaisten obligaatioiden korkokan-
nat vaihtelivat puolestaan 3 ja 5,5 prosentin valil-
la (Tilastollinen vuosikirja, 1946-1947, 234).
Kiytinnossa valtio inflatoi timan osan sotave-
loistaan. Inflaatio ei sen sijaan "maksanut” niita

4 Tilastokeskus, Elinkustannusindeksi 1939-2021.
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vuodesta 1945 lahtien liikkeeseen laskettuja ko-
timaisiin lainoja, joihin oli liitetty indeksiehto.
Korkomenojen (mukana indeksiehdon tuo-
mat lisakustannukset) osuus valtion menoista il-
man kuoletuksia nousi 10 %:iin vuonna 1950
kadntyakseen sen jilkeen laskuun. Suhteessa
BKT:hen saavutettiin samana vuonna ennatyk-
sellinen 24 %: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 syville 1990-luvun alun
suuren laman aikana, jonka syyt juontuivat
Suomen talouden rakenteellisiin ongelmiin ja
heikkoihin taloussuhdanteisiin. Iddinkauppa ty-
rehtyi ja 1980-luvun rahoitusmarkkinoiden li-
beralisointia seurannut velkakupla puhkesi.
Taistelu vakaan valuuttakurssin puolesta paattyi
kahteen devalvaatioon ja pankkien ongelma-
luottojen kasvu ajoi Suomen historiansa syvim-
pain pankkikriisiin. Syvimpand lamavuonna
1991 BKT pienentyi 5,9 % ja vield kahtena seu-
raavanakin laskua tuli 3,3 % ja 0,7 % (Kiander
ja Vartia 1998; Vihriald 2021, 213-219).
Valtionvelka oli 1950-luvun puolesta vilistd
alkaen pysynyt alle 15 %:ssa suhteessa BK T:hen,
mutta nyt talouden heikko tila iski voimalla val-
tiontalouteen. Valtion verotulot ehtyivit ja me-
not kasvoivat muun muassa massatyottomyyden
aiheuttamien  tyottomyysmenojen  vuoksi.
Velka-aste nousi vuoden 1990 lopun 10,5 %:sta
50,2 %:iin vuoden 1993 loppuun mennessi ja
siitd edelleen 64,8 %:iin vuonna 1996. Lukema
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on toiseksi korkein Suomen valtionvelan histo-
riassa. Valtion nopea velkaantuminen heritti
suurta huolta niin kotimaassa kuin ulkomailla-
kin, IMF varoitti velan kasvusta ja niin tekivit
kansainvaliset luottoluokituslaitoksetkin.
Valtio hoiti suuren osan kasvaneesta lainan-
ottotarpeestaan  laskemalla
pankkien vilityksella liikkeeseen erillislainoja eri
valuutoissa. Niin oli menetelty 1960-luvun alus-
ta alkaen. Valtio jatkoi myds suomalaisille kotita-
louksille suunnattujen yleisdobligaatioiden emit-
tointia. Uutena rahoituskanavana tuli lamavuo-

kansainvilisten

sina laaja-alaiseen kayttoon kotimaisten tukku-
markkinoiden hyodyntaminen. Tyoeldkeyhtioi-
den takaisinlainaus yrityksille oli alkanut kuih-
tua, kun 1980-luvun rahoitusmarkkinoiden libe-
ralisoinnin myotd yritysten markkinaehtoiset ra-
hoituskanavat kehittyivat. Tyoelakeyhtiot alkoi-
vat sijoittaa elikevaroja rahoitusmarkkinoille.
Niista muodostuikin valtiolle merkittava sijoitta-
jakunta aina euromarkkinoiden syntyyn asti, jol-
loin tyoeldkeyhtiot alkoivat hajauttaa korkosijoi-
tuksiaan kansainvalisesti.

