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Tassa tutkielmassa selvitetédan valtion velanottopolitiikan muutoskohtia
Suomen itsendisyyden ajalta. Muutoskohdat madritetaan erilaisia
taloudellisia kriisivuosia tarkastelemalla. Tarkoituksena on selvittaa
millaisia piirteita taloudelliset kriisivuodet aiheuttavat velanottopolitiikkaan.
Liséksi tutkielmassa ollaan kiinnostuneita itsendisyyden aikana ilmenneisté
samankaltaisista taloudellisista kriiseista ja siitd, onko nailla
samankaltaisilla kriiseilld& mahdollisesti ollut samankaltaisia vaikutuksia
valtion velanottopolitiikkaan.

Tutkielmassa kriisien taloudellisia vaikutuksia velanottopolitiikkaan
tarkastellaan julkisen velan maarén osuudella bruttokansantuotteesta eli
tarkkaillaan julkisen velan méaéaran muutosta Kkriisien jalkeen. Lisaksi
samankaltaisten kriisien osalta méaaritetadn vaikutuksia valtion menoihin
ja veroasteeseen seka bruttokansantuotteen kasvuun ja valtion
korkomenoihin.

Tutkimuksen tuloksena havaittiin, ettd taloudelliset kriisit tuottavat
velkasuhteen kasvua lukuun ottamatta varsin erilaisia piirteita valtion
velanottopolitiikkaan. Edes samankaltaiset taloudelliset kriisit eivat tuota
samanlaisia piirteita valtion velanottopolitiikkaan. Samankaltaisia
taloudellisia kriiseja maéritettiin Suomen itsendisyyden aikana olleen
ensimmadinen ja toinen maailmansota seka 1970- ja 1990-luvun lamat.
Erityisesti talouskriisien aikainen yhteiskunnan rakenne seka kriisien
hoidossa kaytetyt talouspoliittiset toimet selittavat paljolti sitd, miksi ndiden
samankaltaisten kriisien aikana velkasuhteen kasvu on vaihdellut hyvinkin
paljon. Kaikista tekijoistd myos erityisesti valtion menojen kasvulla on ollut
merkittava vaikutus velkasuhteen kasvuun. Menojen kasvun suuruus on
pitkalti maarittanyt myos sitd, kuinka paljon velkasuhde on kasvanut
kriisien jalkeen.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aihealueen esittely

Suomen valtio on ollut osa kansainvélisté rahoitusjarjestelmaa 1860-luvulta
alkaen  laskemalla liikkeelle  valtionvelkakirjoja  kansainvélisissa
rahoituskeskuksissa (Arola 2011, 421). Ensimmadisen maailmansodan ja
itsendistymisensa aikaan vuonna 1917 Suomi oli taloudellisesta tilanteesta
johtuen l&hes pakotettu ottamaan 200 miljoonan markan suuruinen
“vapaudenlaina”. Laina oli tarkoitus kayttdd valtiontalouden yleistd
jarjestelyd varten ja etenkin vapaustaistelusta aiheutuneiden menojen
kattamiseen. Koska valtiolla ei tuolloin ollut lahitulevaisuudessa varoja
lainan maksamiseen, muutettiin se pitk&aikaiseksi obligaatiolainaksi, jonka
avulla oli tarkoitus saada tuottoa valtion menoja varten. (Heikkinen &
Tiihonen 2009, 54-55.) Tasta kaytanndssa alkoi itsendisen Suomen aika

julkista velkaa omaavana valtiona.

Etenkin viime vuosien tapahtumat kansainvélisessa taloudessa, kuten
vuoden 2008 finanssikriisi, ovat nostaneet esiin sen, kuinka kansainvalisen
rahoitusjarjestelman mukanaan tuomat ongelmat heijastuvat suoraan
jarjestelméassa mukana olevien valtioiden velkaantumiseen eli myos
Suomeen. Naiden ongelmien aiheuttamat rakenne- ja trendimuutokset
valtionvelassa ovat kiinnostavia, silld niistd on mahdollista ottaa oppia
tulevaisuutta varten. Vaikeilta vuosilta suojautuminen on nykyisessa
epavarmassa taloustilanteessa noussut entisté tarkedmpadn asemaan monien
euromaiden kamppaillessa bruttokansantuotteeseensa nahden liian suurien

velkamadrien ja taten velanmaksuvaikeuksien kanssa.

Vuoden 2008 kansainvalinen finanssikriisi ja Suomessa 1990-luvulla
vallinnut lama ovat yhdessd saaneet aikaan sen, ettd suuri osa Suomen

valtionvelkaan liittyvista tutkimuksista ovat keskittyneet aiherajauksiltaan



1990- ja 2000-luvuille. Tarkastelemalla valtionvelkaa ja sen rakennetta koko
itsendisyyden ajalta, on mahdollista maarittdd muutoskohtia velan
rakenteessa pidemmalta aikavaliltd. Muutoskohdat aiheuttaneiden syiden
etsintd ja niihin liittyvien seurauksien maéérittdminen valtionvelan
rakenteessa voivat mahdollisesti antaa uutta tietoa tulevaisuuden
velanhallintaa ja paatoksentekoa varten, kun tutkimuksen kohteena on pitka
ajanjakso ja historiallinen data. Suomen velkahistoriaa ja velan kehitysta
tarkastelemalla voidaan my0s saada suuntaa ja tietoa vallalla olevaan
eurokriisin hoitoon. Voidaan vertailla, miten Suomi on historiallisesti
selviytynyt taloudellisesti vaikeista vuosista ja miten tuota tietoa voisi
mahdollisesti soveltaa Euroopan nykytilanteeseen.

Reinhartin, Rogoffin  ja  Savastanon (2003) mukaan valtion
velkahistoriatiedoilla on valid.  Valtion kyvylld selviytyd velkojensa
hoidosta sek& tavalla hoitaa makrotalouttaan historiallisesti voidaan
ennustaa sen kykya kestdd sekd sisdista ettd ulkoista velkaantuneisuutta
tulevaisuudessa monen vuoden paahan. Heidan mukaansa lisaksi, mikéli
valtion ulkoinen velka nousee, kasvaa selvésti riski jddda kansainvalisten

padomamarkkinoiden ulkopuolelle ja taten vaara joutua velkakriisiin.

Valtion velanottopolitiikan muutoskohdat havaitaan yleensa selkeimmin
taloudellisista kriisivuosista, silla taloudellisten kriisien hoito johtaa usein
muutoksiin vallalla olevassa velanottopolitiikassa. Siksi tdssa tutkielmassa

lahestytaén aihetta nimenomaan taloudellisia kriisivuosia tarkastelemalla.

1.2 Aikaisempi aiheeseen liittyva kirjallisuus

Heikkinen ~ ja  Tiihonen  ovat  tutkineet  varsin  Kattavasti
Valtiovarainministerion historiaa. Heidan Kkirjoittamassaan kolmiosaisessa
historiikissa etenkin kaksi jalkimmaéista osaa késittelevdt Suomen
valtionvelkaa ja taloudellisia toimia itsendisyyden ajalta. Teokset
késittelevét erityisesti valtiovarainhallinnon historiaa ja syntya seka
taloudellisten kriisien hoitoa. (Heikkinen & Tiihonen 2009, 2010.) Kuustera



ja Tarkka ovat puolestaan tutkineet Suomen Pankin historiaa. Historiikista
on tahan mennessa ilmestynyt kaksi osaa, joista toinen késittelee Suomen
Pankin historiaa 1930-lukuun asti ja toinen sotavuosista Euroopan Unioniin
liittymiseen asti. (Kuusterd & Tarkka 201la, 2011b.) Suomen Pankki
hallinnoi valuutan kaytt6d ja rahamarkkinoita valtiossa ja silld on téaten

myos roolinsa valtionvelan kehitykseen vaikuttavissa asioissa.

Méki, Romppanen ja Viren (1999) ovat tutkineet Suomen liséksi erdiden
EU-maiden velanhallintaa. Heiddan mukaansa Suomen julkisen velan
kasvanut mé&aré suhteessa bruttokansantuotteeseen on suhteellisen tuore
ongelma. Vield 1990-luvun alussa julkinen velka oli vain 15 prosenttia
bruttokansantuotteesta, mutta sen jalkeen velan osuus kohosi muutamassa
vuodessa 60 prosentin tasolle. (Méki ym. 1999, 43.) Suomessa vallinnut 90-
luvun lama on siis lahes pysyvasti kasvattanut julkisen velan ma&raa

suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Pyoridan (2011) mukaan viimeisimmén vuoden 2008 laman oireita on
laékitty 1&hinna velkaelvytyksella (Pyoria 2011, 94). Suomessa 1990-luvulta
lahtien on siis ilmennyt selked rakennemuutos julkisessa velassa
kriisivuosien aikana. Tdma on ollut havaittavissa, kun tarkastelee muutosta
julkisen velan ja bruttokansantuotteen suhteessa lamavuosien ja niita
seuraavien vuosien valilla. Lamavuonna 1991 suhde oli 16,7 % ja sité
seuraavana vuonna 1992 33,6 %. Kiriisivuonna 2008 taas suhde oli
alimmillaan moneen vuoteen 29,5 % ja sitd seuraavana vuonna 2009 se
nousi 37,5 prosenttiin. (TK 2011.)

1.3 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusasetelma

Tutkielman tavoitteena on selvittdd onko Suomen valtion velanotossa
havaittavissa yhtenevia piirteitd niind vuosina, joina valtiontaloudessa on
vallinnut jokin kriisi. Mikali naita piirteitd esiintyy, halutaan selvittad, onko
valtion velanotossa ollut havaittavissa samankaltaisia piirteitd vuosina, joina

kriisit ovat olleet tyypiltd&dn samankaltaisia. Tdma nakyisi esimerkiksi siten,



1)

2)

ettd onko vaikkapa sotatilasta aiheutuneina kriisivuosina tai lamavuosina
lainanottopolitiikka ollut suhteellisen samanlaista vai onko havaittavissa

ollut eroja.

Taten tutkimusongelmat ovat:

Tuottavatko kriisivuodet joitain tiettyja piirteita valtion

velanottopolitiikkaan?

Ovatko nama piirteet samankaltaisia toisiaan muistuttavissa taloudellisissa

kriiseissa?

Velan madrastd puhuttaessa tarkastellaan Suomen valtion velan suhdetta
bruttokansantuotteeseen  eli  kansantalouden kokonaistuotantoon ja
tarkastellaan velan m&&raa prosentteina bruttokansantuotteesta. Tutkielma
on rajattu késittelemaan valtion velanottoa Suomen itsendistymisen alun
ajalta tdhan péivaan asti. Tavoitteena on selvittad, kuinka taloudelliset kriisit
ovat vaikuttaneet Suomen velkaantumiseen valtion itsendisyyden aikana.
Aikaan ennen itsendisyyttd tutkielmassa ei niink&an keskityta, lukuun
ottamatta ensimmadistda maailmansotaa ja sen aiheuttamia vaikutuksia
Suomen taloudelle sekd itsendisyyden ajan alkua. Ensimmaéinen
maailmansota on haluttu huomioida aikarajauksessa, silla sen vaikutuksia
Suomen valtion itsendistymisen alulle ja sen aikaiselle taloudelle ei voida
ohittaa. Kun tutkielmassa puhutaan ensimmaéisen maailmansodan
aiheuttamasta talouskriisistd, katsotaan tahan ajankohtaan kuuluvaksi myods
Suomen itsendistyminen sekd vuoden 1918 kansalaissota, ellei toisin

mainita.

Kun keskendan samankaltaiset kriisit ja niiden vaikutukset valtion
velanottoon on maééritetty, tarkasteluun otetaan mukaan lisdksi valtion
néiden Kkriisivuosien aikaiset menot seka veroaste. Laajentamalla tarkastelua
naihin osa-alueisiin, voidaan maarittdd tarkemmin, kuinka paljon
kriisivuodet ovat nostaneet valtion menoja. Liséksi voidaan maarittaa, onko

menojen nousu ollut pysyvaa sekda kuinka suuri osa mahdollisesti
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kasvaneista menoista on rahoitettu veronkorotuksilla ja kuinka suuri osa taas
uudella lainanotolla. Vertailun vuoksi my6s valtion menoja tarkastellaan

prosenttiosuutena bruttokansantuotteesta.

Kun vaikutukset valtion menoihin ja veroasteeseen on tutkittu, otetaan
samankaltaisten kriisien osalta tarkasteluun myds vaikutukset valtion
korkomenoihin sekd bruttokansantuotteen kasvuun. Laajentamalla tarkastelu
my6s néihin tekijoihin saadaan vield tarkempaa tietoa valtion velkasuhteen
kayttaytymisesta  kriisiaikoina. Voidaan selvittdd, missa suhteessa
velkasuhteen kasvu on tapahtunut talouden kasvuun néhden ja kuinka paljon

korkomenojen maaré on vaikuttanut velkaantumiseen.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Tutkielma on tyypiltddn  kvalitatiivinen, sillda  velanottopolitiikan
muutoskohdat madaritetd&n laadullisin keinoin. Tutkielman keskeisessa
osassa on valtion velanottopolitiikan muutoskohtien maéérittaminen
tutkimalla erilaisia Kkriisivuosia ja td&mé toteutetaan laadullisen analyysin
keinoin. Tutkimusote on tyypiltddn kasitteellis-teoreettinen kirjallisuuden

representaatiotutkimus.

Valtion velkaan, velanottoon ja velanhallintaan liittyy paljon erilaisia
késitteitd, joihin paneutuminen on keskeistd tutkielman tulosten
ymmartamisen kannalta. Keskeisessa o0sassa on my6s aikaisemman
aiheeseen liittyvan Kirjallisuuden ja tutkimustulosten esittely erityisesti
tutkimusaiheen taloushistoriallisen né&kokulman ja pitkdn aikavalin
tarkastelun kannalta. Tutkielma perustuu osittain aikaisempien tutkimusten
tulosten vertailuihin ja tatad kautta uuden lisdinformaation tuottamiseen ja
taas toisaalta valtionvelan erilaisten muutoskohtien rakenteelliseen

analyysiin ja sen tuottamien tulosten avulla tehtdviin paatelmiin.

Tutkielman aineisto koostuu aiheeseen liittyvien aikaisempien tutkimusten

liséksi erilaisista valtiontalouden organisaatioiden ja yksikdiden, kuten
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esimerkiksi Valtionvarainministerion, Valtiokonttorin, Valtion taloudellisen
tutkimuskeskuksen ja Suomen pankin raporteista ja selvityksista. Lisaksi
hyodynnetddn muiden taloudellista tietoa tuottavien organisaatioiden tai
yksikoiden kuten Tilastokeskuksen tuottamia raportteja, selvityksia ja

tutkimuksia.

1.5 Keskeiset kasitteet

Finanssipolitiikka vaikuttaa kansantalouden kehitykseen julkisen talouden
tuloja ja menoja koskevien paitosten kautta. Lahivuosien kotimaista
kysyntdd voidaan lisatd tai véahentdad finanssipolitiikkaa Kiristavilla tai
keventavilla paatoksilla. Niin sanottu finanssipolitiikan automaattinen
vakausvaikutus syntyy, kun talouskehityksen vahvistuessa tai heikentyessa
julkiset menot véhenevét tai lisdéntyvét ja toisaalta verotulot lisaantyvat tai
vahenevat ilman ettd tulojen ja menojen mé&&ardytymisen perusteita
muutetaan. Finanssipolitiikan tavoitteista sovitaan hallitusohjelmassa.
Suomen hallituksen tavoitteena on hyvinvointiyhteiskunnan rahoituspohjan
vahvistaminen siten, ettd julkinen talous on kestavalla pohjalla. Tulevien
vuosien valtiontalouden kehykset ja talousarvio ovat finanssi- eli
budjettipolitiikan  keskeisid valineitd. Valtiovarainministerié  vastaa

finanssipolitiikan valmistelusta. (VMb.)

Ennen euroon liittymistd Suomen valtion rahapolitiikasta vastasi Suomen
Pankki. Nykyaan Suomen ollessa osa eurojarjestelmaa, vastuu on Euroopan
keskuspankilla (EKP), mutta Suomen Pankki osallistuu euroalueen yhteisen
rahapolitiikan ~ toteutukseen,  valmisteluun  ja  pdaatoksentekoon.
Eurojarjestelman  rahapolitiikan  pé&&tavoite on euron ostovoiman
suojeleminen eli hintavakauden yllapitdminen euroalueella. Hintavakauteen
pyritddn keskipitkalld aikavalilla ja se on maéaritelty alle kahden prosentin
kuluttajahintojen vuotuiseksi nousuksi. Rahapolitiikan keskeisia vélineita
ovat ohjauskorot, jotka vaikuttavat kokonaistaloudelliseen kehitykseen ja
markkinakorkoihin. Ohjauskoroista paattdd EKP:n neuvosto, jonka yksi
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jasen on Suomen Pankin padjohtaja. Rahapoliittiset paatdkset perustuvat
arvioihin riskeista, jotka kohdistuvat euroalueen hintavakauteen. (SP.) Kun
puhutaan talouspolitiikasta, voidaan tarkoittaa joko sekd finanssi- etté
rahapolitiikkaa tai pelkkaa finanssipolitiikkaa puhuttaessa esimerkiksi juuri
eurojarjestelmén maista, joilla ei endd ole omaa rahapolitiikkaa. Liséksi
usein talouspolitiikalla tarkoitetaan sit4, kuinka valtio sé&telee taloudellista
aktiviteettiaan. Voidaan puhua siis joko aktiivisesta tai passiivisesta

talouspolitiikasta.

Bruttokansantuote (BKT) kasittdd kansantalouden kokonaistulon tai -
tuotannon riippuen laskentatavasta eli mittaa kotimaista tulonmuodostusta ja
tuotantoa. BKT:n muutoksen avulla voidaan tunnistaa taloudellinen lama tai
taantuma tai taloudellisen kasvun maard. Jos maan bruttokansantuote laskee
kahtena  perdkkdisend  vuosineljanneksend, puhutaan taantumasta.
Pitkittyneesta taantumasta taas puhutaan lamana. Bruttokansantuote siséltaa
yksityisen ja julkisen kulutuksen, investoinnit seké nettoviennin. Nettovienti
késittdd kansantalouden viennin arvon véhennettynd tuonnin arvolla.
Suomessa bruttokansantuote lasketaan arvonlisdysmenetelmélla laskemalla

yhteen tuotantoyksikoiden aikaansaamat (brutto)arvonlisat. (E-conomic.)

