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Suomen valtion velkaantumisesta on tullut vii-
me vuosina polttava poliittinen kysymys. Asiaa
koskevan julkisen keskustelun kannalta on ter-
vetullutta, ettd sen taustaksi on nyt ilmestynyt
kattava ja analyyttinen teos Suomen valtion ve-
lanoton historiasta ja sen kansainvilisesti ja ta-
louspoliittisesta kontekstista.

Kirjoittajat ovat julkisen talouden ja valtion
lainanoton parhaita asiantuntijoita maassamme.
Mika Arola on Valtiokonttorin apulaisjohtaja,
joka on viitellyt Suomen valtion ulkomaises-
ta velanotosta toista maailmansotaa edeltava-
nd aikana. Sakari Heikkinen on taloushistori-
an emeritusprofessori, joka on toiminut toisena
kirjoittajana vuosina 2009-2010 ilmestyneessa
kolmiosaisessa valtiovarainministerion historia-
teoksessa. Niilta kirjoittajilta sopii odottaa se-
ki perusteellista otetta ettd pitkdi historiallista
perspektiivia. Kasilla oleva teos tayttaa odotuk-
set runsain mitoin.

Valtionvelkamarkkinoiden varhaisempaa
eurooppalaista ja ruotsalaista historiaa kisit-
televin suppean katsauksen jalkeen kirja aloit-
taa Suomen valtion raha-asioiden systemaatti-
sen kisittelyn vuodesta 1809, jolloin Suomen
vastaperustetusta suuriruhtinaskunnasta tuli
autonominen finanssivaltio. Talloin Suomi sai

selkedsti uudesta emimaasta Venajastd erilli-
sen, oman valtiontalouden, milld oli myohem-
main poliittisen ja taloudellisen kehityksen kan-
nalta ratkaisevan suuri merkitys. Kun Venijan
1800-luvulla kdymit monet sodat kerta toisensa
jalkeen pahoin horjuttivat Vensjin valtiontalo-
utta ja rahajarjestelmas, Suomi selvisi suhteel-
lisen vahin vaurioin oman kansallisen budjet-
titaloutensa suojassa. Suomi onnistui integroi-
tumaan Linsi-Euroopan rahajirjestelmaan ja
padomamarkkinoihin paljon ennen Venijaa ja
nautti pitkddn selvisti sitd edullisemmasta kor-
kotasosta lainanotossaan. Ero poistui vasta ai-
van 1800-luvun lopussa, kun Venijikin onnis-
tui viemaan ruplan kultakantaan (1897).
Kansainvilisten lainanottomahdollisuuksi-
en avautumisella oli Suomen taloudellisen kas-
vun kdynnistymisen kannalta suuri merkitys,
silla 1800-luvulla ulkomailta lainatut padomat
kaytettiin melkein kaikki infrastruktuurihank-
keisiin, erityisesti rautateiden rakentamiseen.
Niiden suurten ratahankkeiden arvoa voi tus-
kin liikaa korostaa maassa, jossa etaisyydet oli-
vat pitkia ja vesivdylat suuren osan vuotta jaas-
sd. Juuri rautatiet kytkivit suuren osan Suomea
maailmanmarkkinoihin. Sitd ennen liikenne-
olojen kehittymiattomyys oli mm. vaikuttanut
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vuosien 1867-68 nilkikatastrofiin, kun se oli
tehnyt ulkomaisella hatilainalla saadun leipa-
viljan tehokkaan jakelun liki mahdottomaksi.!

1800-luvun lainanottoa koskevissa jaksoissa
kuten muuallakin kirjassa Arola ja Heikkinen
haluavat selvasti purkaa nykyisessi poliittisessa
keskustelussa vililld ilmenevia yksioikoisen ne-
gatiivista suhtautumista valtionvelkaan. He ko-
rostavat valtion lainanoton luonnetta yhten ra-
tionaalisen talouspolitiikan vilineen, josta on
oikein kaytettyni ollut merkittavad hyoty.

Toistuvana teemana kirjassa ovat suoma-
laisten sinnikkaat pyrkimykset paasta mukaan
kansainvilisille lainamarkkinoille ja rakentaa
lainanottoon tarvittavaa luottamusta maan ra-
ha-asioiden vastuulliseen hoitoon. Tdssa koh-
datut viivdstykset olivat ehka yllattavankin pit-
kia. Ensimmaisen maailmansodan ja Suomen it-
sendistymisen jalkeen kesti aina vuoteen 1923,
ennen kuin onnistuttiin saamaan ensimmainen
ulkomainen obligaatiolaina. Valtiovarainminis-
terina ja sitten Suomen Pankin padjohtajana toi-
mineen Risto Rytin strategiana 1920-luvulla oli
kayttad ulkomaista lainapazomaa Suomen luon-
nonvarojen hyddyntimiseksi ja vientiteollisuu-
den kehittamiseksi. Tama toimintalinja tormi-
si kuitenkin pian 1930-luvun lamakauden reali-
teetteihin, ja ulkomaisen lainanoton tyrehtyessa
Suomi muuttui nettomaariisesti padomaa vie-
viksi maaksi.