Tukkumarkkinoiden hyodyntdminen perus-
tui kahteen rahoitusinnovaatioon: tukkumark-
kinoille suunnattuihin sarjaobligaatioihin (vuo-
desta 1989) ja padmarkkinatakaajapankkijarjes-
telmadn (1992). Valtiokonttori laski sarjaobli-
gaatioita liilkkeeseen paamarkkinatakaajapank-
kien vilitykselld obligaatiohuutokaupoissa ja
solmi niiden kanssa sopimuksen sarjaobligaati-
oiden jalkimarkkinoiden yllipidosta sitovien os-
to- ja myyntitarjousten muodossa. Likvideista
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 Poysd 1998, 471) aiheutti valtiolle jal-



leen kerran merkittavia valuuttakurssitappioita.
Myos valtion luottokelpoisuus aleni, kun luotto-
luokituslaitokset laskivat valtion luokitusta.
Maaliskuussa 1993 luottoluokitusyhtit Standard
& Poor’s laski valtion luottoluokitusta periti kah-
della pykalalld luokkaan AA-. Vaikutukset val-
tion korkoriskilisaan jaivit kuitenkin absoluutti-
sesti maltillisiksi seka Saksan etta Yhdysvaltain
rahoitusmarkkinoilla. Myos 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 hintaindeksilld deflatoitu
velkasumma yli kuusinkertaistui 1990-luvun la-
man aikana. Kun valtion- ja kansantalous sukel-
sivat samaan aikaan, ei ollut ihme, ettd korko-
menojen suhde sekid valtion menoihin ettd
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BKT:hen nousi historiallisiin ennatyslukemiin.
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 kansainvilinen korkotaso
pahensi tilannetta: Suomen kymmenvuotisten
viitelainojen nimelliskorko ylitti suurimmillaan
13 % (ks. kuvio 3), mika tarkoitti hyvin korke-
aa reaalikorkoa, silld inflaatiovauhti oli jo pai-
numassa alle kolmen prosentin.
Vuosikymmenen puolessavalissa alkanut no-
pean talouskasvun kausi auttoi tasapainotta-
maan valtiontaloutta. Velka-aste jai kuitenkin py-
syvisti talouslamaa edeltinytti tasoa korkeam-
malle. Euromarkkinoiden synnyn my6ta suurin
osa valtionvelasta muutettiin euroiksi vuoden
1999 alussa ja uusi lainanotto toteutettiin suo-
jaustoimenpiteiden jalkeen kokonaan euroissa.

Kuvio 3. Suomen, Ruotsin ja Saksan kymmenvuotisten viitelainojen korko kuukausittain 1988-2021.
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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 levisivit reaalitalouteen ja Eurooppaan, jos-
sa erityisesti Eteld-Euroopan maissa julkinen ja
yksityinen velkaantuminen oli kiihtynyt jo
2000-luvun alkuvuosina. Vuonna 2009 Kreikan
valtio ajautui maksukyvyttomaiksi ja alkoi euro-
alueen velkakriisi, joka levisi useisiin maihin
(Tooze 2018, 42-71, 143-165).

Rahoitusmarkkinoiden ongelmat levisivit
reaalitalouteen. Kansainvilisen kysynnin lasku
iski erityisesti Suomelle tirkeisiin investointita-
varoihin ja vilituotteisiin, ja Suomen vienti su-
pistui voimakkaasti vuonna 2009. Kansainvalista
kysyntasokkia seurasivat viela Nokian matka-
puhelintuotannon ja paperiteollisuuden ongel-
mat. Suomen bruttokansantuote supistui 8,1 %
vuonna 2009. Talouskasvu palasi seuraavana
vuonna, mutta kesti perati vuoteen 2017 ennen
kuin BKT saavutti finanssikriisia edeltdneen ta-
son (Vihriald 2021, 215-216).