Reaalikorko on eri ajankohtina tarjoutuvien kulutusmahdollisuuksien
vélinen hinta, johon vaikuttavat markkinoiden kysynt4 ja tarjonta. Eri
ajankohtien véliseen kulutuksen vaihtosuhteeseen eli reaalikorkoon
vaikuttavat investointimahdollisuudet, eri aikoina tuotetut maarat seka
mieltymykset eli kulutuksen lykk&amis- tai aikaistamishalut. Reaalikoron
pakottaminen jollekin tietylle tasolle aiheuttaa samankaltaisia ongelmia kuin
mika tahansa hintaséately. Osa molempia osapuolia hyddyttavasta
vaihdannasta j&a toteutumatta, jos vaihdanta voi toteutua vain Kielletylla
hinnalla. Reaalikorko on positiivinen, mikali oletetaan, ettd vaihdon
valineend olevan hyddykkeen arvo on tulevaisuudessa nyKyistd arvoa
korkeampi. Jos néin ei oleteta, voi reaalikorko muodostua myds

negatiiviseksi. (Tervit 2011.)
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Valtio voi hankkia luottoluokituksia erityyppisille pitka- ja lyhytaikaisille
sijoitus- ja rahoitusinstrumenteille kuten esimerkiksi talletuksille tai
obligaatioille eli valtionvelkakirjoille. Luottoluokituslaitokset arvioivat
valtioita, yrityksia ja pankkeja samaa arvosana-asteikkoa kayttaen. Asteikko
koostuu yleensd noin 20 erilaisesta kelpoisuusluokasta (luokituslaitoksesta
riippuen) alkaen kolmen a:n erinomaisen luottokelpoisuuden tasolta AAA ja
paattyen maksuhdiridtasoon D tai SD. Luottokelpoisuusluokilla on myos
erilaiset tasomadritykset (parhaimmasta huonoimpaan): investointitaso
(luokat AAA-BBB-), spekulatiivinen taso (BB-luokat), erittdin
spekulatiivinen taso (B-luokat), suuren maksuhéirioriskin taso (CCC-C) ja
maksuhairidtaso (D, SD). (VMa.)

Suomen  valtiolla on luottoluokitukset  kolmelta  suurimmalta
luokituslaitokselta: Moody’s Investor Serviceltdi (Moody’s), Standard &
Poors’ilta (S&P) ja Fitch’iltd. Luottoluokitukseen vaikuttavat nykyhetken
talouspolitiikka, maan historiallinen makrokehitys seka arviot keskipitkan
aikavélin  kehityksestd.  Erittdin  tarkeitd  mittareita  valtioiden
luottokelpoisuutta arvioitaessa ovat velkaantuneisuus, julkisten tulojen ja
menojen  suhde  Dbruttokansantuotteeseen  sekd  julkisen  talouden
rahoitusasema.  Luokitukseen vaikuttavat kuitenkin  myds maan
rahapoliittinen asema, poliittisen jarjestelmén vakaus ja verotusoikeus.
(VMa.) Suomen selviydyttyd 90-luvun lamasta valtion luottoluokitus on
ollut pitkd&n paras mahdollinen AAA. Luottoluokitus vaikuttaa myos
epasuorasti valtionvelan korkoihin sijoittajan tuottovaatimuksen kautta: mita
riskisempi valtio (huonompi luottoluokitus), sitd korkeampaa korkoa valtio

joutuu veloistaan maksamaan.

Likviditeetti eli maksuvalmius tarkoittaa kykya selviytya juoksevista
maksuista niiden erdantyessd. Kansainvélinen likviditeetti kasittad eri
maiden pitdmien kansainvélisten reservien eli varantojen (esimerkiksi
erityisnosto-oikeudet, valuutat) kokonaismé&éarad. Likviditeettiriski toteutuu
silloin, kun tarvittavan rahoituksen saaminen osoittautuu mahdottomaksi

vaikka taseen saatavat olisivatkin suuremmat kuin velat. (TS.) Likvidien
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markkinoiden Kkatsotaan olevan sellaiset, joilla sijoitusinstrumentit on

helppo muuttaa rahaksi.

Valtion velkasitoumus on valtion liikkeelle laskema jalkimarkkinakelpoinen
nollakorkoinen haltijapaperi (TS). Suomen valtion velkasitoumukset ovat

riskiluokaltaan vahariskisia (vrt. luottoluokitus).

Valuuttariski tarkoittaa sitd, kun kahden maan valuuttojen keskindinen arvo
muuttuu. Seurauksena toinen osapuoli joutuu maksamaan kotivaluutassaan
valuuttapohjaisesta lainasta suunniteltua enemman. Jos valuutan arvo
laskee, maksettavaa tulee vdhemman. Jos arvonmuutos tapahtuu suhteessa
johonkin kolmanteen valuuttaan, molempien tarkasteluvaluuttojen arvot
saattavat muuttua tai vain toisen suhteessa toiseen. Kurssimuutos voi johtua
esimerkiksi jonkin toisen maan kustannusten noususta ja keskimé&aréisté
inflaatiota suuremmasta inflaatiosta, minka seurauksena maan tuotteet eivét
ole aikaisemmalla valuuttakurssilla kilpailukykyisia. Jotta Kilpailukyky
palautuisi, valuutan arvoa on laskettava. Valuuttakurssiriski siis syntyy, kun
valtio ottaa lainaa eri valuutassa kuin sen tulot ja menot ovat. (Laestera
2010, 98 - 99.)

Velanhallinnassa riskienhallintaa voidaan toteuttaa esimerkiksi erilaisten
johdannaisten, kuten SWAP:ien avulla. SWAP on valuutan- tai
koronvaihtosopimus ja se voi tarkoittaa my6s arvopaperin vaihtamista
toiseen  (TS). SWAP liittyy  esimerkiksi  valuuttakurssiriskilta

suojautumiseen.

Sotienjélkeinen Bretton Woods-valuuttajarjestelmé perustui  kiinteisiin
valuuttakursseihin suhteessa kultaan sidottuun Yhdysvaltain dollariin.
Maailmalle virtasi Yhdysvaltain maksutasealijgdman kautta 1950- ja 1960-
luvuilla dollareita, jotka kasvattivat keskuspankkien valuuttavarantoja.
Talléin  Japani ja Eurooppa saivat rahoitusta talouskasvulleen
maksutaseylijddmiensd  kautta, jolloin ne pystyivat lahestyméan
Yhdysvaltain elintasoa. (Taimio 2004)
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Paamarkkinatakaajapankit ovat valtion tarkeitd yhteistydkumppaneita pitkéan
aikavélin lainanotossa. Padmarkkinatakaajat antavat osto- ja myyntihintoja
tarkeimmille sarjaobligaatioille eli valtion viitelainoille jalkimarkkinoilla.
Niilld on oikeus osallistua Valtiokonttorin rahoitustoimialan jarjestamiin
huutokauppoihin ensisijaismarkkinoilla. Yleensa Valtiokonttori on valinnut
my6s niin  sanottuihin  syndikoituihin  eli  jarjestettyihin  lainojen
liikkeellelaskuihin paajarjestajiksi paamarkkinatakaajia.
Paamarkkinatakaajien lisaksi valtion obligaatioilla on myds muita
markkinatakaajia sahkoisessé MTS Finland-markkinapaikassa, jossa
kaydaan valtion viitelainojen jalkimarkkinakauppaa. Samoilta markkinoilta
valtio voi myo6s ostaa ennenaikaisesti takaisin liikkeelle laskemiaan
joukkolainoja. (VTV 2008, 55.)

Rahamarkkinat on jaoteltu perinteisesti vakuudellisiin ja vakuudettomiin
markkinoihin. Vakuudellisia markkinoita kutsutaan repomarkkinoiksi.
Markkinoilla on erilaisia reposopimustyyppejda, joista esimerkiksi
kolmikanta-reposopimuksia Suomen valtio kayttad velanhallinnassaan.
Kolmikantarepo tarkoittaa sitd, ettd repokauppa tehdd&n kolmannen
osapuolen valitykselld siten, ettd kaupan vakuudet ja kateisméaarat liikkuvat
aina  osapuolelta toiselle  valittajana toimivan  pankin  Kkautta.
Reposopimuksen ajan vélittaja pitad sopimuksen pohjana olevat arvopaperit
hallussaan ja huolehtii, ettd lainan vakuudeksi on riittavasti arvopapereita.
Reposopimuksen kumpikin osapuoli pystyy suojautumaan
kolmikantajarjestelylla  toiseen  osapuoleen liittyvaltd luottoriskilta.
Arvopapereiden haltijan séilyttajapankki toimii yleensa
kolmikantasopimuksen valittdjand. Talloin véltytadan lisaksi tarpeelta siirtad
reposopimuksen ajaksi arvopapereita sailyttajapankista toiseen. (Lahdenpera
2006, 31, 35.)

Ulkoinen velka késittdd kaikki vastuut, joita valtiolla on ulkomaisille, seka
virallisille julkisille ettd yksityisille luotottajille. Luotottajat usein
maéadrittdvat kaikki velkasopimusten ehdot, joita taas yleensa maarittavat

ulkomaisia luotottajia koskevat lait sekd muut kansainvéliset lait. Julkinen
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kokonaisvelka kasittda wvaltion kaikki vastuut sekd kotimaisille etta

ulkomaisille velkojille. (Reinhart ym. 2003, 52.)

1.6 Tutkielman rakenne

Luvun 1 johdannossa esitellaan tutkimuksen aihealue sek&d kaydaan l&pi
keskeiset aiheeseen liittyvét tutkielmassa kaytetyt kasitteet seka aikaisempi
tutkimuskirjallisuus. Luvussa esitellddn myos tutkimusasetelma ja kéytetyt
tutkimusmenetelmét. Toinen luku Kkasittelee valtion velanhallintaa ja
erittelee valtionvelan rakenteen sek& esittelee lainanoton toteutuksen eri
vuosina. Kolmannessa luvussa paneudutaan valtionvelan ongelmavuosiin
tutkimalla erilaisia kriisejd ja niiden aiheuttajia seka sitd, miten
ongelmavuodet ovat nakyneet valtion velanotossa. Neljds luku kasittelee
keskenddn samankaltaisia taloudellisia kriiseja sekd sitd, miten ne ovat
vaikuttaneet valtion velanottoon. Viidennessa luvussa kasitelldan valtion
menoja, veroastetta sekd korkomenoja ja tarkastellaan bruttokansantuotteen
kasvua sekd tarkastellaan samankaltaisten taloudellisten kriisien vaikutusta
nithin. Kuudes ja viimeinen luku nivoo tutkielman tulokset yhteen

késittamalla johtopaatokset.

2 VALTION VELANOTTOPOLITIIKKA

2.1 Valtion velanhallinta

2.1.1 Velanhallinta ja toiminnan puitteet

Suomen valtion velanhallinta koostuu budjettitalouden varainhankinnasta,
kassanhallinnasta, riskien hallinnasta, velanhallinnan suunnittelusta,
analyysimallista ja teoreettisesta vertailusalkusta sekd velanhallintaa

koskevasta suunnittelusta ja rajoitteista. Velanhallinnan tavoitteena on
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tyydyttda valtion rahoitustarve ja pitdd hyvéksi katsottavalla riskitasolla
velanhallinnan kustannukset mahdollisimman pienind. Velanhallinnan
strategiassa ovat keskeisessd asemassa mahdollisimman kustannustehokas
valtion lainanotto ja  velan  korkoriskiasemaan  vaikuttaminen.
Riskienhallinnan tavoitteet jakautuvat kahteen padosaan: velanhallintaan
liittyvien riskien tunnistamiseen sekd velanhallinnan ohjaukseen siten, etta
riskit on oikein tunnistettu, mitoitettu ja niiden vaikutuksiin on varauduttu.
Tavoitteilla pyritdédn valttdaméan tilanteita, joissa esimerkiksi velan
korkokustannukset kasvavat valtion taloutta uhkaavalla tavalla tai joissa
valtion maksuvalmius vaarantuu olennaisesti. Velanhallinnan tavoitteet,
strategia ja kaytannon hallintatoimet kohdistetaan valtion nettovelkaan.
(VTV 2009.) Taten myos valtion kassavarat siséltyvat aktiivisiin
velanhallintatoimenpiteisiin (VTV 2008, 25). Riskienhallintaa esitelldén
tarkemmin kappaleessa 2.1.2.

Velanhallintaa  valtion nimissd hoitaa  Valtiokonttorin ~ Rahoitus.
Velanhallinta kasittdd valtion velkasalkun hallinnoinnin ja valtion
lainanoton. Suomen valtiolle voidaan perustuslain mukaan ottaa lainaa vain
eduskunnan suostumuksella. Valtion lainanotolla rahoitetaan seka
mahdollinen budjetin alijadma etta erdantyva valtionvelka. Velan tai uuden
lainanoton enimmaismaéra tulee ilmetd suostumuksesta. Eduskunta on
valtuuttanut valtioneuvoston ottamaan lainaa siten, ettd valtion velan
nimellisarvo saa toistaiseksi olla enintddn 110 miljardia euroa. Lisaksi
eduskunta on valtuuttanut valtioneuvoston harkintansa mukaan ottamaan
lyhytaikaista lainaa valtion maksuvalmiuden turvaamiseksi seké tekemaan
johdannaissopimuksia valtion velanhallintaan liittyvéssa riskienhallinnassa.
Eduskunnan  valtioneuvostolle  antamaan  valtuutukseen  perustuen
Valtiovarainministerio on osana  valtioneuvostoa  valtuuttanut
Valtiokonttorin toteuttamaan eduskunnan valtuutuksen mukaisesti valtion
lainanoton ja ottamaan tarvittavissa maarin lyhytaikaista lainaa
maksuvalmiuden turvaamiseksi. Valtiokonttori on oikeutettu myos
tekemé&an riskienhallintaan liittyvia johdannaissopimuksia

Valtiovarainministerion ohjeistuksen mukaisesti. (VK 2011.)
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Valtiovarainministerio antaa velanhallintaa  koskevan  ohjeistuksen
Valtiokonttorille ja valvoo sen noudattamista. Ohjeistuksessa muun muassa
maéaritelld&n velanhallinnan yleiset tavoitteet ja periaatteet, velanhallinnassa
noudatettavat riskirajat ja kaytetyt instrumentit seka velanhallinnan muut
rajoitteet. Valtiokonttori raportoi velanhallinnasta Valtiovarainministeriélle.
Valtiontalouden tilasta raportoidaan vuosittain tilinpaatoskertomuksessa,
jonka valtioneuvosto antaa eduskunnalle. (VK 2011.) Kuviossa 1 on esitetty
valtion velanhallinnan organisaatio ja paatdksentekokentta

kokonaisuudessaan.
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VALTION VELANHALLINNAN
PAATORSENTEEOTASOT JA ORGANISAATIO

- perustushki

- talousarviolakl
EDUSKUNTA - talnusarvio

- velanpttovattmudet

- velin Iyhennyhst

-valtwndet hoskien velanchallintas

- talmsarvinasetus

- talosarvinesitys

- finamssipobititkan lvga ja vebhoito
- valtin tilingdts

Valtioneuvosto

- velanhallintastrategia

. o - tulogsopis sealtinkonttorm hanssa
Valtiovaraiministerio
- velanallintastratesian totenttarisen jobtarinen ja
Rahoitusmarkkinaosasto | | seuranta

- velanhallintastiatesian hehittdminen
- v Janhallinnan vuosiobjest
* - niskirggat
Valtiokonttori - valtiokorttonn siséinen toiialan bulossopins
Sisi - touintankyeet
Hlsaern
tarkastus enissint
Raloitus - velanhallintatoiret
- sisiisten iskiraojen ja Mncitten ssettarinen sekd sewrands
- repartoint
Front Office Middle Office Back Otfice
- velbanissiniden steateian rukatuen toteuttareinen  viskien hallinte - sebvitystoininta
- hassanhallintatoirust - ikviditesttiriski - sapimkset
- Ihet sijuitubset - vastapusliriskit - lm]a.npilto ‘
- valtinmvelkasitouruns -exissiot ja rt Iybyet  kothoriski - séidsriski
vaainhankarat - openativizen rskl
- velanhalintatoiet - talliiski
- johdareuisoperastint - dssticlsskente
- yhteycet merkkinaosapunlin - rpartoidi
- kanpankdyntyangstelien kiytth -vertailusalkon laskents
- sebvitysjitjestelrien hayttd - mallin ja raportoinnin kehitystyd
- Infration vlittiminen
- marklkinoill waltion toizudsta rahoitustoarkkingilla
- valtion rehoitustilanteesta

Kuvio 1. Velanhallinnan péaatoksentekotasot ja organisaatio paépiirteissaan.

Lahde: VTV (2008) Valtiontalouden tarkastusvirasto: Valtion velanhallinta.



20

Valtion velanhallinnan yhtena tavoitteena on velasta aiheutuvan korkoriskin
ja sitd kautta muodostuvan korkokustannuksen pitdminen pitkan aikavélin
strategista korkoriskitavoitetta vastaavalla tasolla. Euroalueen yleisen
korkotason muutokset ja valtion velkasalkun herkkyys néille muutoksille
vaikuttavat ensisijaisesti valtion velan kustannuksiin ja niiden vaihteluihin.
Velan kustannuksiin voidaan myos vaikuttaa toteuttamalla valtion lainanotto
mahdollisimman tehokkaasti. (VK 2013.)

Jos valtio ei kykene hallitsemaan velkakehitystédan, on talléin nostettava
veroja, karsittava menoja tai daritapauksessa jatettdva velka hoitamatta tai
rahoitettava se setelirahoituksella. Koska velanmaksun laiminlyonti eli kaksi
viimeistda vaihtoehtoa ovat lainanantajien nakdkulmasta vahiten
toivotuimmat, vaikuttaa finanssipolitiikan kestavyys ja sen puute myods
lainanoton kustannuksiin eli valtionvelan korkoihin. Finanssipolitiikan
kestavyyttd arvioidaan rajoitteella, jonka mukaan tulevien budjetin
ylijaédmien on vastattava tdman paivan valtionvelkaa. Rajoite on nimeltaan
valtion pitkdn ajan budjettirajoite ja sen mukaan valtion odotettujen eli
nykyhetkeen diskontattujen ylijadmien tulee vastata nykyisté velkaa. Velka
ei voi ylittda néita diskontattuja eli odotettuja tuloja. Velkaa ei voida rajatta
hoitaa uudella velalla, jos velan reaalikorko ylittda bruttokansantuotteen
kasvun. Mikali taas talouden kasvu ylittaa reaalikoron ja alijaddma on vakaa
suhteessa BKT:en, vakautuu valtion velkasuhde tietylle, aiempaa korkealle
tasolle. Jotta voitaisiin arvioida pitk&n ajan budjettirajoitteen voimassaoloa,
vaaditaan pitkalle tulevaisuuteen ulottuvia ennusteita tulevista valtion
tuloista ja menoista, BKT:n kasvusta, inflaatiosta ja koroista. (Alho, Lassila
& Murto 1992, 20 - 21.)

Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) on viimeksi vuonna 2008
tarkastanut valtion velanhallinnan toimintaa. Ennen maailmanlaajuista
finanssikriisia tehdyssd toimintakertomuksessa VTV totesi, ettd viime
vuosina valtion velanhallintaa on kehitetty entistd markkinaehtoisemmaksi
sekd  samalla  toimintamahdollisuuksiltaan  ja nakokulmiltaan
monipuolisemmaksi, jolloin valtio VOI hyodyntéaa laajasti

pddomamarkkinoita  velanhallinnassaan.  VTV:n  mielestd  valtion
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velanhallinta oli talloin kehittynyt merkittvasti positiiviseen suuntaan.
Valtio oli luonut nettovelkaan perustuvan strategian, jota se oli myds
jarjestelmallisesti noudattanut ja strategia sopi myods hyvin kehittyneiden
rahoitusmarkkinoiden olosuhteisiin. Valtiokonttorin ja
valtiovarainministerion eli Valtioneuvoston valinen tydnjako oli toimivasti
selkeytetty.  Lisdksi velanhallinta oli organisoitu  asianmukaisesti
valtiokonttorin rahoitustoiminnossa. Kaiken  kaikkiaan  valtion
riskienhallinta ja velanhallintastrategia edustivat kansainvélisestikin
valtioiden kaytanndista parhaimpia. (VTV 2008, 61 - 62.)