1930-luvun vuosilta periytyy iskulause Suo-
mesta “maana, joka maksoi velkansa”. Tamin
myytin syntyé ja sen myohempai kayttda Suo-
men maakuvan rakentamisessa kuvataan kir-
jassa hyvin. Se kytketdan kokemuksiin vuoden

L Suomen nilinhitii lievittimiin tarkoitetun poikkeutk-
sellisen lainan myonsi Frankfurtissa toimineen Rothschildin
pankkiiriliikkeen johtaja Mayer Carl von Rothschild, jolla
oli pitkdatkaiset liskesubteet Suomeen.
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1921 ns. obligaatiolaista. Tuon lain mukaan
Suomi olisi voinut maksaa ennen maailmanso-
taa ottamiaan ulkomaisia kultavaluutoissa maa-
riteltyja lainoja Suomen markoilla tai muilla ar-
voaan menettaneilld valuutoilla. Episodi vahin-
goitti vakavasti Suomen suhteita ulkomaisiin si-
joittajiin ja osoitti, kuinka tirked luottamus on,
kun toimitaan kansainvalisilla rahoitusmarkki-
noilla. Tdman muistaen Suomi maksoi uskol-
lisesti 1930-luvulla velkaansa Yhdysvalloille,
vaikka muut maat lama-ajan oloissa laiminldi-
vit velvoitteitaan.

Kaikesta huolimatta kesti toisen maailman-
sodan jalkeen periti 16 vuotta ennen kuin yksi-
tyiset padomamarkkinat alkoivat vuonna 1961
vihitellen avautua Suomelle. Viivistykseen vai-
kuttivat kylmzn sodan geopoliittiset ristiriidat.
Onneksi Suomi oli kuitenkin paassyt jo varhain
Kansainvilisen valuuttarahaston ja Maailman-
pankin jaseneksi, ja sai Maailmanpankilta vuo-
desta 1949 alkaen isoja lainoja, joita kiytettiin
mm. voimalaitosten ja valtakunnallisen sahko-
verkon sekd metsiteollisuuden perusinvestoin-
tien rahoitukseen. Niill lainoilla oli paitsi ta-
loudellista, myos poliittista merkitysta, koska ne
korvasivat sitd rahoitusta, josta Suomi oli jda-
nyt paitsi jouduttuaan jattaytymaan Marshall-
avun ulkopuolelle. Teknisesti ottaen kaikki
Maailmanpankin lainat eivit olleet valtion lai-
nanottoa, koska ne yleensi kanavoitiin tarkoi-
tusta varten perustettujen julkisten rahoitus-
laitosten kautta (Mortgage Bank of Finland ja
Teollistamisrahasto).

Liheskiin kaikki julkinen velkaantuminen
ei ole ollut osa mitdin systemaattista pitkdn ai-
kavilin kehitysstrategiaa. Suuri osa on ollut
seurausta sotien ja kriisien ajan poikkeusolois-
ta. Arola ja Heikkinen erottavat kuusi poikke-
usoloihin liittyvad “velka-aaltoa” joiden aika-
na Suomen valtion muuten yleensa maltillinen



lainanotto on voimakkaasti kasvanut ja velan
BKT-suhde noussut. Kaksi aaltoa on johtunut
sodista (Suomen sisillissota ja toinen maailman-
sota), kolme on ollut seurausta rahoitusmarkki-
nakuplan puhkeamista seuranneista talouskrii-
seista (1930-luvun lama, 1990-luvun alun kriisi
ja vuoden 2008 jalkeinen suuri finanssikriisi), ja
yksi globaalista pandemiasta (vuonna 2020 al-
kanut koronapandemia).

Sotien 1918 ja 1939-1944 aiheuttamat valt-
tamattomat piikit valtion lainanottotarpeessa
jouduttiin tyydyttamadn lihinna kotimaisista
lidhteista. Kun yleisolainat ja rahoituslaitoksilta
otetut luotot eivit riittaneet, turvauduttiin myos
suurimittaiseen keskuspankkiluoton kiyttoon
(eli valtion menojen "setelirahoitukseen”), jol-
la oli tunnetut inflatoriset vaikutuksensa. Myos
1930-luvun pulakaudelle oli ominaista lainan-
oton kaantyminen kotimaan markkinoille.