Heikko talouskehitys heijastui valtiontalou-
teen. Valtion velka-aste suhteessa BKT:n ar-
voon kasvoi vuodesta 2008 vuoteen 2010 noin
12 prosenttiyksikkoa yli 40 %:iin, minka jal-
keen nousu tasaantui. Merkittava osa velka-as-
teen noususta 2009-2010 selittyy nimittajan eli
kiypahintaisen BKT:n pienentymiselld, mutta
my0s euromairiinen velka kasvoi 54,4 miljar-
dista 75,2 miljardiin euroon eli 38 % kahdessa
vuodessa.

Suomen talousongelmien perimmaiset syyt
tulivat nyt ulkomailta, ja nithin myos reagoitiin
kansainvilisesti niin raha- kuin finanssipolitii-
kalla. Keskuspankit laskivat ohjauskorkojaan ja
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valtiot kaynnistivit finanssipoliittisen elvytyk-
sen, euroalueella valtioiden yhteistoimin. Myos
kasvanut lainanottotarve katettiin nyt kansain-
vilistyneiltd, lihinna euroalueen yhteisiltd ra-
hoitusmarkkinoilta. Koko valtionvelka oli nyt
kotivaluutassa eli euroissa, joten ulkomaanva-
luuttamadraiset velat eivit enad aiheuttaneet va-
luuttakurssitappioita. Valtiolla oli kaytossaan
etabloitunut valtiovarainministerion valmistele-
ma lainanottostrategia, joka nojasi kansainvili-
seen paamarkkinatakaajajirjestelmidin 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
myos lisasi obligaatiohuutokauppojen maaraa ja
lyhyiden velkasitoumusten myyntid (State
Treasury 2008-2010).

Euroalueen korot laskivat ja Suomen valtion
Aaa/AAA-luottoluokitukset tukivat luottoriski-
preemion pysymistd pienend. Ensimmaista ket-
taa historiassa Suomen valtio edusti sijoittajille
turvasatamaa, johon sijoitusvaroja allokoitiin ra-
hoitusmarkkinakriisin oloissa. Raha ei enai pa-
ennut Suomesta, vaan hakeutui tinne. Seurauk-
sena oli, ettd valtion korkomenot laskivat vuodes-
ta 2008 vuoteen 2010, lisizntyneesta velkamia-
rastd huolimatta. Suomen talousongelmat ja val-
tion velan kasvu kuitenkin jatkuivat pitkdan ja
johtivat lopulta myo6s valtion luottoluokitusten
laskuun 2010-luvun puolessa vilissa.

6. Velka-aaltojen vertailu

Ennen koronapandemiaa Suomen valtio on vel-
kaantunut nopeasti ja merkittavasti viisi kertaa.
Velka-asteen kohoaminen on tapahtunut eri vel-
ka-aaltojen aikana hyvin vaihtelevista syistd ja
erilaisissa makrotaloudellisissa ymparistoissa.



Eroja on havainnollistettu taulukossa 1 tarkaste-
lemalla sitd, miten velkaantuminen, kokonaistuo-
tannon volyymin ja hintatason muutokset ovat
vaikuttaneet velka-asteeseen. Velka-asteen muu-
tos (d) voidaan matemaattisesti hajottaa osoitta-
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jan eli velkasumman («) ja nimitt4jan eli reaalisen
BKT:n (b) ja BKT:n hintaindeksin (c) muutoksik-
si. Muutokset esitetty logaritmisina prosentteina
[(log pastevuosi-log lahtovuosi)*100], jolloin ha-
jotelmalle pitee d = a—b—c.

Taulukko 1. Velka-asteen ja sithen vaikuttavien tekijoiden muutokset velkakriiseissa, log-%.

a b ¢ d e

Vuodet Velkasumma | Reaalinen BKT | BKT:n hintaindeksi | Velka—aste = Reaalinen

a—b—c velka =a—
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 1935 1,5 10,0 182,0 1835
2008-2015 60,7 -4.9 134 52,3 473
2019-2020 16,0 -23 1,5 16,8 153

Liébhteet: Ks. liite.