2.1.2 Riskienhallinta

Valtion velanhallinnassa riskienhallinnan tavoitteena on varmistaa
toimintojen jatkuvuus sek& odottamattomien tappioiden valttdminen.
Valtion tavoitteena on muodostaa Kkattava ja jarjestelmallinen
riskienhallintaprosessi kokonaisuudessaan. Riskienhallintaprosessin
osatekijoitd ovat riskien raportointi ja seuranta, riskien tunnistaminen,
riskiaseman sadtdminen sekd riskien arviointi ja  mittaaminen.
Riskienhallinta kattaa niin korko-, markkina-, luotto- ja rahoitusriskien kuin
my06s oikeudellisten ja operatiivisten riskien hallinnan. Naiden lisaksi
painoarvoa annetaan aktiivisesti myds strategiselle suunnittelulle ja
projektienhallinnalle. Kuten kappaleessa 2.1.1 todettiin, riskienhallinnan
rajoitukset, viitekehys seka tavoitteet asetetaan Valtiovarainministerion
ohjeistuksen mukaisesti. (VK 2007.)

Velanhallinnan rahoitusriski koskee seké lyhytaikaista likviditeettiriskia etta
pitkdaikaista jalleenrahoitusriskid.  Pitk&aikaisen jalleenrahoitusriskin
hallinnassa valtio hajauttaa varainhankintaa. Hajautusta tehdaan niin
varainhankinnan instrumenteissa, juoksuajoissa kuin sijoittajapohjassakin.
Erityisesti ajallisten riskikeskittymien syntymistd pyritddn valttaméaan.
Valtion  viitelainamuotoinen  sijoittaja- ja  markkinaperusteinen
varainhankinta tuo turvaa suurtenkin rahoitustarpeiden tehokkaalle
toteutukselle. Niin sanotuilla syndikoiduilla jarjestelyilld valtio laskee

liikkkeelle uusia juoksuajoiltaan pitki&, noin 11-vuotisia sekd keskipitkid,
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noin viisivuotisia joukkolainoja. Jélleenrahoitusriskia véhentaakseen valtio
voi liséksi ostaa myo6s velkaa takaisin. Valtio hallitsee lyhytkestoista eli alle
vuoden kestdvaa rahoitusriskia sekd ottamalla lyhytaikaista velkaa ettéd
yllapitdamalla sijoitettua likviditeettipuskuria. Likviditeettipuskuri kasittaa
koko valtiosektorin kassaennustejarjestelman, jota yllapitaa
Valtiovarainministerid.  Kassaennustejarjestelman tietojen  perusteella
Valtiokonttori voi joko hakea lyhytaikaista rahoitusta markkinoilta tai

sijoittaa yliméaaraisia kassavaroja. (VK 2007.)

Markkinariskien hallinta on huomioitu siten, ett4 valtio ei ota ollenkaan
valuuttakurssiriskia. Johdannaissopimusten avulla valuuttakurssiriski on
taysin pois suljettu. Korkoriskien osalta taas velan strateginen tavoite on
maéaritelty vuoden 2005 alusta vertailusalkun avulla.
Valtiovarainministerion asettamien rajoitteiden puitteissa vertailusalkun
korkoriskiprofiilista voidaan poiketa. Vertailusalkun avulla voidaan my6s

mitata valtion operatiivisen velanhallinnan tuloksia. (VK 2007, 2011b.)

Vertailusalkun avulla kehitetyn velanhallintamallin tavoitteena on méaritella
optimaalinen velan korkoriskiprofiili, jonka avulla on mahdollista
minimoida valitulla riskitasolla pitkédn aikavalin kustannukset seka ottaa
huomioon myds muut rajoitukset. Riski maaritelladn péaédasiassa
poikkeamaksi odotetuista kustannuksista. Tarkastelun kohteena ovat
kassavirtaperusteiset kustannukset. Lisaksi vertailusalkun varainhankinta
noudattaa tiettyd viitelainastrategiaa eli toisin sanoen perustuu paaasiassa
likvidien viitelainojen liikkeellelaskuihin. Korkoriskien hallinta erotetaan
rahoitusriskien hallinnasta johdannaisten avulla. Vertailusalkku eli portfolio
koostuu valtion sijoitetusta p&&omasta sekd velasta. Vertailusalkun
kokonaistulos  lasketaan sek& todelliselle nettovelalle ettd itse
vertailusalkulle, joiden erotuksesta saadaan Valtiokonttorin operatiivisen
velanhallinnan tulos. Vertailusalkun kayttéon perustuva velanhallintamalli

arvioidaan vuosittain uudelleen. (VK 2007.)

Luottoriski aiheutuu seka valtion johdannaissopimuksista ett4 kassavarojen

sijoittamisesta.  Riskin  hallinta perustuu  johdannaistoiminnan ja
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luottoriskilimiittien osalta niin sanottujen luottotukisopimusten kayttoon.
Valtio edellyttdd vastapuoliltaan  korkeaa luottokelpoisuutta el
luottoluokitusta, mik& tarkoittaa kaytdnnossd vahintadn AA-luokitusta
pitkdaikaisissa sopimuksissa ja lisaksi luottotukisopimusta
johdannaistoiminnassa. Taman luottoluokituksen mukaisesti maéaaraytyy
vastapuolen limiitti. VVahent&ékseen kassasijoituksiin liittyvéa luottoriskia
valtio tekee lyhytaikaisia sijoituksia vakuudellisiin talletuksiin, EU-
valtioihin seka erityisesti kolmikanta-reposopimuksiin. Vakuuksien avulla
valtio vahentdd johdannaissopimuksista  aiheutuvaa  pitkaaikaista
luottoriskid. Suomen valtio kayttdad ISDA-sopimuksiin kuuluvia luottotuki-
ja vakuussopimuksia. Vastapuoli toimittaa vakuusjérjestelméssa valtion
saatavan  vakuudeksi  kateisvakuuksia tai  arvopapereita. Valtion
vakuussopimukset ovat olleet tyypillisesti  yksisuuntaisia,  silla
vakuudentoimittamisvelvollisuus on koskenut ainoastaan vastapuolena
toimivaa pankkia. Valtio on alkanut tekemaan myos lyhytaikaisia sijoituksia
erdiden EU-valtioiden sitoumuksiin védhentadkseen kassasijoituksiin
liittyvaa luottoriskia. (VK 2007, 2011b.)

Valtion velanhallinnassa operatiivisella riskilla tarkoitetaan ulkoisista
tekijoistd, kuten esimerkiksi prosessien, henkiloston tai organisaation
puutteellisesta toiminnasta tai teknologiasta aiheutuvaa riskia. Erityisesti
informaatioteknologian mukanaan tuomiin haasteisiin kiinnitetaan jatkuvasti
huomiota. Poikkeamatapaukset, kuten l&heltd piti -tilanteet tai toteutuneet
riskit kasitelladn ja rekisterdidaan operatiivisen riskienhallinnan osana
saannollisesti kuukausittain operatiivisen riskin seurantaryhméssa. Sisdisen
valvonnan seurantaraportin yhteydessé arvioidaan vuosittain
toimintaprosessien riskit. Perustekijoita operatiivisessa riskienhallinnassa

ovat saanndéllinen riskien arviointi ja tiedonkeruu. (VK 2007, 2011b.)

Velanhallinnassa oikeudellinen riski aiheutuu dokumentoinnin puutteesta tai
sopimusten mitattomyydestd, patemattomyydestd, toteutumatta jadmisesté
tai moitteenvaraisuudesta. Valtiokonttorin Rahoituksella on oikeudellisen
riskin hallintaa koskeva siséinen ohjeistus. Tarkeimpida tekijoita

oikeudellisten riskien hallinnassa ovat ISDA:n kaltaisten yleisten viite- ja
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kehyssopimusten seké koti- ja ulkomaalaisen lainsaddannén tuntemus seka
valtion omien standardien ja mallisopimusten kaytt6. Taman lisaksi
varmistetaan myos, ettd Valtiokonttorin tyOntekijdt osaavat omaa

toimintaansa koskevat periaatteet, lait ja maaraykset. (VK 2007.)

2.1.3 Varainhankinta

Varainhankinnassaan Suomen valtio noudattaa viitelainastrategiaa, jonka
mukaan pdapaino Vvarainhankinnassa on euromaaraisilla viitelainoilla.
Valtionvelasta suurin osa koostuu viitelainoista. Joka vuosi valtion on
tarkoituksena laskea liikkeelle vahintadn yksi uusi viitelaina, joka heti
liilkkeeseenlaskuvaiheessa saavuttaa viitelainalta vaadittavan koon ja
tarpeeksi laajan sijoittajapohjan seké jalkimarkkinoiden likviditeetin. (VK
2013.)

Valtio voi viitelainojen  lisdksi  laskea liikkeelle pitkaaikaisia
velkainstrumentteja myds muissa valuutoissa kuin euroissa. Valtiolla on
kéytossddn viitelainastrategiaa tdydentdva varainhankintamuoto Euro
Medium Term Note -ohjelma, jonka puitteissa néitd liikkeeseenlaskuja
voidaan tehdd. Ohjelman alla valtio voi laskea liikkeeseen missd tahansa
valuutassa joko lyhyita tai pitkia velkakirjoja. Ohjelman liikkeellelaskujen
volyymi on varsin pieni ja painopiste onkin lahinna sijoittajapalvelussa.
Kotimaisille kotitalouksille Suomen valtio taas tarjoaa euromaaréisié tuotto-
obligaatioita sijoituskohteena. Piensijoittajille suunnattujen velkatuotteiden
lainakanta on kuitenkin  kokonaisuudessaan alle prosentin  koko
valtionvelasta.  Valtion velkasitoumukset muodostavat 5-10 prosenttia
varainhankinnasta. Naitd velkasitoumuksia valtio laskee liikkeeseen
padasiassa euro-, mutta myds dollarimadraisind.  Valuuttariskin
minimoimiseksi liikkeeseenlaskuhetkelld dollarimé&aréiset velkasitoumukset
vaihdetaan euromadréisiksi. Valtiokonttori laskee velkasitoumuksia
liikkeelle ympari vuoden likviditeettitarpeestaan ja sijoittajakysynnésta
riippuen. Naiden liséksi valtio laskee liikkeelle vield sarjaobligaatioita ja
tuotto-obligaatioita. (VK 2013.) Kuvioon 2 on tiivistetty varainhankinnan

valtuudet ja tehtavéjako.
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Perustuslaki 82 §:
"“Waltion lainanoton tulee perustua eduskunnan suostumukseen,
josta ilmenee uuden lainanoton tai valtionwvelan enimmaisma3ra".

VALTIO-
HEUYOSTO Valtiovarainministerid

antaa Valtiokonttorille
Eduskunta lainanoton ja velanhoidon

oi keuttaz ohjeistuksen ja valvoo

valtioneuvoston VALTIO- sen toteutumista. VALTIO-
pasttamasn VARAIN- KONTTORI
lainanctosta. MINISTERIO Valtiokonttori raportoi

; velanhoidosta
Valtioneuvoston v valtiovarainministeridlle
valtl.!utuks'ella .\.:altlo- ohjeistuksen
wvarainministerio
oi keuttaa Valtiokorttorin
pasttamaan lainanoton
Jja wvelanhoidon toi men-
piteista ja toteuttamaan ne.

edellyttamalld tavalla.

Kuvio 2. Valtion varainhankinnan valtuudet ja tehtdvajako. Lahde: VK

(2011) Valtiokonttori: Toiminnan puitteet.

Suomen valtio ottaa sekd lyhyt- ettd pitkdaikaista lainaa. Lyhytaikaisella
lainalla tarkoitetaan lainaa, jonka juoksuaika on korkeintaan yksi vuosi.
Pitkéaaikaisella lainalla taas juoksuaika on pidempi kuin yksi vuosi. Valtio
voi toteuttaa varainhankintaansa joko Kkiinted- tai vaihtuvakorkoisin
instrumentein. Yleensd pitkdaikainen varainhankinta tapahtuu laskemalla
liikkeelle joukkovelkakirjoja, jotka ovat kiintedkorkoisia. Valtiontalouden
tarkastusviraston ~ (VTV, 2008, 29) mukaan eri lainojen
korkosidonnaisuudella kiinteisiin tai vaihtuviin korkoihin ei ole aiemmin
ollut k&ytossd olleen toimintamallin kaltaista merkitysta kaytetyssa
velanhallintamallissa. ~ Korkoriskida  koskeva velanhallinnan tavoite
maaritellddn  korkosidonnaisuuden sijasta  kayttaméalld  velkasalkun
keskiméaardista uudelleenhinnoittelujaksoa. (VTV 2008, 27, 29.)
Uudelleenhinnoittelujakso tarkoittaa sitd4, kuinka usein velka tulee

keskimaarin uudelleenhinnoitelluksi.

Valtio k&yttdd lainojen nostamiseen useita eri rahoitusmarkkinavalineita.
Pitk&aikaisen lainanoton valineind ovat viime aikoina olleet euromaaréiset
yleisdobligaatiot,  tuotto-obligaatiot,  sarjaobligaatiot,  euromaaréiset

velkakirjalainat, muut joukkovelkakirjalainat seka muut yleisdobligaatiot.
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Lyhytaikaiseen varainhankintaan taas on kaytetty lyhytaikaisia luottoja,
rahoitustodistuksia, valtion velkasitoumuksia sekd repolainoja eli
takaisinostosopimuksia. (VTV 2008, 27.)

Valtion varainhankinnan instrumenteilla on omia tarkemmin maéériteltyja
erityispiirteitdan. Pitkaaikaiseen velanottoon k&ytetyistd instrumenteista
tuotto-obligaatio on vihériskinen. Valtiokonttorin mukaan riski on
vihdisyydessddn omaa luokkaansa”. Tuotto-obligaation pienin sijoitettava
méaard on 1000 euroa ja kun laina-aika paattyy, maksetaan lainan padoma
yhdessé eréssé takaisin. Tuotto-obligaatio on kiintedkorkoinen ja korko
obligaatiolle maksetaan  vuosittain.  Sijoituksen tuotto = mé&araytyy
merkintdpaivan emissiokurssin mukaan ja emissiokurssi on vaihtuva.
Lainan todellinen tuotto on kuponkikorkoa suurempi, mikali emissiokurssi
on alle sata prosenttia. Todellinen tuotto on kuponkikorkoa pienempi, mikali
emissiokurssi on yli sata prosenttia. Tuotto-obligaatioita lasketaan liikkeelle
Valtiokonttorista erikseen ilmoitettavina ajankohtina puhelinmyyntina tai

niitd myydaan yleisolle pankkien kautta. (VK 2013.)

Pitk&aikaisista varainhankintainstrumenteista sarjaobligaatiot ovat tuotto-
obligaatioiden tapaan myods Kiintedkorkoisia ja kerralla lyhennettavia
obligaatioita, joille valtio maksaa kuponkikorkoa aina kerran vuodessa.
Sarjaobligaatiot ovat arvo-osuusmuotoisia ja suurin osa sarjaobligaatioista
on valtion viitelainoja, joille valtion valitsemat paamarkkinatakaajapankit
ovat sitoutuneet pitamaan ylla aktiivista kaupankayntid, jotta jalkimarkkinat
pysyvat mahdollisimman likvideind. Sarjaobligaatiot on suunnattu niin
sanotuille tukkumarkkinoille, joissa toimijoina ovat erityisesti suuret
institutionaaliset sijoittajat. Valtio laskee sarjaobligaatioita liikkeelle
huutokaupoissa tai syndikoiduissa emissioissa. Huutokauppoihin saavat

osallistua vain pddmarkkinatakaajapankit. (VK 2013.)

Lyhytaikaisista varainhankintainstrumenteista valtion velkasitoumukset ovat
diskonttopohjaisia nollakorkoisia haltijavelkakirjoja, joiden erdpdivét
vaihtelevat yhden ja 364 paivan vélilla. Myos velkasitoumukset ovat arvo-

osuusmuotoisia ja niita lasketaan liikkeelle sekd dollareissa ettd euroissa.



27

Valtio vaihtaa dollarimé&aréiset velkasitoumukset
valuutanvaihtosopimuksilla ~ euroiksi, mutta  velkasitoumusohjelman
puitteissa  on  mahdollista  laskea myds liikkkeeseen  muiden
ulkomaanvaluuttojen maaréisid velkasitoumuksia. Kun laskutarvetta on,
valtio  ilmoittaa  myyntiméaran ja  viitteellisen  hinnan  aina
markkinaosapuolille. (VK 2013.)

Valtion velanottotarve syntyy erdantyvan velkakannan
jalleenrahoittamisesta ja mahdollisesta valtion budjetin alijadmasta.
Taulukossa 1 on esimerkki valtion vuoden 2013 velanottotarpeesta ja siita,

kuinka tarve oli jakautunut eri velkainstrumenteille.

Taulukko 1. Valtion vuoden 2013 lainanottotarve.

Instrumentti Nostot
Velkasitoumukset 5000
Sarjaobligaatiot 11000
Tuotto- 0
obligaatiot

Muut 2500
Yhteensé 18500
Kuoletukset 11030
Netto 7500

Lahde: VK (2013) Valtiokonttori: Velanhallinta.

2.2 Valtionvelan rakenne eri vuosina

Kuviossa 3 on esitetty Suomen valtion velan maara ja rakenne 1900-luvusta
2010-lukuun. Kuviosta on néhtavissd, ettd valtionvelan rakenne ja etenkin
madra ovat vaihdelleet merkittdvasti verrattaessa ajanjaksoa 1910-luvun
lopusta 2010-luvun alkuun. Noin sadan vuoden aikana Suomen valtion
velka on koostunut pédasiassa ulkomaisesta velasta, Suomen Pankin

luotoista valtioille sekd muusta kotimaisesta velasta ja velkasitoumuksista.
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B Ulkomainen velka @ Muu kotimainen velka
B Suomen Pankin luotot valtiolle m Velkasitoumukset

% BKT:sta

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Kuvio 3. Valtion velka 1900- 2010-luvuilla. Léahde: SP (2012) Suomen
Pankki: Valtion velka.

Ensimmaisistd itsendisyyden vuosista 1930-luvun alkuun velka on ollut
padasiassa ulkomaista velkaa ja maaréltaan noin 10 - 30 % BKT:sta eli
varsin alhainen. Noin 1930-luvun puolivalistd vuosikymmenen loppuun
maara on vield pudonnut noin 10 - 15 %:n valille ja kotimaisen velan osuus
on kasvanut 1930-luvun loppuun mennessa yli puoleen velan

kokonaismaarasta.