Sotien jalkeenkin valtio esiintyi kotimaisil-
la, kotitalouksille suunnattujen yleisélainojen
markkinoilla, jossa kuriositeetteina olivat obli-
gaatioiden verovapaus (vuoteen 1989) ja erdisiin
lainoihin liitetyt indeksiehdot. Kokonaisuutena
ottaen valtion velkaantuminen oli sodan jalkei-
sind vuosikymmenini kansainvilisesti vertail-
len erittdin pientd, mihin seikkaan tuli muutos
vasta 1990-luvun vaikean talouskriisin myota.

1990-luvun talouskriisin kokeneita lukijoi-
ta varmasti kiinnostaa kirjoittajien arvio valtion
velanoton mahdollisesta kriisistd vuosina 1992—
93. T4lloin valtiontalous oli verotulojen supistu-
misen ja kriisiajan poikkeuksellisten menoeri-
en, mm. pankkituen vuoksi voimakkaasti ali-
jaamainen, samalla kun Suomen valuuttatilan-
ne oli hyvin riippuvainen valtion ulkomaisesta
velanotosta. Noiden vuosien kokemuksista on
kayty paljon keskustelua, jossa usein on kuvat-
tu Suomen olleen maksuvalmiuskriisin partaal-
la ulkomaisen rahoituksen uhatessa tyrehtya.

Juha Tarkka

Varmaa vastausta kysymykseen, miten lahella
rahoituksen loppuminen tuolloin lopulta oli,
tuskin voidaan saada, mutta Arola ja Heikki-
nen kuvaavat yksityiskohtaisesti ja kiinnostavas-
ti kriisivuosien ponnisteluja valtion rahoituksen
turvaamiseksi.

Viitaten kriisivuosien lainaemissioiden on-
nistumiseen ja niissa toteutuneisiin lainaehtoi-
hin kirjoittajat paatyvit johtopaitokseen, etta
kansainvilinen lainanotto toimi kriisin ajan lo-
pulta hyvin, eika viitteitd ulkomaisten ”laina-
hanojen” sulkeutumisesta ollut. He pitavit luot-
toluokituslaitos Standard&Poor’sin maaliskuus-
sa 1993 suorittamaa Suomen luottoluokituksen
jyrkkda heikennystd ”jalkijattoisena” suhteessa
sithen, miten Suomen lainoja markkinoilla koh-
deltiin. Kiitosta Suomen valtion lainaoperaati-
oiden hyvisti onnistumisesta kirjoittajat jakavat
valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin taita-
ville virkamiehille. Eris naistd toteaa kirjassa si-
teeratussa haastattelussa, ettd vaikka pankeissa
riitti intressid jarjestad lainoja Suomelle, polii-
tikkojen puheet lainahanojen sulkeutumisesta
olivat kuitenkin hyodyllisia pitdessdan lainan-
ottotarpeita kurissa.

Uusimpien aaltojen, ts. finanssikriisin ja ko-
ronakriisin aiheuttama valtion velkaantumisen
kasvu on poikennut sikili aiemmista velka-aal-
loista, etta talla kertaa valtion velkaantumisen
taittaminen on muodostunut aiempia aaltoja
vaikeammaksi. Talouskasvun hidastuminen ja
vdeston ikdantyminen ovat lisdnneet julkisen ta-
louden rakenteellista alijaamas, ja tehneet Suo-
men valtiosta hyvin riippuvaisen ulkomaisesta
velasta ja sen jilleenrahoittamisen sujuvuudes-
ta. Lisahaastetta tuottavat vield jatkossa Ukrai-
nan sodan heijastusvaikutukset Suomen valtion
rahoitustarpeisiin, joihin timan kirjan historial-
linen tarkastelu ei luonnollisestikaan ylety.
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Viime vuosikymmenini valtion lainanotto
on arkipaivaistynyt ja muuttunut ldhes rutiinin-
omaiseksi. Jasenyys euroalueessa on tita koros-
tanut. Ero aiempiin oloihin, kuten 1960-luvun
ponnisteluihin ulkomaisten lainojen saamisek-
si, on selva. Kirjassa kuvatut historialliset vai-
heet osoittavat, etta nykyista lainanoton help-
poutta ja kitkattomuutta ei pitiisi ajatella liian
itsestddn selvind, vaan talouden ja polititkan
kadnteet voivat muuttaa tilannetta nopeastikin.
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Arolan ja Heikkisen kirja tayttda erinomai-
sesti paikkansa suomalaisen taloushistorian ja
finanssihistorian alalla. Sen erityisen4 ansiona
on velanoton kytkeminen kansainvilisten ra-
hoitusmarkkinoiden murroksiin. Toinen ansio
on, ettd se valaisee mielenkiintoisella tavalla
lainanoton tekniikkaa, suhteita jarjestdjapank-
keihin ja luotonantajiin. Sujuvasti kirjoitettuna,
luotettavana ja kattavan lihdeluettelon sisilta-
vini perusteoksena se kuuluu kaikkien talous-
politiikasta kiinnostuneiden kirjastoon. []