Verrattaessa velka-asteen huippua l3htopis-
teeseen huomataan, ettd velkaantuminen eli ni-
mellisen velkasumman kasvu nosti velka-astetta
erityisen voimallisesti itsendistymisen murrok-
sessa ja 1990-luvun laman aikana. Talouden
taantuma eli reaalisen BKT:n supistuminen vai-
kutti velka-astetta kohottavasti erityisesti itse-
ndistymisen murroksessa, seuraavaksi eniten fi-
nanssikriisin jalkeisen pitkidn taantuman aika-
na. 1990-luvun lama ei téssi vertailussa nouse
esiin, koska velka-asteen ollessa huipussaan
1996 kokonaistuotanto oli jo hieman ylittanyt
lamaa edeltineen tason. Nopean inflaation ai-
koina eli ensimmaisen maailmansodan aikana
ja jalkeen seki 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. Ensimmaisen
maailmansodan jilkeisen nopean inflaation
vuoksi velan reaalinen kasvu jii tuolloin vdhii-
semmiksi kuin 1930-luvun lamassa, jolloin def-
laatio kasvatti reaalista velkasummaa — tosin
vain hetkellisesti.

Velka-aallot eroavat toisistaan my6s velkaan
liittyvien riskien suhteen; ne olemme koonneet
taulukkoon 2. Jalleenrahoitusriskin 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
prosenttiyksikkoa (suhteessa BKT:n arvoon)
kriisia edeltineeseen tilanteeseen verrattuna.
Muissa  kriiseissa  (itsendisyyden
1930-luvun lama ja finanssikriisi) velka-aste
suunnilleen tuplaantui ja nousi 15-19 prosent-

tiyksikkoa. Tidssd vertailussa koronpandemian

murros,
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aiheuttama velkaantuminen, vajaan viidennek-
sen ja 8,1 prosenttiyksikon nousu velka-asteessa,
jaa varsin maltilliseksi. Nykytilanne tosin eroaa
alemmista siind, ettd velka-aste oli lahtotilan-
teessa historiallisessa katsannossa korkea, mika
taas lisad jalleenrahoitusriskia.

Valtionvelan keskimaturiteetti laski neljan
ensimmiisen velka-aallon aikana, pysyi ennal-
laan finanssikriisissd ja jopa nousi pandemian
kuluessa. Velan keskimaturiteetti laski, paitsi
velkakriisien aikana, myos pidemmalld aikavi-
lilld. Ensimmaisen kultakannan lopussa vuonna
1913 velan keskimaturiteetti oli yli 31 vuotta,
laskien toisen kultakanta-ajan lopulla noin 23
vuoteen ja siiti edelleen reiluun 17 vuoteen en-
nen toisen maailmansodan syttymista. Obli-
gaatiomarkkinoiden rakenteellisista muutoksis-
ta kertoo, ettd viimeisten vuosikymmenien ai-
kana valtionvelan keskimaturiteetti on ollut sel-
vasti alle 10 vuotta.

Velanottoon liittyvda maksuvalmiusriskia
olemme mitanneet lyhyen velan osuudella vel-
kasaldosta. Se kasvoi etenkin toisen maailman-
sodan aikana, jolloin lyhytaikaisen velan osuus
kasvoi periti 55,3 prosenttiyksikolld. Lisays oli
merkittdvd myds itsendistymisen murroksessa
(29,9 %-yks.). 1930-luvun ja 1990-luvun lamat
olivat tdssd suhteessa veljeksid: lyhytaikaiseen
velkaan jouduttiin turvautumaan, mutta kuiten-
kin vahemmain (lisays 11,2 ja 11,0 %-yks.) kuin
edelld mainitun kahden velka-aallon aikana.
Finanssikriisissd ja koronapandemian aikana ly-
hytaikaisen velan osuus kasvoi selvisti vihem-
min kuin aiemmissa velkaantumispyrahdyksis-
sd (4,3 ja 3,6 %-yks., ks. taulukko 2).