Sodan aikana 1940-luvulla valtiovelan méara kasvoi rajahdysmaisesti noin
40 — 60 %:n tasolle ollen hurjimpana vuonna 1944 jopa noin 75 %
bruttokansantuotteesta. Ominaista 1940-luvulla valtionvelan rakenteelle oli,
ettd nyt valtaosa velasta, keskimaarin yli puolet, oli kotimaista velkaa ja
vahemmistd ulkomaista velkaa. Tuolloin osa velasta oli ainutlaatuisesti
koko Suomen valtionvelan historian aikana my6s muina velkasitoumuksina,
kuin suoraan kotimaiseen tai ulkomaiseen velkaan luettavissa olevina, kuten

oli vield 1950-luvun alussakin.
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Seuraavien vuosikymmenien aikana 1950-luvusta 1980-lukuun velan maaré
pieneni merkittavasti asettuen noin 10 %:n tason molemmille puolille. Koko
tuona aikana rakenteellisesti velasta keskimaarin noin puolet oli kotimaista
ja puolet ulkomaista. Historiallisesti véhiten valtion velkaa Suomella oli
1970-luvulla, jolloin koko vuosikymmenen velka pysyi alle 10 %:ssa
bruttokansantuotteesta ja ollen 1970-luvun puolivalissa jopa alle viisi

prosenttia bruttokansantuotteesta.

On selvad, ettd 1990-luvun lama nosti velan mé&ardd rajahdysmaisesti
pahimmillaan jopa huippuvuoden 1944 tasolle. Kuten aiemmin viitattiin
Méen ym. (1999) tutkimukseen, velkasuhde nousi 1990-luvun alussa
muutamassa vuodessa noin 60 — 80 %:n tasolle. Seuraavalla
vuosikymmenelld 2000-luvulla suhde laski hieman noin 30 — 50 %:n véliin,
jossa se on pysytellyt vieldkin 2010-luvun alun. Laman jalkeen
velkasuhdetta ei ole siis saatu kdantyméaan yhta kovaan laskuun kuin sotien
jalkeen 1940- ja 1950-lukujen taitteessa. Viime vuosikymmenina velan
rakenne ei juuri ole pitkédlla aikavélilla muuttunut, silld kotimaista ja
ulkomaista velkaa on ollut valtiolla suunnilleen yhta paljon. Muutosta on
kuitenkin ollut ndhtdvissa aivan viime vuosina kotimaisen velan mééran
kaannyttya laskuun 2000-luvun lopulla. Vuonna 2011 kotimaista velkaa ei
ollut endd kaytdnnossa ollenkaan. Ulkomaisen velan maara on siis viime
vuosikymmenind kasvanut jyrkésti. Syyna on ollut rahoitusmarkkinoiden
saannostelyn purku Suomessa 1980-luvulla, jolloin ulkomaisen velanoton
rajoitukset poistettiin (Kiander 2001, 8).

Suomen valtionvelan tarkempi, eri velkainstrumenttikohtainen rakenne
viime vuosikymmenina (1990- 2010-luvuilla) on esitetty kuviossa 4. Kuten
aiemmin kappaleessa 2.1.2 kaytiin 1&pi, valtionvelka koostuu siis tuotto-
obligaatioista, viitelainoista, velkasitoumuksista, sekd  muusta
euroméaréisestad (ennen vuotta 1999 markkamé&aréisestd) velasta. Lisaksi
kuviossa on esitetty valtion valuuttamadrdinen velka SWAP:ien jdlkeen

niilta vuosilta, joina sita on ollut.
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m Valuuttamadrainen (swapien jalkeen) Viitelainat
Tuotto-obligaatiot m Velkasitoumukset
Muu euro- ja markkamaaréinen velka

100 Mrd. euroa

80

Il L 1 L 1 L

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kuvio 4. Suomen valtionvelan rakenne 1990- 2010-luvuilla. Lahde SP
(2012) Suomen Pankki: Valtion velka.

Merkittdvd muutos valtionvelan velkainstrumenttima&rdisessa rakenteessa
viime vuosikymmenind on ollut se, ettd SWAP:ien jalkeisen
valuuttamadaraisen velan mééra koko velasta on pudonnut 1990-luvun noin
puolesta 2010-luvulla kokonaan. Eurojérjestelméan liittyminen vuonna 1999
on selvésti vaikuttanut asiaan. Sen sijaan viitelainat ovat kasvattaneet
osuuttaan velasta samaisesta 90-luvun noin puolesta 2010-luvulla
vallitsevaksi velkainstrumentiksi. Lisaksi tuotto-obligaatioiden maara on
romahtanut 90-luvusta. Eurojarjestelméssa mukanaolo nakyy luonnollisesti
my0s euromadrdisen velan mé&&rdn kasvussa. Markka-aikana into ottaa
markkamaaréistd velkaa on ollut selvasti pienempi kuin euroaikana into
pitdd velat euroissa Eurojarjestelméan liittyminen on siis kaiken kaikkiaan

nékynyt valtion velanotossa siten, ettd euroon on valuuttana luotettu kovasti.
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3 VALTIONVELAN ONGELMAVUODET

3.1 Erilaiset kriisit: niiden aiheuttajia ja seurauksia

Koska Suomen taloudellinen kehitys on historian ajan selvasti ollut
sidoksissa Euroopan yleiseen vaurastumiseen, ovat maailmansodat ja
kansainvéliset lamakaudet levittdneet vaikutuksensa myods Suomeen ja
heijastuneet taten myos valtionvelkaan. Kuten edelld kuviosta 3 kavi ilmi,
saivat molemmat maailmansodat Suomen julkisen velan lahtemaéan
kasvuun, etenkin toinen maailmansota. Sotien vaikutukset ja Suomen niiden
aikainen taloudellinen tilanne olivat kuitenkin erilaisia. Ensimmaisen
maailmansodan aikaan Suomen bruttokansantuote aleni selkeésti, mutta
ldhti jo muutaman vuoden pdéstd sodan loppumisesta erittdin nopeaan
keskimaardiseen kasvuun ollen keskim&&rin noin 4,7 % vuodessa.
Kansainvalinen 1930-luvun lama ei vaikuttanut Suomen taloudelliseen
kehitykseen yhta paljon kuin moniin muihin maihin, silld Suomessa edettiin
tuolloin vield pitkalti agraariyhteiskunnassa. Toisen maailmansodan aikaan
bruttokansantuote ei laskenut yhtd merkittdvasti kuin ensimmaisessa
maailmansodassa  ja  sodankdyntiponnistukset  jopa  kasvattivat
kokonaistuotantoa. Investoinnit, kulutus ja vienti kuitenkin romahtivat.
Lisaksi sodan jalkeiset vuodet olivat Suomelle taloudellisesti vaikeita, silla
vaestostd jouduttiin  asuttamaan uudelleen noin 10 prosenttia ja
sotakorvaukset nielivat noin yhdesta kuuteen prosenttia
bruttokansantuotteesta seka seitseméstd kuuteentoista prosenttia valtion
menoista. Naiden liséksi vield useiden keskeisten hyddykkeiden puute ajoi
monenlaisiin sééstétoimiin. (Hjerppe & Vartia 2002, 11 - 14.) Nama tekijat
yhdessé selittévét osaltaan sitd, miksi valtionvelka kasvoi rajahdysmaéisesti

enemman toisen kuin ensimmaisen maailmansodan jélkeen.

Toisen  maailmansodan aikaan talouspolitiikkaa leimasi  lisaksi

vientiteollisuuden ehdoin tehty rahoitusmarkkinoiden tiukka séétely,
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maataloustulon, hintojen ja palkkojen séately sekd pakkosaastamisen ja
valtionyhtididen kayttd pohjoisen teollistamiseksi vasemmiston ideologia
huomioiden sekd korkean investointitason turvaamiseksi. Erityisesti
keskuspankki  toteutti  pankkien  lainanantoa  ohjeistamalla  ja
valuuttakurssipolitiikalla lanteen suuntautuvan puunjalostusteollisuuden

tarpeita rahoitusmarkkinapolitiikassa. (Puoskari 2012, 139.)

Vaikka 1930-luvun laman vaikutukset eivat kohdistuneetkaan Suomeen yhté
suurina kuin muuhun maailmaan, oli lamalla silti vaikutuksensa. Kun
viljojen hinnat mukailivat maailmanmarkkinahintoja tippumalla alaspéin, oli
maatalous suurissa vaikeuksissa. Tuotanto kuitenkin laski suhteellisen
vahan, silla maataloustoimijat tuottivat joka tapauksessa, vaikkeivét
olleetkaan varmoja tuotteidensa myynnistd. Monilla toimialoilla palkat
laskivat hintojakin enemman, miké& johti elintason laskuun. Vuoden 1931
devalvaatio sekd irtaantuminen kultakannasta saivat Suomen talouden
jalleen ké&antyméén kasvuun. Suomea helpotti myds se, ettd tdrkedén
kauppakumppaniin Englantiin lama heijastui myds monia muita maita

lievemmin. (Hjerppe 2010, 52.)

Maailmansotien jalkeen seuraavat kriisit Suomessa koettiin 1970-luvulla.
Kansainvalisen talouden ongelmat, esimerkiksi Bretton Woods-
valuuttajarjestelman romahtaminen ja raaka-aineiden hintojen nousu
heijastuivat myds Suomeen ja veivétkin vaikeaan lamaan vuonna 1975.
Oljykriisit vuosina 1973 - 74 ja vdhan myShemmin 1979 - 80 ja etenkin
ulkomaankauppa Neuvostoliiton kanssa vaikuttivat paljolti Suomen
taloudelliseen tilanteeseen. Raakadljy tuotiin  suurimmaksi  osaksi
Neuvostoliitosta ja oljykriisien aiheuttama hinnan nousu kasvatti tuonnin
arvoa. Suomi ja Vendja kadvivat kahdenkeskista eli bilateraalista
Oljykauppaa. Tama tarkoitti sitd, ettd tuonti ja vienti oli sovittu etukéteen
siten, ettd sopimuskauden péatyttyd ne muodostuivat yhtd suuriksi. Tasta
syystd myo6s viennin arvo nousi, mikd tapahtui péadasiassa kasvattamalla
viennin maaraa, koska kauppa perustui tuolloin
maailmanmarkkinahintoihin. Koska 6ljyn hinnan nousu kuitenkin samaan

aikaan hidasti lantisten vientimarkkinoiden kasvua, tasapainottivat lansi- ja
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itdviennin eriaikaiset vaihtelut merkittdvasti Suomen kokonaisviennin
kehitysta. (Hjerppe & Vartia 2002, 15-16.)

Kotimaisina taustatekijoind 1970-luvun Kriisiin ajautuessa olivat etenkin
tulopolitiikan ongelmat. Tekijoita olivat esimerkiksi vilkas investoiminen,
inflaation kiihtyminen ja tulokilpa. Lisaksi tuonnin kasvu sai aikaan
vaihtotaseen vajeen kasvun noin seitsemaan prosenttiin
bruttokansantuotteesta ja kun talouskasvu notkahti, lisdantyi myds
tyottomyys. Kansainvélisen  talouden Oljykriisin ~ aiheuttamien
vaihtotaseongelmien lisaksi kriisistd seurasi samaan aikaan myos
stagflaatio-ongelmia eli vallitsi samaan aikaan korkea inflaatio ja
tyottdmyys. (Puoskari 2012, 144.)

Vuonna 1975 kansantalouden kokonaistuotanto laski vahan, mutta lisaantyi
vuosina 1976 - 78 keskim&&rin prosentin vuodessa. Tyo6ttOmyysaste
kuitenkin  kasvoi varsin paljon, 3,5 prosentista 7,5 prosenttiin.
Samanaikaisesti ulkomaankauppa saatiin silti tasapainoon ja inflaatiovauhti
hidastui. Liséksi markkaa devalvoimalla parannettiin kotimaisten yritysten
kansainvalistd kilpailukykyd. Kansantalous kasvoi nopeasti 1970-luvun
lopussa ja 1980-luvun alussa, mika selittyi osin naiden hitaan kasvun
vuosien luomalla kasvuvaralla. Suomen talouspolitiikka 1970-luvun
puolivélin jalkeen pyrki tukemaan etenkin avoimen sektorin investointeja
taiten teollisuuden kannattavuutta. Pyrittiin  vaikuttamaan etenkin
valuuttakurssimuutoksiin, mutta niiden ohella esimerkiksi yritysten
valillisiin tydvoimakustannuksiin. Eri toimialojen sisalla tapahtui paljon

muutoksia, esimerkiksi tuotevalikoimassa. (Hjerppe & Vartia 2002, 15.)

Itsendisyyden ajan pahimman rauhanaikaisen kriisinsa Suomi kohtasi 1990-
luvun alussa. Vuosien 1990 - 1993 talouskriisi oli ty6ttomyydelld ja
tuotannon menetyksilla mitattuna Suomessa pahempi kuin 1930-luvun lama
sekd toisen maailmansodan jalkeen myds pahin teollisuusmaissa koettu
kriisi. Erityistd 1990-luvun lamalle oli se, ettd siind oli enemmén

samankaltaisuuksia kehittyvien maiden kohtaamien ongelmien kuin
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teollisuusmaiden tyypillisesti kohtaamien suhdannevaihteluiden kanssa.
(Kiander 2001, 69.)

Kun 1970-luvun puolivalin talousongelmista oli selvitty, Suomen talous
kasvoi vakaasti yli 10 vuotta. Edes kansainvélinen 1980-luvun alun
taantuma ei  juuri  koetellut Suomea. Kun rahamarkkinoiden
séantelyjarjestelmé purettiin - 1980-luvun lopulla, poistettiin  pankkien
luottokorkojen saanndstely, rajoitukset ulkomaisen velan otolle seké
keskuspankin luotonantoa koskevat ohjeet. Tasta johtuen pankit pystyivat
lisddmadn luotonantoa nopeasti, sillda ne eivat endad olleet riippuvaisia
pelkéastd talletuskasvusta. Yleinen optimismi, rahoituksen parantunut
saatavuus ja itseddn ruokkiva hyva talouskehitys saivat aikaan sen, etta
yritykset ja kotitaloudet alkoivat velkaantua aiempaa enemmaén ja myos
ulkomaisen velan maara kasvaa. Kotitalouksien ja yritysten lisdantynyt
investointikysyntd nosti samalla my6s hintoja ja taten Kiinteistojen,
asuntojen sekd osakkeiden arvot kohosivat jyrkasti 1980-luvun lopulla.
Lisédksi myds palkankorotukset olivat suuria ja tdten inflaatio Kkiihtyi.
Suomen talous oli 1990-luvun vaihteessa kovasti velkaantunut seka sitéa
leimasi selvédsti muuta maailmaa korkeampi hintataso, joka huononsi
tuotannon kansainvalista Kilpailukykya. Suomen markasta oli taten tullut
ostovoimaansa nédhden vyliarvostettu valuutta. Kun ulkoiset olosuhteet
alkoivat  1990-luvun  vaihteessa  kdydda huonommiksi, runsaasti
velkaantuneiden kotitalouksien ja yritysten velanhoitovaikeudet alkoivat
kasvaa. Téastd johtuen pankkien luottotappiot alkoivat kasvaa, kun niiltd jai

korkotuloja saamatta. Pankkikriisi alkoi syntya. (Kiander 2001, 8-9.)

Suomen taloushistoriaa ovat leimanneet etenkin itsendisyyden aikana
suurten devalvaatioiden kayttd taloustilanteen Kriisien ratkaisemiseksi.
Etenkin vuodet 1967, 1977-78 sekda 1981-82 muistetaan niista.
Devalvaatioita ei haluttu kuitenkaan toistaa ja 1980-luvulla alkoikin
voimakas pyrkimys pitdd valuuttakurssi tulevaisuudessa vakaana eli niin
sanottu vahvan markan politiikkka. Linjauksen taustalla oli se, ettd
inflaatioherk&ssa maassa kuten Suomi, téytyisi taloudessa olla jokin

vakautta yll& pitdva ankkuri ja kiintedn valuuttakurssin ajateltiin olevan
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ratkaisu tdhan. Aluksi taloudessa sujuikin kaikki hyvin, mutta 1980-luvun
lopulla tilanne alkoi muuttua. Valuuttaliikkeiden ja rahamarkkinoiden
vapauttaminen alkoi johtaa aiempaa suurempiin p&iomavirtoihin, joita
tyypillisesti kontrolloidaan korkotasoa muuttamalla. Kun korkotaso olikin
kiinted ja padomaliikkeet vapaat, alkoi kadota mahdollisuus harjoittaa
itsendistd  rahapolitiikkaa.  Tuonaikaisessa  jarjestelméssd  kotimaan
korkotason maéarési ulkomainen korkotaso sek& kotimaiseen valuuttaan
liittyva devalvaatioriski. Tuolloin ulkomainen lainaraha vaikutti edulliselta,
jos esimerkiksi toisen maan korkotaso oli alhaisempi kuin Suomen.
Korkoero johtui juurikin devalvaatioriskistd, mutta siihen ei uskottu, koska
ajateltiin, ettei devalvaatiota enda tulisi. Koska Suomen talouteen luotettiin,
velkaantuminen mahdollistui ja tata kautta koko talouden ylikuumeneminen
ja koska vallalla oli yhtd aikaa seka vakaan markan politiikka etta vapaiden
padomaliikkeiden jarjestelmd, oli ylikuumenemista kdytdnndssa mahdotonta
estdd. (Kiander 2001, 13-15.)

Kun markkinoiden usko vakaan kurssin pysyvyyteen alkoi horjua, tilanne
muuttui nopeasti. Kun epaluottamus kiinted&n kurssiin kasvoi, korko alkoi
nousta ja markan yliarvostus tulla taten yha ilmeisemmaéksi. Kun
epavarmuus alkoi lisdantya vuonna 1989, lahtivat lyhyet markkinakorot
ripeddn nousuun. Tama edesauttoikin sitd, ettd vakaan markan politiikasta
jouduttiin - luopumaan  vuonna 1992. Heikkenevd kilpailukyky,
Neuvostoliiton romahduksesta johtunut iddnkaupan supistuminen sek&
korkea korkotaso heikensivét taloutta kuukaudesta toiseen. Tyottomyys
nousi seka vienti ja kokonaistuotanto pienenivat syksysta 1990 lahtien. Kun
valuuttapako kiihtyi vuonna 1991, Suomen Pankki oli pakotettu
devalvoimaan  markka.  Kun  palkankorotuksista  pidattaydyttiin,
mahdollistettiin inflaation nopea hidastuminen, mikd alensi markan
yliarvostusta ja nosti kilpailukykyd. Devalvaatio ei kuitenkaan nayttéanyt
tuovan ratkaisua lamaan, silld samaan aikaan ty6ttomyys kasvoi, tuotanto
supistui eivatkd korot alentuneet. Vienti kuitenkin kaantyi devalvaation
johdosta nousuun, muttei yksin riittdnyt nostamaan talouden suuntaa.
Seurauksena oli, ettd kiinteistd kursseista jouduttiin luopumaan 1992 ja

markka paastettiin kellumaan. Suomen Pankki menetti samaan aikaan l&dhes
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koko valuuttavarantonsa. Kellutus devalvoi valuuttaa vield lisd4, mutta
ratkaisi vientiyritysten kilpailukyky- ja kannattavuusongelmat. Tama sai
aikaan korkojen alenemisen sekd inflaation yha lisdantyvan hidastumisen.
Talous lahti hiljalleen nousemaan. (Kiander 2001, 15, 24, 27 - 30.)