Valtionvelan valuuttakurssiriskiz olemme
mitanneet valuuttavelan osuudella velkasum-
masta. Ennen itsendistymistd Suomi otti val-
tionvelkansa kansainvilisilta rahoitusmarkki-
noilta, joten kaikki velka oli valuuttavelkaa.
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Itsenaistymisen murroksessa valuuttariski rea-
lisoitui, kun Suomen markan ulkoinen arvo ro-
mahti. Sen jilkeen valuuttakurssiriski pienen-
tyi, kun itseniistynyt valtio joutui pakon edessa
turvautumaan kotimaiseen lainaottoon (valuut-
tavelan osuus pienentyi 61,7 %-yks.). Valuutta-
kurssiriski pienentyi myos toisen maailmanso-
dan aikana, joskin vahemmin (-20,1 %-yks.).
1930-luvun laman puhjetessa oli valuuttavelan
osuus noussut 90 prosenttiin, mistd se kasvoi
viela hieman (2,7 %-yks.) markan devalvoitumi-
sen vuoksi. Valuuttavelan osuuden suurin lisdys
(16,6 %-yks.) koettiin 1990-luvun lamassa.
Euron myota valuuttakurssiriski jai historiaan.
Velkaantumisen vaikutusta valtionvelan kor-
koriskiin mittamme korkopreemion muutoksel-
la. Timan suhteen ovat kaksi ensimmiista velka-
aaltoa — itsenaistymisen murros ja 1930-luvun la-
ma — omassa luokassaan: korkopreemio kasvoi
periti 7,4 ja 6,2 prosenttiyksikkoa. Toisen maail-
mansodan ajalta ei riskipreemiota voi porssino-
teerausten puutteen johdosta arvioida. 1990-lu-
vun lamassa riskipreemio suurentui yllattavin
vdhdn rajusta velkaantumisesta huolimatta.
Tama tarkoitti sité, ettda markkinaosapuolten sil-
missd valtio edelleen pystyi vastaamaan velvoit-
teistaan. Finanssikriisin ja koronapandemian ai-
kana riskipreemio ei kiytinndssi 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 periti 12 prosenttiyksi-
kolld historiallisiin enndtyslukemiin. Toiseksi
suurin lisdys (74 %-yks.) koettiin 1930-luvun la-
man aikana. Toisen maailmansodan aikana ja it-
sendistymisen murroksessa korkomenojen osuus
kasvoi vaihemmin (4,5 ja 3,6 %-yks.). Finanssi-
kriisin ja koronapandemian ajat eroavat aiemmis-
ta velka-aalloista tassikin suhteessa: velkaantu-
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Taulukko 2. Valtionvelkaan liittyvien riskien muutos velkaantumisaalloissa 1913-2021.

Riski 1913- 1928- 1938- 1990- 2008- 2019-
(indikaattori) |max/min max/min max/min max/min max/min max/min
Jélleen- + + + + + +
rahoitusriski 10,8 % — 12,7 % — 9,6 % — 10,5 % — 28,0 % — 443 % —
(velka/BKT) 26,2 % 27,5 % 71,1 % 64,8 % 47,2 % 52,5 %
(1919) (1932) (1944) (1996) (2015) (2020)
Jalleenrahoitus- |+ + + + = -
riski * 31v.4kk — 29v. 1kk — 17v.4kk — |4v.9kk — 4v.2kk — 6v.5kk —
(velan keski- {10 v. 11 kk 18 v. 4 kk 5v.3kk 4v. 4kk 4v.2kk 7v.3kk
maturiteetti) (1920) (1931) (1940) (1995) (2009) (2021)
Maksuvalmius- |+ + + + + +
riski 0% — 0% — 1,5 % — 0% — 131 % — 5,6 % —
(Iyhyt velka/ 29,9 % 11.2 % 56,8 % 11,0 % 17,4 % 9,2 %
velka) (1920) (1931) (1940) (1995) (2009) (2021)
Valuutta- - + - + = =
kurssiriski 100 % — 90,0 % — 293 % — 45,0 % — 0% — 0% —
(valuuttavelka/ 38,3 % 92.7 % 9,1 % 61,6 % 0% 0%
velka) (1920) (1931) (1944) (1992)
Luottoriski + + i + = =
(valuutta- 1,55 % -yks. = [1,80 % -yks. — 0,66 %-yks. = 0,75 %-yks. = (0,26 % -yks. —
madrdisten 8,90 %-yks. 8,00 %-yks. 0,81 %-yks. 0,75 %-yks. 0,28 % -yks.
obligaatioiden |(1920) (1932) (1992) (2009) (2021)
korkoero)
Luottoriski + + o + + =
(valtion Ba (1920) — A— Aal Aaa — Aal —
luottoluokitus) |B (1921) Ba Aa2 Aal Aal
(1932) (1992) (2016) (2021)
Budjettiriski |+ + + + - -
(korkomenot/ |5,2 % — 59 % — 4,6 % — 36 % — 52 % — 29 % —
menot ilman 8,8 % 133 % 9,0 % 15,6 % 4,1 % 22 %
kuoletuksia) (1922) (1932) (1947) (1997) (2015) (2020)

+ = Riski kasvoi.

— = Riski vahentyi.

= = Riski pysyi e

nnallaan.

* = Keskimaturiteetin minimi kolmessa ensimmaisessi aallossa on laskettu vuodelle, jolloin lyhyen velan osuus oli

korkein.

** = Tietoa ei ole saatavilla.

Liébhteet: Ks. liite.
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minen ei lisainnyt lainkaan budjettiriskia, vaan se
suorastaan pienentyi (ks. kuvio 2 ja taulukko 1).

Jélleenrahoitus- 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 kayralld kuvattuna). Kuten niahdian,
Suomen valtiontalous on ollut suurimman osan
120 vuoden ajanjaksosta alhaisen jilleenrahoi-
tus- ja budjettiriskin oloissa (A), 4aripaana vuo-
si 1975. Velkaantumisaallot erottuvat toisistaan

selvasti tassa suhteessa. 1930-luvun lamassa siir-
ryttiin korkean budjettiriskin vychykkeelle val-
tionvelan kasvun pysyessi edelleen maltillisena
(B). 1990-luvun lama oli vaikeudessaan ainut-
laatuinen: silloin velkamairin suureen kasvuun
yhdistyi massiivinen budjettiriski (C). Neljan-
nelle, korkean velka-asteen ja alhaisten korko-
menojen alueelle (D) sijoittuvat koronapande-
miajatoisen maailmansodan aika. Nykytilanteen
historiallinen poikkeuksellisuus ja ero vaikkapa
1990-luvun laman velkakriisin kay ilmi tastakin
vertailusta.

Kuvio 4. Valtionvelan jilleenraboitus- ja budjettiriski 1901-2021.
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Riskilukujen tulkinta on aina riippuvainen
kontekstista. Pelkastddn riskimittarin arvon tai
sen muutoksen tuijottaminen voi jittda paljon
kertomatta. Valtionvelan voidaan jilkeenpidin
tulkita olleen kokonaan valuuttakurssiriskillis-
td vuonna 1913, mutta aikalaisten silmissa tul-
kinta oli todennik®disesti taysin pdinvastainen.
Koko velka oli ennen maailmansotaa mairitelty
kultakantaan kuuluvissa valuutoissa, ja kulta-
kannan pysyvyyteen vallitsi maailmanlaajuinen
korkea luottamus. Samalla tavoin lyhytaikaisen
velan osuus koko velasta voi olla merkki kyvyt-
tomyydesta hankkia pitkaaikaista rahoitusta,
kuten oli tilanne ensimmaisten velkakriisien ai-
kana. Euroaikana maltillinen maara lyhytai-
kaista velkaa on Suomen valtion velanhallinnas-
sa puolestaan tavoiteltu olotila. Vastaavasti kor-
koriskilisan muutos kuvastaa suuressa maarin
myos markkinaolosuhteita, ei pelkistddan val-
tion nauttimaa luottamusta sijoittajien silmissa.