Seuraavan kerran Suomi kohtasi viimeisimmaén taloudellisen kriisins& 2000-
luvun lopussa. Kriisia edelsi vahva nousukausi. Suomen bruttokansantuote
kasvoi voimakkaasti vuosina 2004 - 2007 ollen keskimaarin noin nelja
prosenttia vuodessa. Samaan aikaan myos yksityiset investoinnit kasvoivat
noin kuusi sekd vienti noin yhdeksdn prosenttia vuodessa. Lisaksi
varallisuushinnat nousivat. Osakkeiden hinnat kohosivat noin 17 prosenttia
sekda asuntojen hinnat keskimadrin noin kuusi prosenttia vuodessa.
Taloudessa alkoi nékya ylikuumenemisen merkkeja. Toimitilarakentaminen
kasvoi vauhdilla ja rakennusinvestointien osuus bruttokansantuotteesta
nousi korkeimmilleen sitten 1990-luvun. Epdtasapainoinen kehitys alkoi
tulla esiin myos tyomarkkinoilla. Tydttomyysaste laski vuoden 2004 alusta
vuoden 2008 alkuun yhdeksésta prosentista noin kuuteen prosenttiin, mutta
samaan aikaan tietyilld aloilla alkoi ilmeta pulaa ammattitaitoisesta
tyovoimasta. Samaan aikaan kun tyomarkkinat Kkiristyivat, nousivat
palkankorotukset vuosien 2007 - 2008 neuvottelukierroksella selkeésti
aiempia vuosia korkeammiksi, mikd sai aikaan taloutta yha edelleen
rasittavan hintakilpailukyvyn heikkenemisen. (Freystatter & Mattila 2011,
7-8.)

Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hairittila karjistyi syksylla 2008
finanssikriisiksi, joka vaikutuksineen levisi nopeasti eri puolille maailmaa.
Finanssikriisi sai  alkunsa Yhdysvaltain  asuntomarkkinoilta, kun
yhdysvaltalaiset pankit myonsivat l6yhin perustein Kotitalouksille niin
sanottuja subprime -asuntolainoja, jotka kasittivat viidenneksen koko
Yhdysvaltain asuntolainamarkkinoista ja joista suuri osa jai hoitamatta.
Néiden lainojen ongelmat laajenivat lopulta koskemaan koko kansainvalista
rahoitusjarjestelmaa, silla  niihin perustuvia  arvopaperistettuja
sijoitusinstrumentteja oli erilaisten sijoittajien ja pankkien hallussa laajalti

myo6s Yhdysvaltojen ulkopuolella. Monissa maissa tuotanto supistui seka
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talouden toiminta héiriintyi vakavasti. (ETLA 2008, 1; Freystatter & Mattila
2011, 8.)

Kansainvalisen finanssikriisin seurauksena Suomenkin bruttokansantuote
aleni kahdeksan prosenttia vuonna 2009. Erityisen nopeasti ja suuresti
samana vuonna Suomessa pienenivét yksityiset investoinnit (17 prosenttia)
ja vienti (historialliset 20 prosenttia). Osakkeiden hinnat mukailivat
varallisuushinnoista kansainvélisida markkinoita jo vuonna 2008 ja laskivat
voimalla. Elvytystoimien ja syvdn taantuman vuoksi julkisen talouden
aiempien vuosien selked ylijadma muuttuikin vuonna 2009 noin 2,5
prosentin alijaddmaksi. Taméan seurauksena julkisen velan mé&ard l&hti
nousuun. (Freystatter & Mattila 2011, 8-9.)

Finanssikriisistd aiheutui useita hairi6itd eli sokkitiloja Suomen talouteen.
Néistd  merkittdvimpia  olivat  rahoitusmarkkinoiden  toiminnan
vaikeutuminen seka vientikysynnan aleneminen. Naiden lisaksi myos
talouden tuotantomahdollisuudet heikentyivat, kun tyévoimasta jai tekijoita
sen ulkopuolelle sekd osa viennin tarkoitukseen  suunnatusta
padomakannasta jai kayttdmattd. Koska pankkien véliset luottomarkkinat
jarkkyivat ja pankkien valinen luottamus heikkeni, eli pankit eivét
uskaltaneet lainata rahaa toisilleen entiseen malliin, nékyi tdma erilaisten
riskilisien kasvuna, mika taas vaikeutti kotitalouksien ja yritysten
luotonsaantia. Myds pankkirahoituksen ehdot, kuten vakuusvaatimukset ja
korkomarginaalit Kiristyivat entisestddn. Luottamuspula heijastui myds
sijoitusmarkkinoille, joilla rahoituksen saanti vaikeutui myds. Taman
seurauksena yritysten rahoituskustannukset kasvoivat ja osakekurssit taten
laskivat. Kun erilaiset rahoituslaitokset ja pankit myonsivét luottoja
helpommin kotimaisille kuin ulkomaisille asiakkaille, heikentyi myds
padédomien kansainvélinen liikkuvuus. Myos yritysten luottokelpoisuudet
heikkenivét, kun varallisuushinnat alenivat eli romahduttivat yritysten

taseissa olevien varantojen arvoja. (Freystétter & Mattila 2011, 9, 12-13.)

Finanssikriisin seurauksena Suomen talouden rakenne on muuttunut

teollisuusvaltaisesta kohti palveluvaltaista suuntaa, kun teollisuustuotannon
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maard putosi lyhyessd ajassa seka heikensi samalla tietysti myds
teollisuuden tyollisyyttd. Etenkin metsa- ja teknologiateollisuus karsivat.
Suomen vienti  karsi erityisesti, koska oli painottunut kovin
suhdanneherkk&an investointitavaraan. Yritysten velkaantuminen kasvoi,
kun niiden ulkoinen rahoitusrakenne  muuttui.  Osakemuotoinen
rahoituksenhankinta pieneni ja velkarahoituksen mé&ard kasvoi. Rakenne
alkoi kuitenkin jo vuoden 2009 aikana palautua kohti kriisia edeltavéa tasoa
kun rahoitusmarkkinoilla etenkin, kun pitkan ajan velkakirjojen kysynta
alkoi jalleen kasvaa. Erilaiset yritysjarjestelyt ja —kaupat seka yritysten
investoinnit ovat silti yh& pysyneet tasoltaan pienind. Sen sijaan
kotitalouksien velkaantuminen on edelleen kasvanut ja etenin asuntolainat
lisdantyneet. (Freystatter & Mattila 2011, 15, 18, 26 - 28.)

Kun tuotanto aleni, kasvoi myds tyottomyys, mutta kuitenkin odotettua
vahemman. Vuosina 2008 - 2009 ty6ttdmyys kasvoi noin kuudesta
prosentista yhdeks&an prosenttiin, mutta lahti alenemaan Kkuitenkin jo
vuonna 2010. Keskeisena syyna tahan on pidetty tydmarkkinoiden aiempaa
suurempaa joustamista. Kun tydikdinen véestd on vanhentunut,
tydvoimaosuus on joustanut aiempaa suuremmin tyGévoiman Kkysynnan
mukaan. (Freystétter & Mattila 2011, 30 - 31.)

Vuoden 2008 finanssikriisi sai aikaan Suomessa my0s luottokorkojen
alenemisen, kun suurin osa kotitalouksien ja yritysten lainoista oli sidottu
lyhytaikaisiin korkoihin ja Euroopan keskuspankki (EKP) laski tuntuvasti
ohjauskorkoaan. Suomessa myos asuntolainat ovat yleisesti sidottuja naihin
korkoihin, mik& my0ds selitti asuntolainakannan kasvua. Matala korkotaso
on pitanyt yll& kotimaista kysyntéé ja siten myos tyollisyytta ja tuotantoa
viime vuosien aikana. Tasta syysta yksityinen kulutus ei juuri laskenut
taantuman aikana. (Freystatter & Mattila 2011, 35, 37 - 38.)
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3.2 Ongelmavuosien nakyvyys valtion velanotossa

Itsendisyytensa alusta tdhan péivadn asti Suomi on siis kokenut kaiken
kaikkiaan kuusi erilaista taloudellisten ongelmien aikakautta: ensimmaisen
maailmansodan, 1930-luvun laman, toisen maailmansodan, 1970- ja 1990-
luvun lamat sek& vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin. Valtion velkaan
ongelmavuodet ovat heijastuneet padasiassa siten, ettd aina kriisien alkaessa
valtion velka on luonnollisesti l&htenyt selkeddn kasvuun. Hurjin kasvu on
tapahtunut 1990-luvun laman aikaan ja maltillisin kasvu taas 1970-luvun

laman vallitessa.

Kuviosta 3 nakyy, ettd kaikista edell& mainituista kriisivuosista selkeimmat
’piikit” valtionvelan méérdssd on koettu toisen maailmansodan ja 1990-
luvun laman aikaan. Mitk&&n muut kriisivuodet eivat ylla yhta selkeésti
niiden tasolle wvaltionvelan ma&&rdn kasvulla mitattuna. Toisen
maailmansodan vaikutuksia valtionvelan kasvuun leimaa erityisesti ja
muihin Kkriisivuosiin ndhden ainutlaatuisesti valtion téalloin liikkeelle
laskemat velkasitoumukset sek& Suomen Pankin selkedsti kasvanut valtion
luototus muihin vuosiin ndhden. Suomen Pankki on luotottanut kohtuullisen
nakyvasti valtiota my6s ensimméisen maailmansodan aikaan, mutta
maaréllisesti  kuitenkin  selkedsti vahemman kuin jalkimmaisessa
maailmansodassa. Leimallista taas 1990-laman aiheuttamille vaikutuksille
valtionvelkaan on aiemminkin edelld mainittu ulkomaisen velan
rajdhdysmainen nousu. Toisen maailmansodan ja 1990-luvun laman erot
vaikutuksissa valtionvelkaan tulevatkin ymmarretyksi rahoitusmarkkinoiden
kautta. Kuten jo aiemmin mainittiin, 1980-luvun lopulla tapahtunut
rahoitusmarkkinoiden  vapauttaminen  mahdollisti ~ valtion menojen
rahoittamisen aiempaa enemmassd madrin ulkomaisella velalla. Koska
toisen maailmansodan aikaan tat4 mahdollisuutta ei ollut ja ylipd&nsa koska
moni muukin maa oli tuolloin Kkriisissg, taytyi rahoitusvaje paikata pd&osin
kotimaisia rahoituslahteitd kayttaméalla. Tama tarkoitti esimerkiksi
valtionvelkakirjojen liikkeelle laskemista sek& turvautumista oman

keskuspankin rahoituksen puoleen.
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Kansainvalisen laman vaikutus 1930-luvulla valtionvelkaan on myds ollut
tdssd aikasarjassa varsin ainutlaatuinen. Melkein koko valtionvelka on
tuolloin ollut poikkeuksellisesti ulkomaista velkaa. Ulkomaista velkaa on
1930-luvun laman aikaan ollut jopa enemmén kuin kummankaan
maailmansodan aikana. Ainoastaan 1990-luvulta l&htien ulkomaista velkaa
on madréllisesti ollut selkedsti enemmé&n kuin 1930-luvulla. Suuri
ulkomaisen velan maéra selittyy luultavimmin silld, ettd valtio oli
kasvattanut pitkdaikaisen ulkomaisen velan maarda jo ensimmadisesta
maailmansodasta l&htien ja joutui laman seurauksena ottamaan vield liséa
ulkomaista velkaa suuria julkisia hankkeita, kuten esimerkiksi
puhelinlaitoksen kehittamista varten. Kun talous lahti sitten laman jalkeen

kasvuun, saatiin ulkomaisen velan maéara kuitenkin nopeasti tippumaan.

Kansainvalisen oljykriisin aikaansaama 1970-luvun lama taas erottuu
valtionvelan méaarésséd muista Kkriisivuosista siten, ettd valtionvelka kasvoi
tuolloin Kkaikista vahiten. Kotimaisen ja ulkomaisen velan suhde on tuolloin
ollut kutakuinkin tasainen, noin puolet ja puolet koko valtionvelasta.
Kianderin (2001, 73) mukaan, se, ettei valtionvelka 1970-luvulla lahtenyt
kuitenkaan suureen kasvuun, selittyy pitkalti inflaatiolla. Tuolloin korkean
inflaation ansiosta sadstyttiin suuremmilta finanssikriiseiltd. Toisin kuin
esimerkiksi my6hemmin 1990-luvulla, rahamarkkinoiden saately yhdessa

inflaation kanssa suojeli niin pankkeja kuin muita velallisiakin.

Finanssikriisi 2000-luvun lopulla taas nakyi valtionvelassa siten, etta
ulkomaisen velan m&&rd koko valtionvelasta on noussut taas 1990-luvun
huippuvuosien tasolle. Erona 1990-luvun lamaan vain on ollut se, etta
kotimaisen velan méaara on ollut selkedsti, keskimaarin noin puolet pienempi
kuin tuolloin. Finanssikriisin vaikutukset Suomen talouteen ovat vield tahén
mennessa olleet kuitenkin selkedsti lievemmat kuin 1990-luvun laman, joten
lisarahoituksen tarve ei ole ollut yhtd suuri. Liséksi se, ettd valuutta on
nykyadn euro entisen markan sijaan, on myos vaikuttanut asiaan. Markan
devalvoiminen 1990-luvulla sai aikaan sen, ettd kotimaisen velan maaré

kasvoi selkeésti, kun valuutan arvo aleni. Finanssikriisin aikaan taas ei ole
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ollut mahdollisuutta devalvaatioon, silld kuten aiemmin mainittiin,
rahapolitiikasta vastaaminen on siirtynyt Suomen Pankilta Euroopan
Keskuspankille.

Taloudellisena lama-aikana valtion velka kasvaa suhdannetekijoiden vuoksi,
vaikkei varsinaisia elvytystoimenpiteitd tehtéisikddn. Tamaé johtuu siitd, etta
esimerkiksi ty6ttomyysmenot kasvavat automaattisesti ilman uusia
paatoksia. Velkasuhteen kasvua selittdvat yleensd kolme tekijaa. Naita
tekijoita ovat suhdannetekijat eli suhdannetilanteen vaikutus velan kasvuun,
finanssipolitiikan keveyden aste sek& korkomenojen ja kansantuotteen
kasvun vaikutus.. Finanssipolitiikan Kireyttd tai keveyttd voidaan mitata,
kun kulloisestakin valtiontalouden alijagamasta vahennetaan
suhdanneneutraali  alijaddma.  Mittari  kertoo, kuinka  harjoitettu
finanssipolitiikka poikkeaa suhdanneneutraalista politiikasta ja pyrkii
kuvaamaan talouspoliittisten p&&tosten vaikutusta velkasuhteen kehitykseen.
Finanssipolitiikka on esimerkiksi ollut ekspansiivista eli kevedd, kun jos
todellinen alijg@ma on suurempi kuin suhdanneneutraali alijagdma. Kun
alijddma on vastaavasti pienempi, on finanssipolitiikka Kiristavaa.
Kolmannen tekijan korkomenoilla tarkoitetaan nimellisid korkomenoja eli
korkomenoja, joista on vahennetty inflaatio ja BKT:n reaalikasvun vaikutus.
Mit& suurempi on valtion velka, sitd suuremmat ovat luonnollisesti myos
korkomenot. (Alho, Lassila & Murto 1992, 7, 9-10, 19.)

Alhon ym. (1992, 13) mukaan 1990-luvun lamasta seurannut suuri julkisen
velan kasvu johtui etenkin kevedsta finanssipolitiikasta, joka oli vuodesta
1991 lahtien ollut erittdin ekspansiivista. Heiddn mukaansa keved
finanssipolitiikka johtui etenkin voimakkaasti kasvaneista valtion menoista
seka osittain my0s kasvaneista finanssisijoituksista. Etenkin lisdantynyt

tyottomyys aiheutti valtion menojen kasvua.
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4 KESKENAAN SAMANKALTAISET KRIISIT JA
VALTION VELANOTTO

4.1 Samankaltaisten taloudellisten Kkriisien esiintyminen

Suomen itsendisyyden aikana

Suomen itsendisyyden aikaa ja siina esiintyvia taloudellisia kriisiajanjaksoja
tarkastellessa samankaltaisten kriisien osalta voidaan tehdd jako sotatilasta
johtuviin kriisivuosiin seka lamavuosiin. Sotatilasta johtuvia Kriisivuosia
ovat tietenkin ensimmadinen ja toinen maailmansota ja lamavuosien
aiheuttamia kriiseja 1970- ja 1990-luvun lamat. Vuonna 2008 alkanut
finanssikriisi jaa taten tarkastelusta pois erityislaatuisen ja muita kriiseja
selkeasti vield vahvemmin maailmantalouden tilaan linkittyneen luonteensa
vuoksi. Liséksi 1930-luvun lama on ollut taloudellisilta vaikutuksiltaan
Suomessa sen verran vadhdinen, ettei sitd ole otettu mukaan
lamavuosikriisien tarkasteluun. Samankaltaisia kriiseja tarkastellessa on
haluttu keskittyd etenkin kriiseihin, jotka ovat aiheutuneet osin myos
Suomen ulkoisen talouden vaikutuksista. Talloin tarkasteltavia aspekteja on
enemman ja tarkastelu on mielekkdampéad kuin pelkistd Suomen
valtiontalouden sisdsyntyisista tekijoistd kuten esimerkiksi sisallissodista

ym. johtuvia taloudellisia kriiseja tarkastellessa.

Kuten luvusta 3.1 kdy ilmi, myds samankaltaisten Suomen itsendisyyden
aikana esiintyneiden taloudellisten kriisien valilla on eroja. Eroa on etenkin
1970- ja 1990-luvun lamavuosikriiseilla. Tarkastellessa 1970-luvun lamaa,
voidaan huomata, ettd kriisi on linkittynyt vahvemmin selkeésti Suomen
ulkoisen talouden ja 1990-luvun lama taas Suomen sisdisen talouden
tekijoihin, vaikka molemmilla lamoilla molemmista tekijéista johtuvia
ominaispiirteitd onkin. Lama 1970-luvulla aiheutui suurissa maarin
kansainvalisen talouden ongelmista, kuten esimerkiksi juuri Bretton

Woods—valuuttajéarjestelman romahtamisesta seka Oljykriiseistd ettd myos
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Suomen vientikaupan ongelmista etenkin Neuvostoliiton kanssa, jossa
oljykriisilla oli myds osansa. Ongelmat, jotka alustivat 1990-luvun lamaa,
taas lahtivat liikkeelle enemmankin  Suomen omasta siséisesta
talouspolitiikasta ja sen sisédlla tehdyista valinnoista ja ndistd valinnoista
koituneista seurauksista, jotka mahdollisti etenkin rahoitusmarkkinoiden
sééantelyn purku. Suuri rooli 1990-luvun laman synnyssé oli etenkin halulla
vélttaa devalvaatiota pitaméalla ylla vahvan markan politiikkaa liian pitk&an.
Joka tapauksessa eroavaisuuksistaan huolimatta 1970- ja 1990-luvun lamoja
voidaan silti tassé tarkastelussa pitdd samankaltaisina kriiseind, sill& niiden
seuraukset  kansantalouden  suistuessa  selkedadn lamaan  olivat
samantyyppisid, vaikkakin tietysti  1990-luvulla vield tdysin eri

mittakaavassa kuin 1970-luvulla.