7. Lopuksi

Suomen valtio on kulkenut velkakriisien hallin-
nassa pitkdn tien. Maailmansotien viliseni ai-
kana se kuului kansainvilisen rahoitusjirjestel-
min reunamaihin. Valtio kirsi huomattavista
valuuttakurssitappioista ja joutui vastentah-
toisesti turvautumaan lyhyisiin luottoihin.
Suomeen kohdistunut luottoriskipreemio oli
nykysilmin hurja, lihennellen jopa kymmenta
prosenttiyksikkoa. Erityisesti 1930-luvun alussa
ulkomaisten lainojen korkomenoista muodostui
valtiontaloudelle rasite, kun markka devalvoitui
kultakantasidoksen loputtua.

Toisen maailmansodan tuoma velkakriisi
poikkeaa kaikista muista kriiseistd talouden
kaikenkattavan sidtelyn ja ulkomaisten nor-
maalien rahoituslidhteiden tiydellisen ehtymi-
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sen myota. Valtio hyodynsi poikkeusoloissa
kaikkia kotimaisia rahoitusldhteitd, keskus-
pankki mukaan lukien. Velan kotimaisuus aut-
toi sittemmin myos velkavuoren purkamisessa,
kun nopea inflaatio soi sodan jalkeen nopeasti
niita markkavelkoja, joilla ei ollut indeksisuojaa.
1990-luvun syvi lama oli myos valtionvelan
nakokulmasta vakava. Tami nakyi erityisesti
velka-asteen ja korkomenojen hurjana nousuna.
Markan devalvoituminen ja korkeat reaalikorot
iskivat valtiontalouteen rajusti. Valtion luotto-
riskipreemio kansainvilisilla rahoitusmarkki-
noilla pysyi kuitenkin maltillisena luottoluoki-
tusten heikkenemisestd huolimatta.
Vedenjakaja valtion velkakriiseissi on
Suomen eurojisenyys. Euron myéti valtio ei
enii ole karsinyt valuuttakurssitappioista, kun
koko valtionvelka on ollut kotivaluutassa.
Valtion luottamus kansainvilisten sijoittajien
piirissa on myos sailynyt velkaantuneisuuden
kasvusta huolimatta lujana, eiki luottoriskipree-
mio ole kriisien kuluessa kasvanut. Historiallisen
alhaiset markkinakorot ja hyvi luottoriskiasema
ovat pitaneet valtiontalouden korkomenot krii-
sien kuluessa ennallaan ja hyvin pienini.
Euroalueen rahoitusoloihin on merkittavisti
vaikuttanut Euroopan keskuspankin velkapa-
pereiden osto-ohjelma, joka on omalta osaltaan
painanut korkotasoa alas.
Velkaantumisaaltojen historiallinen vertailu
osoittaa, ettd rahoitusmarkkinaymparistolld ja
Suomen asemoitumisella kansainvilisessa rahoi-
tusjarjestelmissi on ratkaiseva merkitys, kun ar-
vioidaan velkaantumisen vakavuutta ja vaikutuk-
sia valtiontaloudelle. Vihrizldn mukaan 1990-lu-
vun lama-ajan finanssipolitiikka osittain ep4on-
nistui sen takia, ettd jouduttiin huolehtimaan val-
tion velanhoitokyvysta (Vihriala 2021, 219).
Historiallisen jalkiviisauden valossa, jossa velka-
kriisejd tarkastelemme, tilanteet nayttavit tieten-
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kin kovin toisenlaisilta kuin ne nayttivat aika-
naan talouspolititkan paattdjille. Vaikka pelko
Suomen kansainvilisen luottokelpoisuuden ro-
mahtamisesta osoittautuikin sittemmin ylimitoi-
tetuksi, ei 1990-luvun alun talouspoliitikkojen
nopean velkaantumisen vuoksi kokemaa hataa
voi pitdaa perusteettomana (Pekkarinen ja
Vartiainen 2002, 376-377). Eurojasenyyden myo-
tad tim4 rajoite on jossain madrin lieventynyt.
Osittain sen takia, ettd lainanotossa ja valtionve-
lan riskienhallinnassa on voitu hyodyntaa likvi-
deja euroalueen rahoitusmarkkinoita.