4.2 Vaikutukset valtion velanottoon sekda mahdolliset

eroavaisuudet

Kuten kuviosta 3 voidaan havaita, on varsin selkedd, ettd kriisivuodet ovat
aina kasvattaneet valtion velan osuutta bruttokansantuotteeseen né&hden
verrattuna edellisvuosiin.  Mielenkiintoista on  kuitenkin se, ettd
samankaltaisten kriisivuosien valilld mittakaava, jossa valtion velka on
kasvanut, on hyvin erilainen. Sotakriisien valill4 toinen maailmansota on
nostanut valtion velan maardd monikymmenkertaisesti verrattuna
ensimmadiseen  maailmansotaan. Ensimmadinen  maailmansota  nosti
valtionvelan noin reiluun 20 %:n bruttokansantuotteesta, kun toinen
maailmansota nosti suhteen pahimmillaan reilun 70 %:n tasolle. Sama ero
voidaan havaita myos tarkastellessa 1970- ja 1990-luvun lamoja. Néiden
valilla ero on vield suurempi 1990-luvun laman hyvaksi, silla 1970-luvun
lama kasvatti valtion velkaa selkeésti vahemmaéan kuin taas esimerkiksi
ensimmainen maailmansota. Vaikka velkasuhde nousi 1970-luvun lopulla,
pysytteli se silti alle kymmenessé prosentissa bruttokansantuotteesta, kun
taas 1990-luvun lama nosti suhteen toisen maailmansodan tapaan yli 70 %:n

tasolle.
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Mielenkiinnon kohteena on erityisesti se, mitké tekijat aikaansaavat erot
samankaltaisten  kriisien  vaikutusten  valilld valtion velanottoon.
Sotakriisivuosien eroja tarkastellessa asia selittyy tekijoilld, jotka johtuvat
aina kulloinkin vallinneesta tilasta taloudessa tai yhteiskunnassa, mihin osin
kappaleen 3.1. alussa jo paneuduttiinkin. Lisdksi kéytetty talouspolitiikka
vaikuttaa. Toisen ~maailmansodan loppuessa Suomella on ollut
huomattavasti enemméan ongelmia yhteiskunnassa ratkottavanaan kuin
ensimmdisen  maailmansodan  paattyessa. Tastd  johtuen  toisen
maailmansodan jalkeen Suomi ei ole pystynyt lyhentdmaéan julkista
velkaansa samoissa madrin kuin ensimmaisen maailmansodan jélkeen ja
velkaa on taytynyt ottaa vield lisad, jotta yhteiskunta ja talous on pystytty
pitimaan ylla. Lisdksi rahoitusmarkkinoiden tiukka séantely toisen
maailmansodan aikaan ei osaltaan ole auttanut p&&omien liikkumista.
Ensimmaisen maailmansodan jalkeista valtion hyvéa selviytymisté julkisista
veloistaan edesauttoi etenkin suurimmaksi osaksi maatalousyhteiskunnassa
elaminen, joten kansainvaliset kriisit eivat vaikuttaneet Suomeen niin
pahasti. Toisen maailmansodan jélkeista hidasta takaisinmaksua taas
selittivat suuret sotakorvaukset ja niistd selviytyminen sekd osan véestosta
uudelleenasuttaminen sodassa tuhoutuneiden kotien vuoksi. Kuten
kappaleessa 3.1 mainittiin, sotakorvaukset nielivét bruttokansantuotteesta 6-
9 % vuosittain ja sotakorvausten suuri maard tulee erityisen hyvin
havainnollistetuksi kuviossa 5. Kuviosta 5 on ndhtdvissé valtion todelliset
menot, kun tarkastellaan valtionvelkaa yhdistettynd sotakorvausten
maarélla. Kuviosta ndemme, ettd erityisesti toisen maailmansodan aikana

sotakorvaukset ovat merkittava tekija valtion menoissa.
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Valtion velka ja sotakorvaukset
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Kuvio 5. Suomen valtion velka ja sotakorvaukset itsendisyyden aikana.
Lahde SP (2013d) Suomen Pankki: Valtion velka ja sotakorvaukset.

Eroja lamavuosikriisien vaikutuksessa valtionvelkaan taas selittaa erityisesti
kriisin hallinnassa kéytetyt talouspoliittiset toimet ja téssd tapauksessa
etenkin valuutan devalvaatio. Velkasuhde ei 1970-luvulla juurikaan noussut,
silld markan devalvoinnin kayttd oli Suomen talouspolitiikassa ratkaiseva
tekija  kilpailukyvyn  kannalta, jonka  kohentumisesta  johtuen
ulkomaankauppa saatiin tasapainoon ja myo6s inflaatiovauhti hidastumaan ja
tastd johtuen vanhasta valtionvelasta selviydyttiin hyvin eika uutta tarvinnut
juuri ottaa. Laman hoidossa 1990-luvulla taas haluttomuus devalvoida seka
kiintedt valuuttakurssit yhdessa vapaiden padomaliikkeiden kanssa ja niista
lilan pitkdan kiinni pitdminen taas saivat aikaan taloudessa niin
perustavanlaatuista tuhoa, ettd seurauksista karsittiin pitkaan. Koska tilanne
ja valtion velkaantuminen oli jo pé&astetty niin pahaksi, sai lopulta
devalvaation kéaytté 1990-luvulla velkasuhteen kasvamaan hurjiin lukemiin,
silla kun valuutan arvoa alennettiin, kasvoi automaattisesti myods jo

olemassa olevan velan maéra.

Kulloinkin sovellettavan raha- ja finanssipolitiikan merkitys kriisivuosien

hoitamisessa ja niiden vaikutuksessa valtionvelkaan korostuu erityisesti
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my6s Taylorin (2011, 79) ndkemyksissda. Hanen mukaansa kuuluisa
taloustieteilija Milton Friedman varoitti jo 1960-luvulla, ettd valtion olisi
erityisesti rahapolitiikalla valvottava rahan arvon kasvua, jotta talous
saataisiin pysymaan vakaana. Hanen mukaansa liian 16ysé rahapolitiikka
aiheuttaa entista korkeamman inflaation ja tyéttomyyden jo nousukauden
loppuaikana. Suomen 1990-luvun lama on tastd mainio esimerkki. Kun
markan arvon annettiin kasvaa liian pitk&an, rajahtivat tyottomyys ja

inflaatioluvut laman puhjettua seké taten myos valtionvelan méaara.

5 KESKENAAN SAMANKALTAISET KRIISIT JA
NIIDEN VAIKUTUS VALTION MENOIHIN JA
VEROASTEESEEN

5.1 Valtion menoista ja veroasteesta yleisesti

5.1.1. Keskeisia kasitteita

Tutkielman aiheen kannalta on itsendisen Suomen historian aikana
esiintyneitd samankaltaisia taloudellisia kriiseja tutkittaessa mielekéasta
laajentaa tarkastelu nédiden kriisivuosien osalta julkisen velan lisaksi myds
valtion menoihin ja veroasteeseen. Laajennus on mieleké&sté erityisesti siksi,
ettd tata kautta voidaan madrittad, kuinka suuresti Kkriisivuodet ovat
kasvattaneet valtion menoja. Voidaan maérittad, onko menojen kasvu ollut
pysyvaa ja kuinka suuri osa menoista on rahoitettu veronkorotuksilla ja
kuinka suuri osa uudella velalla. N&din saadaan tarkempi kuva siitd, miksi

kriisivuodet kasvattavat valtion velkaantumista.

Aluksi on hyva tarkastella valtion menojen rakennetta sek& menoihin ja
veroasteeseen liittyviad keskeisid késitteitd. Veroasteeseen liittyvé keskeinen
hypoteesi on nimeltddn fiskaalinen illuusio. Fiskaalinen illuusio tarkoittaa

Sité, ettd koska verotusjérjestelmad on hyvin monimutkainen, veronmaksajat
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eivat pysty arvioimaan taydellisesti valtion menojen kasvun kustannuksia
(OECD 1984, 95). Taimion (1986, 6) mukaan fiskaalinen illuusio on
keskeinen etenkin tilanteissa, joissa inflaation kiihtyminen kasvattaa valtion
verotuloja ja menoja voidaan talléin reaalisesti lisata ilman, ettd nostetaan
veroastetta. Tamankaltaiset tilanteet tekevat fiskaalisesta illuusiosta ja sen
mahdollisista vaikutuksista kiinnostavan kun tarkastellaan etenkin valtion

taloudellisten kriisivuosien aiheuttamaa velkaantumista.

Peacock ja Wiseman (1961) ovat esittdneet valtion menojen
tasosiirtymahypoteesin kasitteen. Valtion menojen tasosiirtymahypoteesi
tarkoittaa sitd, ettd veronmaksajien kasitys siedettdvasta verorasituksesta
rajoittaa valtion menojen kasvua. Tdma kasitys voi muuttua normaaliaikoina
vain hieman, mutta kriisiaikoina, kuten juuri esimerkiksi sotien aikana,
késitys verotuksesta muuttuu ja valtio voi lisdtd menojaan. Jos veroastetta ei
haluta nostaa, valtion menot voivat kasvaa vain, mikali valtion nimellistulot
kasvavat. Kun Kriisista selviydytéan ja tilanne normalisoituu, menot tietysti
laskevat, mutteivat koskaan kriisivuosia edeltdneelle tasolle. 1Imiota
nimitetddn menojen tasosiirtymahypoteesiksi ja sen mukaan valtion
menojen bruttokansantuotekohtainen osuus ei kehity tasaisesti vaan
sykayksittain. Kriisiaikoina menojen kasvattaminen on helpompaa, silla
yhteinen paamaéaara eli kriisin voittaminen saa kansalaiset hyvéksymaan
sellaisiakin verotusmuotoja, joita he eivat muina aikoina valttaméatta
hyvaksyisi. Kriisin jalkeen késitys siedettdvasta verorasituksesta ei muutu,
mika aiheuttaa sen, ettd menoja voidaan lisdtd. Valtion menojen
bruttokansantuotekohtainen osuus vakiintuu ja se on alhaisempi kuin Kriisin
aikana, mutta korkeampi kuin ennen kriisid. Peacockin ja Wisemanin
tasosiirtymahypoteesi sopii erityisen hyvin valtion menojen pitkan aikavalin
historiallisen kehityksen seuraamiseen. Hypoteesin taustalla on ajatus, etta
valtion verotulot mé&éradvét valtion menojen kehityksen. (Taimio 1986, 3-4,
86 - 87.)

Valtion menojen kasvua selittdd myds Wagnerin laki, jonka mukaan
valtiontalouden kasvu on luonnollinen seuraus teollistumisen vuoksi

kohonneesta elintasosta. Kun tulot henked kohti nousevat teollistuvissa
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maissa, valtiontalouden suhteellinen merkitys kasvaa, jolloin valtion
aktiviteetti kasvaa eli valtion menojen bruttokansantuoteosuus nousee.
Valtion tuottamien julkisten palvelujen kysyntd kasvaa teollistumisen ja
taloudellisen kasvun seurauksena ja samanaikaisesti naiden palveluiden
tuottamat menot kasvavat. Myds Wagnerin laki soveltuu hyvin valtion
menojen kasvun pitkan aikavélin tarkasteluun. (Bird 1970, 70 - 71; Taimio
1986, 3-4, 58-59, 65; Wagner 1883.)

Valtion menojen kasvua voidaan tutkia myds Baumolin (1967)
tasapainottoman kasvun mallin avulla. Malli sisallyttad kaksi sektoria.
Ensimmaéinen sektori on progressiivinen sektori, jossa tuottavuus nousee
vakaasti. Progressiivinen sektori kuvaa teollisuutta, jossa tydvoimaa
kaytetdan valineend, jotta saadaan tuotettua lopputuote. Toinen sektori taas
on ei-progressiivinen sektori, jossa tuottavuus nousee joko hitaasti tai sitten
ei ollenkaan. Ei-progressiivinen sektori kuvaa palvelusektoria, jossa
tydbvoima on tuotannon lopputuote. Molempien sektoreiden avulla voidaan
tarkastella valtiontaloutta, silld molempien piirteet soveltuvat siihen.
Baumolin malliin liittyy liséksi oletus siit4, ettd molempien sektoreiden
palkkojen kehitys noudattaa tuottavan sektorin palkkojen kehitysta. Tama
tarkoittaa sitd, ettd progressiivisen sektorin yksikkotydokustannukset ovat
pitkalla aikavélilla vakioiset, mutta ei-progressiivisen sektorin kohdalla ne
nousevat jatkuvasti. IImio selittdd suhteellista hintaefektia, joka on
tyypillinen julkisille palveluille. Mikali pidetdan vakiona molempien
sektoreiden lopputuotteiden suhde, tarkoittaa se silloin, ettd ei-
progressiivisen sektorin tuotannon yllapitoon tarvitaan yh& enemman
tyovoimaa. Jos mallia sovelletaan valtiontalouden ja yksityisen sektorin
tutkimiseen, valtion menojen bruttokansantuotekohtainen osuus kasvaa
jatkuvasti, jos molempien sektoreiden tuotoksien suhde on vakio. Koska
valtiontalouden kustannuskehitys on nopeampaa, nousee meno-0suus.
(Taimio 1986, 4-5.) Tassa yhteydessa Baumolin malliin ei kuitenkaan sen
enempaa paneuduta, silla tarkastelun kohteena ovat valtion menot
kokonaisuudessaan eiké tarkastelua ole tarkoitus laajentaa valtion menojen

kehitykseen eri sektoreittain koko periodin osalta.
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5.1.2 Valtion menojen rakenne

Taimion (1986, 9) mukaan valtion kokonaismenot voidaan madritella eri
tavoin. Esimerkiksi menojen taloudellisen laadun mukaan valtion menot on
mahdollista maaritella siirtomenoihin, sijoitusmenoihin, kulutusmenoihin ja
muihin menoihin. Valtion menojen kasvua selittdvassa Wagnerin laissa
erityisesti kulutusmenoilla on erityinen asema, silla Wagnerin laki perustuu
menojen kasvun selittdmiseen julkisten palvelujen kasvaneella kysynnall.
Valtion siirtomenot eroavat taloudelliselta laadultaan kulutusmenoista ja
ovat valtion menojen kasvua tarkastellessa sikali ongelmallisia, etta niihin
sisaltyvat myos valtion siirtomenot kunnille. Valtion sijoitusmenot voivat
olla taloudelliselta laadultaan joko finanssi- tai reaalisijoituksia. KaikKi
muut naiden ulkopuolelle jadvat menot ovatkin sitten padasiassa valtion

velanhoitomenoja. (Taimio 1986, 9-10.)

Valtion kulutusmenot muodostuvat valtion julkisten palvelujen tuotannosta.
Né&ma julkiset palvelut voivat olla tyypiltddn joko puolijulkisia hyddykkeité
tai puhtaita julkisia hyodykkeitd. Samuelson (1954, 387; 1955) on
madritellyt tarkemmin puhtaan julkishyodykkeen kasitteen. Héneen
mukaansa puhdas julkishyddyke on sellainen, jolle on ominaista se, ettei
kenenkaan yksittaisen kuluttajan kulutus vahenna toisen kuluttajan samaan
hyddykkeeseen kohdentamaa kulutusta. Lisdksi puhdas julkinen hyddyke
tuotetaan riippumatta kulutuksesta ja kuluttajien preferensseistd, eiké sité
voida jakaa kuluttajien kesken vaan kaikkien kulutusmahdollisuudet ovat
yhdenmukaiset ja kaikkien kuluttama maard on sama. Esimerkiksi
maanpuolustus on puhdas julkishyodyke. Vastaavasti Samuelson maérittelee
yksityisen hyddykkeen hyddykkeeksi, jonka kokonaiskulutus on yhtd suuri
kuin sen yksittéaisten kulutusten summa. Yksityinen kulutushyodyke voidaan
jakaa kuluttajien kesken eivatka kulutuksen maarét ole samat vaan joku saa
aina enemman kuin toinen. Puolijulkinen hyddyke on hyodyke, jolla on
julkishyodykkeen piirteet vain tiettyyn rajaan asti. Julkinen ja puolijulkinen
hyddyke eroavat toisistaan esimerkiksi ké&yton maaralla mitattuna.
Puolijulkisen  hyodykkeen ka&ytbn mé&arda on rajallinen, mutta

julkishyodykkeen k&ytdnnossé rajoittamaton. Hjerpen (1977, 6) mukaan
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puolijulkinen hyodyke edellyttaa lisdksi myos kayttajan suostumusta kéyttaa
hyodykettd. My0Os yksityinen sektori voi tuottaa tallaisia hyodykkeita.
Puolijulkiset hyodykkeet sijoittuvat kutakuinkin julkisen ja yksityisen
hyodykkeen viliin ja niitd voivat olla esimerkiksi valtion tukema taide tai

sosiaalinen asuntotuotanto. (Taimio 1986, 10-11, 13.)

Siirtomenot ovat taloudelliselta luonteeltaan menoja, joilla voidaan
vaikuttaa tulonjakoon. Siirtomenojen suurin menoera ovat yleensa kunnille
maksetut valtionavut, joilla kunnat rahoittavat julkisten palvelujen
tuotantoansa, joihin niilld on lakisdateinen velvoite. Kun tarkastellaan
valtion menoja, valtion rahoittamilla kuntien tuottamilla julkisilla palveluilla
on siis myds osuutensa niissa. Siirtomenoihin kuuluvat mydés tulonsiirrot
kotitalouksille seka valtionavut yhteisoille. Esimerkiksi toimeentulotuki on
osa kotitalouksille tehtdvid tulonsiirtoja. Taimion (1986, 15) mukaan
etenkin toisen maailmansodan aikana jaetun toimeentulotuen maaréd oli
suuri, silla valtio avusti asevelvollisia sek& heiddan omaisiaan.
Siirtomenoihin  luetaan lisdksi valtion tuki elinkeinoelamalle ja
maataloudelle sekd erilaiset tuotteen kuluttajahintaa tai tuotteen
kustannuksia alentavat tukipalkkiot, joita on maksettu Suomessa vuodesta
1937 eteenpdin. (Taimio 1986, 14-15.)

Sijoitusmenoihin luetaan finanssi- ja reaalisijoitusten lisaksi lainananto.
Reaalisijoituksiin kuuluvat investoinnit maa- ja vesirakennuksiin, koneisiin,
kalustoon, talonrakennukseen ja maan ostot. Finanssisijoituksiin kuuluvat
esimerkiksi osakkeiden ja obligaatioiden ostot sekd valtionyhtididen
osakep&aomien korotukset. Valtion kokonaismenoista muihin menoihin
kuuluvat valtion velan korot, indeksikorotukset ja kuoletukset. (Taimio
1986, 15.)

5.1.3 Veroaste ja verotus kriisivuosien aikaan
Veroaste kasittad julkisyhteisdjen kerd&mien pakollisten verojen ja

veroluonteisten maksujen vuosikertymén suhteutettuna saman vuoden

bruttokansantuotteeseen. Veroastetta tai kokonaisveroastetta kaytetdén eri
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maissa yleisimmin verotuksen tason mittarina. Tilastokeskus laskee Suomen
valtion veroasteen. (TK, VMKL 2012.) Kuviossa 6 on esitetty valtion
kokonaisveroasteen kehitys vuodesta 1975 vuoteen 2009.
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Kuvio 6. Valtion kokonaisveroasteen kehitys 1975-2009 (% / BKT). Lahde:

EVA (2011) Elinkeinoelaméan Valtuuskunta: Hyvinvointivaltio numeroina.

Kuviosta 6 nahdaén, ettd sekd 1970- ettd 1990-lukujen lamakriisien jalkeen
veroaste on noussut selvasti. Varsinkin 1990-luvulla nousu on ollut
merkittdva suhteessa edeltdviin vuosiin. Veroaste on 1970-luvun laman
jalkeen ollut korkeimmillaan noin 40 prosenttia ja 1990-luvun laman jalkeen
hurjimmillaan noin 47 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Vuonna 1975 alkaneen laman seurauksena vuonna 1976 Kkiristettiin
luonnollisten henkildiden varallisuusveroa sekd perittiin varallisuusvero
poikkeuksellisesti osakeyhtitiltd. Seuraavana vuonna aloitettiin niin sanottu
elvytyspolitiikka, joka muutti veropolitiikan suuntaa siihen, etta erityisesti
teollisuuden verotusta kevennettiin erilaisin keinoin. Ominaista oli myos se,
ettd suurituloisiin ja suurten varallisuuksien omistajiin suhtauduttiin
aikaisempaa suopeammin. Tama nadkyi siten, ettd 1970-luvun lopulla

lievennettiin niin sanottua tulo- ja varallisuusverolain kattosdanndsta seka
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lopulta vuonna 1980 alennettiin progressiivisen varallisuusveroasteikon

korkeinta veroprosenttia. (Honkanen 1993, 16.)

Ensimmdisen maailmansodan ajalta ei |0ydy tietoa virallisesta
bruttokansantuotteeseen suhteutetusta veroasteesta, silld vaikka Suomen
sodankaynti Vendjan kanssa johti tuloverotuksen kayttéonottoon, séédettiin
vuonna 1918 ennen kansalaissotaa vasta véliaikainen ansaittuja tuloja
koskeva verolaki. Lain avulla verotettiin sodan aikana saatua tuloliséysta
sekd suuria tuloja. Asiaan vaikuttaa myos se, ettd 1930-lukua edeltédneelta
ajalta ei 10ydy kunnollisia tilastotietoja kunnallisverotuksesta, joten
kokonaisveroasteen suuruudesta on vaikea saada tarkkaa kuvaa.
Sotavuosina lisdantyi myos kulutusverotus. Tuolloin saadettiin esimerkiksi
tilapdiset puhelin- ja rautatiematkaverot, huvivero seka alkoholiverotusta
lisattiin. Kansalaissodan paatyttyd valtion tulojen turvaaminen edellytti
verotuksen lisddmistd. Vuonna 1918 s&&detyssd uudessa verolaissa
verotuksen luonne muuttui, mika tarkoitti sité, etta verotettavan tulon alaraja
oli aikaisempaan verrattuna selvésti alhaisempi. Vuonna 1920 sé&&dettiin
ensimmainen pysyvé valtion tulo- ja omaisuusverolaki, joka kohdistui
varsin laajaan vaestomaaraan. (Honkanen 1993, 8-9, 19.)

Veropolitiikan kehitysta hallitsi luonnollisesti 1930-luvun lopulla ja 1940-
luvulla toinen maailmansota ja sen seuraukset alueluovutuksineen ja
sotakorvauksineen. Koska valtion menot kasvoivat, lisdantyi verotus
huomattavasti. Sotavuosina saadettiin monia yliméaaraisia veronkorotuksia,
yrityksiin kohdistuvia suhdanneveroja, lisdveroja seka niin sanottuja
sotalainoja, jotka sitten myo6hempind vuosina palautettiin. Toisen
maailmansodan jalkeen verotus ei palautunut sotavuosia edelténeelle tasolle,
vaan verotuksen osalta julkisen sektorin osuus taloudesta kasvoi pysyvasti.
Sota-aika myos keskitti verohallintoa ja verovaroja valtiolle esimerkiksi
kuntien sijaan. Veroaste oli wvuonna 1940 noin 13 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Vuonna 1944 se oli korkeimmillaan noin 29
prosenttia bruttokansantuotteesta. Vaikka veroaste notkahtikin seuraavana
vuonna 1945 noin 23 prosenttiin BKT:sta, pysytteli se vuodesta 1946

eteenpdin sitten tasaisesti noin 25 ja 30 prosentin Vélilla. Verotus oli
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jakaantunut sota-aikana vuonna 1940 siten, ettd vélillisten verojen osuus
kaikista veroista oli noin 58,4 prosenttia seka kunnallisen tuloveron osuus
kaikista veroista noin 25,7 prosenttia. Sodan jalkeen vuonna 1945 taas
valillisten verojen osuus oli 47,9 prosenttia ja kunnallisen tuloveron 9,3.
Liséksi vuonna 1945 yhteis6jen osuus valtion tulo- ja omaisuusverosta oli
30,4 prosenttia. Vuodelta 1940 ei I0ydy aivan tarkkaa lukua yhteiséveron
méaarastd, mutta joka tapauksessa se pieneni valiaikaisesti. Sodan jalkeen
valillisten verojen osuus on siis ollut pienempi kuin ennen sotaa.
Kunnallisvero pieneni sota-aikana, mutta kasvoi vield selvésti sotien
jalkeen. Esimerkiksi vuonna 1955 se oli 24,2 prosenttia. (Honkanen 1993,
10-12, 19-20.)

Julkisen vallan verotulot on 1970- ja 1990-luvun lamakriisien aikakaudelta
jaettu neljaéan eri ryhmaan. Ensimmaiseen ryhmaan kuuluvat valilliset verot
ja toisen ryhmén muodostavat kotitalouksien vélittoméat verot. Kolmanteen
ryhmaéan kuuluvat yhteisdjen vélittomat verot sekéd neljanteen yksityisten
tyonantajien sosiaaliturvamaksut. Aikakausien osalta valtion verotulojen on
siis katsottu muodostuvan neljasta eri lahteestd. Verotuksen kasvu on
kohdistunut erityisesti kotitalouksien vélittdmiin veroihin, joiden reaalinen
maard on lahes seitsenkertaistunut vuoden 1960 jélkeen. Lisaksi valilliset
verot ovat lisdantyneet, mutta kuitenkin hitaammin, jolloin niiden osuus
kaikista verotuloista on jonkin verran pienentynyt. Kolmannen ja neljannen
rynmén verotulot ovat kasvaneet kaikkein hitaimmin eli niiden osuus
kaikista verotuloista taas on selvasti pienentynyt. Kuitenkin 1970-luvun
lopulla kotitalouksien vélittoméat verot supistuivat, koska lama pienensi
tuloja ja tuolloin myods veroasteikkojen inflaatiotarkastukset tulivat
sadannollisiksi. Sama ilmi6 tapahtui uudelleen 1990-luvun laman aikaan.
Lisaksi 1990-luvun lama pienensi myos valillisten verojen tuottoa.
Yhteenvetona voisi sanoa, ettd molempien lamojen aikana kaikkien ryhmien
verotulot l1&htivat laskuun. (Honkanen 1993, 21-22.)
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5.2 Samankaltaiset Kkriisien vaikutus valtion menoihin ja

veroasteeseen

Valtion menojen historiallinen vaihtelu on esitetty sotavuosikriisien osalta

kuviossa 7. Lamavuosikriisien menojen vaihtelu taas on esitetty kuviossa 8.
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Kuvio 7. Valtion kokonaismenojen BKT-osuus Suomessa kéyvin hinnoin
1900 - 1962. Lahde: Taimio (1986) Valtion menojen ja valtion julkisten

palvelujen kasvu Suomessa 1900-luvun alkupuoliskolla.

Kuviosta 7 n&hdaan, ettd sotakriisivuosien valilla valtion menojen
kayttaytymisessd on selvd ero. Ensimmaisen maailmansodan ja valtion
itsenaistymisen aikaan 1910-luvun lopulla valtion menot kasvoivat hieman,
mutta kaantyivat jopa loppuvuosina laskuun. Toisen maailmansodan jélkeen
1940-luvun lopulta eteenpdin valtion menot ovat l&dhteneet hurjaan kasvuun.
Mielenkiintoista on myds se, ettd ensimmaisen maailmansodan ja Suomen
sisallissodan aikaan valtion menot nousivat ja kaantyivat lopulta laskuun jo
sota-aikana. Toisen maailmansodan eli Suomen tapauksessa talvi- ja
jatkosodan aikana valtion menot kaantyivat selkeddn nousuun vasta sotien

jalkeen.  Varsinaisena sota-aikana menot eivat juuri  nousseet.
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Sodankdyntimenojen maksu luonnollisesti  selittdd paljolti  toisen

maailmansodan jéalkeisté selkedd nousua valtion menoissa.

Taimion (1986, 49) mukaan valtion menojen sisdisestd menorakenteesta on
tietoa sotakriisien osalta vain toisen maailmansodan aikaisesta
menorakenteesta. Sotien jalkeen vuonna 1947 valtion menorakenne on
jakautunut siten, ettd kulutusmenojen BKT-osuus on ollut 18 prosenttia,
siirtomenojen 48 prosenttia, sijoitusmenojen 11 prosenttia sekd muiden
menojen 23 prosenttia. Seuraavana vuonna 1948 vastaavat osuudet ovat
olleet 17 prosenttia, 43 prosenttia, 19 prosenttia sek&d 21 prosenttia eli
muutoksia ei juuri ole tullut lukuun ottamatta siirtomenojen laskua sekéa
sijoitusmenojen nousua. Taimion mukaan siirtomenojen korkea osuus naina
vuosina selittyy silld, ettd siirtomenoihin on laskettu sotakorvaukset
mukaan. Kun tarkastellaan siirtomenojen sisdista jakautumista, huomataan
my0s sotakorvausten suuri vaikutus sodan jalkeen. Vuonna 1947
siirtomenot ovat jakautuneet siten, ettd valtionavut kunnille ovat
muodostaneet niistda 9 prosenttia, valtionavut yhteisoille 2 prosenttia,
tulonsiirrot  kotitalouksille 8 prosenttia, tukipalkkiot ja valtionavut
elinkeinoeldmalle 26 prosenttia, padomansiirrot 9 prosenttia, sotakorvaukset
35 prosenttia sekd siirrot rahastoihin 11 prosenttia. Vastaavasti taas
edellisind vuosina sotakorvauksia ei ole siséltynyt siirtomenoihin lainkaan.
Erityisesti siirtomenojen kasvu siis selittdd valtion kokonaismenojen suurta

nousua toisen maailmansodan jalkeen. (Taimio 1986, 49-51.)

Taimion (1986, 70) mukaan myos Wagnerin laki on Suomessa toteutunut
vasta toisen maailmansodan jalkeen etenkin 1960-luvulta lahtien. Taimion
mukaan syy tahan nayttéisi olevan se, ettd ennen toista maailmansotaa
teollistumisen aiheuttama kansantulon kasvu ei kuitenkaan ole lisannyt
kansalaisten julkisten palvelujen kysyntdd. Tamén liséksi Wagnerin lain
toteutumattomuutta voisi selittdd myos se, ettd ennen toista maailmansotaa
teollistuminen Suomessa ei vield ollut tapahtunut kovin suuressa
mittakaavassa, vaan 1930-luvulla elettiin pitkalti maatalousyhteiskunnassa.
Wagnerin laki siis selittdd myds osaltaan sitd4, miksi valtion menot eivat

kasvaneet ensimmaisen maailmansodan jalkeen yhtd paljon kuin toisen



56

maailmansodan jalkeen. Taimion (1986, 70-71) mukaan kuitenkin myds
valtion nettosadstaminen ja rahoitukselliset vaikeudet estivat Wagnerin lain
toteutumisen  1900-luvun alun Suomessa. Suomen valtiontalouden
ideologiana oli talouskasvun rajoittaminen. Ajateltiin, ettd paras
mahdollinen budjetti oli pienin budjetti. Valtion varat sijoitettiin
lainanantoon ja perusinvestointeihin ja sosiaalipoliittisia uudistuksia

toteutettiin vain, kun niihin katsottiin olevan varaa.

Valtion kokonaismenojen bruttokansantuoteosuudessa tapahtui tasosiirtyma
Taimion (1986, 93-95) mukaan myos toisen maailmansodan vaikutuksesta,
mutta kuten Wagnerin lainkin kohdalla, ensimméinen maailmansota ei
aikaansaanut tasosiirtymaa. Mutta vaikka varsinaisesti ensimmaisen
maailmansodan aikaan ei tasosiirtymaa valtion menoissa havaittukaan, niin
vaikutukset Suomessa, itsendistyminen ja kansalaissota, aiheuttivat
tasosiirtyman. Taimion mukaan toisen maailmansodan aikaan verotulojen
lisdys ja voimakas inflaatio, jonka vallitessa verotuloihin ei tehty
inflaatiotarkistuksia, mahdollistivat valtion menojen pitdmisen korkealla
tasolla sodan jalkeenkin. Ensimmdisen maailmansodan jalkeen etenkin
uuden itsendisen valtion luominen lisasi menoja pysyvasti. Kuten aiemmin
kappaleessa 5.1.1. esitettiin, valtion menojen tasosiirtymé tapahtuu
erityisesti verotulojen kasvun ansiosta. Suomen itsendistymisen jalkeen
vuonna 1920 tuli my6s voimaan laki progressiivisesta omaisuus- ja
tuloverosta. Sen liséksi ensimméisen maailmansodan aikana kannettiin
monia tilapdisia luonteeltaan progressiivisia veroja. Nama tekijat selittavat
Taimion mukaan tasosiirtyméad valtion menoissa vasta ensimmaisen

maailmansodan jalkeen.

Vaikka ensimmaéisen maailmansodan jalkeiselta ajalta ei ole tarkkoja tietoja
valtion kokonaisveroasteesta puutteellisen kuntatilastoinnin takia, voidaan
kappaleessa 5.1.3 esitettyjen tietojen perusteella kuitenkin tehda péaatelmia
kokonaisveroasteen kayttaytymisestd. Koska tuohon aikaan valtion oli
lisattdva verotulojaan turvatakseen tulonsa, johti tdma erityisesti
kulutusverotuksen lisédmiseen sekd tuloverotuksen kayttéonottoon entista

suuremmassa mittakaavassa. Taman perusteella voidaan péatelld, ettd
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valtion verotulot kasvoivat ja tdten my6s kokonaisveroaste nousi.
Ensimmaéisen maailmansodan ajan talouskriisi sai siis aikaan sen, etta

valtion menojen lisaksi myds valtion veroaste nousi.

Myo6s toisen maailmansodan aikana verotus lisddntyi menojen kasvun
johdosta, eikd en&4 palautunut sota-aikaa edeltavélle tasolle.
Bruttokansantuotteeseen suhteutettu veroaste kasvoi vuoden 1940 noin 13
prosentista sodan jdlkeen noin 30 prosenttiin eli kaytdnndssa
kaksinkertaistui. Lisadntynyt verotus nakyi etenkin yhteisdverojen kasvuna.
Molemmat sodat siis kasvattivat valtion kokonaisveroastetta, mika
ymmarrettavasti selittdd myo6s menojen kasvua, silld kuten aiemmin

todettiin, menojen kasvu on kohtuullisen Kiinteasti sidoksissa verotuloihin.

Kuviossa 8 on esitetty valtion menot lamavuosikriisien ajalta. Kuviosta

voidaan tarkastella 1970- ja 1990-luvun lamojen vaikutuksia valtion

velkaan.
Julkiset kokonaismenot 1975-2009,
reaalisestija suhteessa BKT.een
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Kuvio 8. Valtion kokonaismenot 1975-2009. L&ahde: TK (2010)
Tilastokeskus: Julkinen talous.

Vuonna 1975 alkanut lama ei ole nostanut valtion kokonaismenoja

juurikaan. Tarkasteltaessa valtion kokonaismenojen suhdetta
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bruttokansantuotteeseen havaittavissa on vuoden 1975 jalkeen ainoastaan
pieni hyppays 40 prosentin ylapuolelle menojen ollessa aiemmin noin 40
prosenttia tai vah&n sen alle. Menojen véhdinen nousu linkittyy vahvasti
sithen, ettei 1970-luvun laman seurauksena valtionvelka noussut
huimaavasti, silla ulkomaankauppa saatiin devalvaation avulla tasapainoon
eikd velkarahoitusta t&llgin tarvittu kovin paljon korjaamaan laman
taloudellisia vaikutuksia. Kun velkasuhde ei noussut hirveasti, ei tallgin

ollut tarvetta nostaa valtion menojakaan kovin paljon.

Laman vaikutukset valtion menoihin 1990-luvulla olivat kuitenkin selvasti
suuremmat. Ennen vuotta 1990 valtion menot olivat noin hieman yli 40
prosenttia bruttokansantuotteesta ja laman seurauksena menot nousivat
korkeimmilleen ~ vuonna 1993  ollen noin 65  prosenttia
bruttokansantuotteesta. Taman jalkeen valtion menot vakiintuivat noin 50 -
60 prosentin tasolle BKT:sta. Myds 1990-luvun valtion menojen nousu
korreloi suoraan velkasuhteen nousun kanssa. Valtion oli lisattdva
menojaan, jotta se selviytyisi velkojensa hoidosta. Seka 1970- ettd 1990-
lukujen osalta voidaan sanoa, ettd molempien lamojen seurauksena valtion
menojen osalta sekd Wagnerin laki ettd Peacockin ja Wisemanin
tasosiirtymahypoteesi  ovat toteutuneet. Tosin  1990-luvulla  viela
selkedmmin, koska 1970-luvun kriisi ei ollut Suomelle taloudellisesti yhta
paha. Suomi oli molempien lamojen aikaan jo téysin teollistunut valtio,
mika selittdd kasvaneen ostovoiman johdosta selvasti kasvanutta julkista
kysyntaa eli myos valtion kokonaismenojen ja taten koko julkisen sektorin
kasvua. Menojen tasosiirtymd on viela selkedmmin havaittavissa. Kun
toisen maailmansodan jalkeen menot olivat vakiintuneet noin 30 prosenttiin
BKT:sta, nousivat ne 1970-luvun laman seurauksena yli 40 prosenttiin.
Juuri ennen 1990-luvun lamaa menot olivat nousseet jo melkein 50
prosenttiin BKT:sta ja 1990-luvun laman jalkeen menot vakiintuivat noin 50
- 60 prosentin tasolle. Tasosiirtymahypoteesi on siis havaittavissa valtion

menojen viimeaikaisessa historiallisessa kehityksessé.