Velkahistoria antaa perspektiivid nykytilan-
teen arviointiin silloin, kun muistetaan tarkas-
tella seki yhtaldisyksid ettd eroavuuksia, kiin-
nittda huomiota taloudellisen toimintaymparis-
ton muutoksiin ja tarkastella kaikkia velkaantu-
miseen liittyvid riskeja. Muussa tapauksessa
vanhojen velkakriisien opetukset saattavat joh-
taa harhaan. TAmin muistaminen on tirkedd,
koska valtionvelka ei ole ainoastaan taloudelli-
nen ongelma, se on ollut ja on myos keino rat-
koa vaikeita taloudellis-sosiaalisia ongelmia, ku-
ten Eichengreen ym. (2021) tahdentavit.

Suomen valtion velkaantuminen on euroai-
kana ollut riskimittarien valossa vihemmain va-
kavaa kuin aiemmissa velkakriiseissa. Yksi syy
sithen on, ett4 historiallisessa katsannossa mer-
kittavda valuuttakurssiriskid ei enad ole. Tama
ei kuitenkaan tarkoita sité, ettd velkaantuminen
olisi riskitonta, vaikka eurojarjestelmi pysyisi
pystyssa tasta ikuisuuteen. Hallitsematon vel-
kaantuminen nostaa muita riskitekijoita, ja siksi
sen valttaminen on edelleen valtion onnistu-
neen lainanoton edellytys. Suomen valtionvelan
riskien kasvua voidaan vastaisuudessakin hillita
parhaiten huolehtimalla julkisen taloudenpidon
vakaudesta ja talouskasvun edellytyksista
(Hytonen ja Tamminen 2021). [J
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Valtionvelka/BKT

1901-1938: Arola 2006. ”Todellinen valtionvelka”,
jossa ei ole mukana tulevia kuoletuksia varten
valtion salkkuun ostettuja obligaatioita.

1939-1974: "Todellinen valtionvelka”, STV. Vuosi-
na 1941 ja 1942 kuoletuksia varten ostettujen
obligaatioiden summa oli suuri ja, jos se lasket-
taisiin mukaan, olisi velka-aste 14,2 ja 11,2 pro-
senttiyksikkod suurempi. Vuodesta 1943 lahtien
kuoletuksia varten ostetuilla obligaatioilla ei ole
kuin hyvin marginaalinen vaikutus velka-astee-
seen: 1948 0,1 prosenttiyksikkod ja 1960, 0,2
prosenttiyksikk6d, muina vuosina ei edes pro-
senttiyksikon kymmenesosaa. BKT, Hjerppe
1988.

1975-2021: Valtiokonttori; Tilastokeskus, Kansan-
talouden tilinpito.

Valtionvelan keskimaturiteetti

1913-1940: Arola 2006; Obligaatiokirjat, Valtio-
konttori; Suomen kaikki joukkovelkakirjat (Pek-
ka Kantanen), www.porssitieto.fi,; Suomen tilas-
tollinen vuosikirja.

1990-2021: Valtiokonttori.
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1913-1938 Arola 2006; 1939 Tilastollinen vuosikir-
ja; 1940 Valtiokonttori.
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1913-1938 Arola 2006; 1939 Tilastollinen vuosikir-
ja; 1940 Valtiokonttori.
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koihin. Niistd suurimmat ovat indeksiehdoista
aiheutuvat korotukset.
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tilinpaatos, Valtiopaivaasiakirjat).
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http://www.porssitieto.fi