Kun taas tarkastellaan veroastetta, huomataan, ettd 1970-luvun lama nosti

veroasteen noin 36,5 prosentista noin 40 prosenttiin BKT:sta. Laman
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seurauksena 1970-luvulla kohonnut veroaste taas selittdd osaltaan
toteutunutta tasosiirtymahypoteesia valtion menoissa, silla tasosiirtymaghan
ei voi tapahtua ilman kasvaneita verotuloja. Sama asia havaitaan myos
1990-luvun laman osalta, vaikkakin nousun mittakaava on taas suurempi.
Veroaste nousi laman seurauksena vuoden 1988 noin 39,5 prosentista 1990-
luvun loppupuolella pahimmillaan noin 47 prosenttiin BKT:sta. My6s 1990-
luvun laman osalta voidaan siis sanoa, ettd kasvaneet verotulot selittavat

toteutunutta tasosiirtyméaé valtion menoissa.

5.3 Samankaltaisten kriisien vaikutus valtion korkomenoihin

ja bruttokansantuotteen kasvuun

Koska Alhon ym. (1992) mukaan myds valtion korkomenoilla seké
bruttokansantuotteen kasvulla on vaikutusta valtion velkasuhteen kasvuun,
laajennetaan tarkastelu samankaltaisten taloudellisten kriisien osalta myos
naihin tekijoihin. Bruttokansantuotteen kasvu Suomen valtion itsendisyyden

ajalta on esitetty kuviossa 9.

Kokonaistuotannon kehitys
=—BKT markkinahintaan BKT asukasta kohti

LOG 1926 = 100
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Kuvio 9. Suomen valtion kokonaistuotannon kehitys 1900 - 2010. L&hde:

SP (2013a) Suomen Pankki: Kokonaistuotannon kehitys.
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Kuviossa 9 on esitetty kokonaistuotannon eli BKT:n kehitys logaritmoiduin
hinnoin. Viitevuotena on kaytetty vuotta 1926. Hinnat on esitetty
logaritmoidussa muodossa, silla usein pitkissd muuttuvissa aikasarjoissa
kuten tassékin BKT:n historiallista kehitysta tarkastellessa, muuttujan
arvojen suhteelliset muutokset ovat tarkedampid kuin absoluuttiset
muutokset. Logaritmoitujen hintojen avulla suhdannetekijoistd johtuvien
muutosten tarkastelu on pitkissé aikasarjoissa helpompaa, silla logaritmointi
vahentdd suhdannevaihtelujen vaikutusta pitkan aikavalin muutoksiin
olettamalla seké& positiiviset ettd negatiiviset muutokset positiivisiksi. Taten
kuvaajan “sahausliike” vdhenee ja pitkdn aikavidlin kehitys tulee

selkedmmin esiin.

Kuviosta 9 n&hdaan, ettd bruttokansantuote on kasvanut tasaisesti koko
Suomen itsendisyyden ajan. Suurin notkahdus bruttokansantuotteen
kasvussa on tapahtunut ensimmaéisen maailmansodan aikaan. Suurta laskua
selittdd luultavimmin yhteiskunnan rakenne tuohon aikaan. Koska Suomi oli
juuri itsenaistymassé ja aloittamassa aikaa omana valtionaan, ei yhteiskunta
eivatka sen (taloudelliset) rakenteet olleet vield kovin pitkalle kehittyneet.
Liséksi Suomella oli takanaan sota-aika, joka my0s rasitti taloutta.
Teollistuminen ja vaurastuminen eivét olleet vield lahimainkaan alkaneet,
joten talouden suunta lahti myds varmasti siksi ensimmaisen

maailmansodan kriisien seurauksena jyrkk&én laskuun.

Toiseksi suurin notkahdus bruttokansantuotteen kasvussa nakyy 1990-luvun
laman kohdalla. 1lmié tulee hyvin ymmarretyksi laman mittavilla ja
historiallisesti ainutlaatuisilla vaikutuksilla koko Suomen talouteen. Kun
laman seuraukset yhteiskunnassa olivat taloudellisesti hyvin vaikeat, on
ymmarrettdvad, ettd myos bruttokansantuote reagoi 1990-luvun lamaan

tavallista suuremmalla notkahduksella.

Myos toisen maailmansodan ja 1970-luvun laman vaikutukset nékyvat
pienennd notkahduksena bruttokansantuotteen kehityksessd. Poikkeamat
kasvu-uralta ovat hyvin pienid, mutta havaittavissa. Erityisesti

teollistumisen vaikutukset selittdvdt Wagnerin lain kautta néiden
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taloudellisten kriisien vahdista vaikutusta bruttokansantuotteen kasvuun.
Koska yhteiskunta ja talous olivat ennen kriiseja jo rakentuneet selkeé&sti
kestavammaélle pohjalle kuin ensimmaéisen maailmansodan aikaan, ei
bruttokansantuote lahtenyt kovin suureen laskuun, vaikka valtion
velkasuhde kasvoikin, etenkin toisen maailmansodan jalkeen. Myos valtion
menojen kasvu naiden kriisien kohdalla selittdd osaltaan myo6s
bruttokansantuotteen vahaistd laskua, silla julkinen Kkysyntd nousi
kasvaneiden menojen myotd selvésti ja kasvatti sitten ajallaan myos
bruttokansantuotetta. Vaikka menot kasvoivat myds ensimmaéisen
maailmansodan ja 1990-luvun laman jalkeen, eivat vaikutukset
bruttokansantuotteeseen olleet samat, silld ensimmainen maailmansota ei
toteuttanut Wagnerin lakia eikd tasosiirtymahypoteesia eikd saanut
kansalaisia lisddmaan julkista kysyntddnsa selvésti. Lisaksi 1990-luvun
laman kohdalla pelkka julkisen kysynnan kasvu taas ei riittdnyt elvyttdmaan
taloutta, silla lama oli niin syva.

Kaiken kaikkiaan myos kuviosta 9 voidaan havaita, ettd ensimmaisen
maailmansodan  jalkeen =~ Suomessa  on  toteutunut = menojen
tasosiirtymahypoteesi sek& Wagnerin laki. Julkinen talous on kasvanut
selvasti ja tasaisesti koko ajan. Valtion menojen kasvu taloudellisten Kriisien
seurauksena on aikaansaanut koko julkisen sektorin kasvun seké vaikuttanut
taas edelleen koko talouden kasvamiseen. BKT on noussut tdman

seurauksena tasaiselle kasvu-uralle.

Otetaan tarkasteluun vield lopuksi samankaltaisten taloudellisten Kriisien
vaikutukset valtion korkomenoihin. Ensimmaisen ja toisen maailmansodan
ajoilta ei I10ydy aivan tarkkoja tietoja valtion korkomenoista. Korkomenojen
kayttaytymisesta kyseisind aikakausina voidaan kuitenkin tehda joitakin
paéatelmid muun jo olemassa olevan tutkimustiedon varassa. Lappalainen
(1997) on esimerkiksi eritellyt vaihtotaseen menoja vuosilta 1914 - 1939.
Néistd menoeristd valtionvelasta ulkomaille maksetut korot siséltyvat erédan
padomakorvaukset. Tarkastelemalla pddomakorvauksia tuolta ajanjaksolta
voidaan tehda joitakin paatelmia valtion korkomenoista. Taulukkoon 2 on

koottu vaihtotaseen padomakorvaukset vuodesta 1914 vuoteen 1939.
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Taulukko 2. Vaihtotaseen menot: Pddomakorvaukset vuosilta 1914 - 1939.

\uosi Paaomakorvaukset,
milj. mk
1914 17
1915 19
1916 19
1917 20
1918 25
1919 51
1920 75
1921 202
1922 237
1923 277
1935 400
1936 285
1937 215
1938 170
1939 130

Lahde: Lappalainen (1997) Suomen maksutase 1914 - 1939:

Taloushistoriallinen katsaus ja tilastot.

Taulukosta 2 n&hdaan, ettd ensimmadinen maailmansota ja itsendistymisen
aika ovat nostaneet pddomakorvausten maaraa. Ennen 1920-lukua nousu on
ollut maltillisempaa, mutta kaantynyt huomattavaksi 1920-luvun taitteessa.
Ensimmaisen maailmansodan aikaan ennen 1920-lukua paaomakorvaukset
ovat olleet suuruusluokaltaan selkeésti alle 100 miljoonan markan, mutta
nousseet sodan jalkeen 1920-luvulla yli 200 miljoonaan markkaan.
Lappalaisen tilasto péattyy toisen maailmansodan alkamisvuoteen 1939,
joten toisen maailmansodan ajalta ei 10ydy tarkkaa tilastotietoa
pddomakorvauksista.  Kun  verrataan  1930-luvun  lopun  ajan

padomakorvausten kayttdytymistd ensimmaéisen maailmansodan aikaan,
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huomataan, ettd sota ja sodan alku on tiputtanut korvausten madarén
hetkellisesti, mutta sodan paatyttyd korvausten maaré on lahtenyt kasvuun.
Luultavasti tilasto jatkunee siten, ettd korvaukset lahtevat nousuun myos
toisen maailmansodan péatyttya. Télle paatelmalle saadaan tukea myds
kuviosta 10, jossa on kuvattu vaihtotaseen tulojen ja menojen kehitys

Suomen valtion itsendisyyden ajalta.

Vaihtotaseen tulot ja menot

@ Vaihtotaseen tulot =—Vaihtotaseen menot
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Kuvio 10. Valtion vaihtotaseen tulot ja menot 1900 - 2012. Lahde: SP
(2013c) Suomen Pankki: Vaihtotaseen tulot ja menot.

Kuviosta 10 voidaan havaita, ettd toisen maailmansodan aikaan vaihtotaseen
menot lahtivat nousuun. Vaihtotaseen kokonaismenojen kehitys nayttéisi
noudattavan samankaltaista linjaa sekd ensimmadisen ettd toisen
maailmansodan aikoihin. Kun liséksi tiedetddn, ettd valtion velka kasvoi
rajusti toisen maailmansodan jalkeen, voidaan varmuudella sanoa, ettd myos
korkomenot kasvoivat tdmén seurauksena. Ensimmaéisen maailmansodan
seurauksena pddomakorvausten ja velan méaaran kasvun perusteella voidaan

myos tehda samanlaiset johtopaatelmat.

Lamavuosikriisien osalta on tiedossa Suomen valtion eripituisten korkojen

kehitys. Kehitys sekd myos inflaatio on esitetty kuviossa 11.
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Suomen korot ja inflaatio
Inflaatio —3 kuukauden heliborkorko
—10 vuoden obligaatiokorko 3 kuukauden euribor
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Kuvio 11. Valtion korot ja inflaatio 1960 - 2013. Lahde: SP (2013b)
Suomen Pankki: Suomen korot ja inflaatio.

Kuviosta 11 mielenkiinnon kohteena on erityisesti valtion pitka 10 vuoden
obligaatiokorko, joka kuvaa valtion 10 vuoden velkakirjoista lainanantajille
maksettua korvausta seka tietysti myos inflaatio, silld inflaatiota seuraamalla
nahdaan myds sen vaikutus korkoihin. Lamavuosien osalta kuviosta voidaan
havaita, ettd seka 1970- ettd 1990-luvulla valtion 10 vuoden obligaatioistaan
maksama korko on noussut. Kriisivuosien vaikutuksissa korkomenoihin on
kuitenkin eroavaisuuksia. Vaikka velkasuhde ei 1970-luvulla noussut kovin
suuresti, niin korkomenot nousivat kuitenkin enemman kuin 1990-luvulla.
IImid on yllattava, kun huomioidaan miten rajusti 1990-luvun lama kasvatti
valtion velkaa. Kuviosta 11 kuitenkin ndhd&an, ettd 1970-luvun suurta
korkomenojen kasvua selittad erityisesti inflaatio. Inflaatio kasvoi 1970-
luvulla rajusti, mink& seurauksena mygds korkomenot kasvoivat huomattavan
paljon suhteutettuna valtionvelan kasvuun. Jalkimmaisen 1990-luvun laman
osalta kuviosta 11 taas nahdaan, ettei inflaatio ole kasvattanut korkomenoja
yhtd rajusti kuin 1970-luvulla, vaan korkomenojen kasvu selittyy muilla
lamasta ja Suomen sen aikaisesta taloudellisesta ilmapiiristd aiheutuneilla

tekijoilla.
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Todellisuudessa tulisi kuitenkin tarkkailla korkomenojen kéayttaytymista
ilman inflaatiota, sill4 esimerkiksi Alhon ym. (1992) mukaan velkasuhteen
kasvuun vaikuttavat nimenomaan nimelliset korkomenot eli korkomenot,
joista on vahennetty inflaation vaikutus. Talléin kuvio 11 Kkertoo
korkomenojen todellisen kayttadytymisen lamavuosikriisien osalta tyhjan
tilan madralla inflaatiota kuvaavien palkkien sekd 10 vuoden
obligaatiokdyran vélissa. Tassa kohtaa havaitaankin, ettd 1970-luvulla
korkomenot eivat kasvaneet juuri nimeksikadn, silla tyhjaa tilaa
inflaatiopalkkien ja obligaatiokdyrén valissa ei juuri ole. Toisin taas 1990-
luvun osalta korkomenojen kasvu on huomattava, silla tyhjaa tilaa on todella
paljon. Erottamalla tarkastelussa inflaation vaikutus korkomenoihin,
huomataan, ettd korkomenojen kasvu on molempien Kriisivuosien osalta

hyvin pitk&lti samassa linjassa velkasuhteen kasvun kanssa.

6 PAATELMAT

Kaiken kaikkiaan voidaan siis sanoa, ettd taloudelliset kriisivuodet tuovat
muutoksia velanottopolitiikkaan, mutta se, mitd ndma muutokset ovat,
madrittyy pitkalti kriisien aikana tehdyilld talouspoliittisilla toimilla sek&
kriisien aikaisella yhteiskuntarakenteella. Suomen itsendisyyden ajalta
yhteistd ilmenneiden taloudellisten  kriisien vaikutuksessa valtion
velanottopolitiikkaan on ainoastaan se, ettd kaikki kriisit ovat kasvattaneet
valtion velkasuhdetta enemmaén tai vahemman. Edes samankaltaiset
taloudelliset kriisit eivat kuitenkaan ole tuottaneet samankaltaisia piirteita

valtion velanottopolitiikkaan.

Se, miten rajusti velkasuhde on kriisivuosien aikana lahtenyt kasvuun,
selittyy edellisten tekijoiden lisdksi myds erityisesti valtion menoja
tarkastelemalla. Esimerkiksi sotakriisivuosien osalta se, ettei ensimmaisen

maailmansodan aikakausi toteuttanut Wagnerin lakia selittdd pitkalti sitg,
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miksi valtion menot eivat kasvaneet niin suuresti sotien jalkeen verrattuna
esimerkiksi toiseen maailmansotaan, jonka seuraukset valtion menojen
kasvuun taas olivat huomattavasti suuremmat. Menojen kasvu sotien jalkeen
heijastui suoraan myos velkasuhteiden kasvuun. Velkasuhde ei ensimmaéisen
maailmansodan jalkeen kasvanut laheskddn yhtd paljon kuin toisen
maailmansodan jéalkeisind wvuosina. Kaikki Kriisit ovat ennen pitkaa
toteuttaneet menojen tasosiirtymahypoteesin, mika nakyy tilastollisesti
erityisesti siing, etta valtion menot ovat aina kriisien jalkeen kehittyneet

sykéyksittéin eivatka tasaisesti.

Erityisesti kriisien hoitoon kaytetyilld talouspoliittisilla toimilla on ollut
hyvin suuri vaikutus siihen, missd maéarin Kriisit ovat nostaneet valtion
velkasuhdetta. Tama néakyy etenkin lamavuosikriiseja tarkastellessa, joiden
hoidossa hyvin keskeinen tekija on ollut devalvaation kaytto ja erityisesti
sen ajoitus. Devalvaatiota kéytettiin laman hoitoon 1970-luvulla
onnistuneesti ja tarpeeksi aikaisessa vaiheessa, jolloin vientikauppa saatiin
toimimaan ja velkasuhteen kasvu lopulta tehokkaasti hillittyd. Seuraukset
olivat aivan toisenlaiset 1990-luvun laman kohdalla, jolloin devalvaation
kayttoonottoa viivytettiin, koska yhteiskunnan taloudellista epaonnistumista
ei haluttu myontaa ja tunnistaa ajoissa seké haluttiin epatoivoisesti turvautua
vahvan markan politiikkaan. Seuraukset taloudelle ja valtion velalle olivat
pahimmat koko Suomen taloushistorian aikana. Tietysti myds
rahoitusmarkkinoiden ja tata kautta padomien liikkuvuuden vapauttamisella
oli oma roolinsa kriisin seurauksissa. Lisdksi toisaalta taas korkea inflaatio
suojeli 1970-luvun aikana Suomen taloutta siten, ettei velkasuhde lahtenyt
kovin suureen kasvuun. Lamavuosikriisien osalta siis myos inflaatio selittaa

erilaisia vaikutuksia valtion velkaan.

Yhteiskunnan rakenteen merkitys taas tulee ilmi etenkin ensimmaisen ja
toisen maailmansodan aiheuttamien taloudellisten kriisien seurauksia
vertaillessa sekd myds 1930-luvun laman osalta. Né&iden kaikkien
ajanjaksojen  vaikutuksia ~ Suomen  talouteen  selittdd erityisesti
teollistuminen. Maailmanlaajuinen lama 1930-luvulla ei ollut Suomessa

taloudellisesti niin vaikea, silla Suomessa teollistuminen ei 1930-luvulla
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ollut vield kunnolla kaynnistynyt, vaan vallalla oli maatalousyhteiskunta.
Lama olikin maailmanlaajuisesti lahinna teollistuneiden maiden ongelma.
Liséksi maailmansotien seurausten valisia eroja Suomen talouteen selittd
pitkalti se, ettd ensimmaisen maailmansodan aikaan Suomi oli viela hyvin
nuori agraariyhteiskunnassa eldvé valtio, jonka yhteiskuntarakenteet,
erityisesti talous ja kansalaisten elintaso, eivat olleet vield vakiintuneet.
Toisin oli taas toisen maailmansodan jalkeen, jolloin teollistuminen oli jo
kéynnistynyt ja  Suomella oli paljon enemmén vakiintuneita
yhteiskunnallisia tehtévid, joista oli selviydyttédva joka tapauksessa. Tamén
vuoksi myos velkaa jouduttiin ottamaan aivan eri mittakaavassa kuin

ensimmaisen maailmansodan aikaan.

Edelld mainitut tekijat ovat tarkeimmat selittdjat valtion velkasuhteen
kasvun madrésséd samankaltaisten taloudellisten kriisien aikana. Muista
tekijoistd veroaste, bruttokansantuotteen kasvu sek& korkomenot l&hinna
mukailevat velkasuhteen kasvua ja tatd kautta valtion menoissa tapahtunutta
tasosiirtymaa. Veroaste ja korkomenot ovat aina Kkriisien jalkeen kasvaneet.
Korkomenot eivat kuitenkaan ole kasvaneet mink&&n kriisin aikana niin
paljon, ettd niiden kasvulla olisi ollut merkittdvad vaikutusta valtion
velkasuhteen kasvuun. Bruttokansantuote ja tatd kautta koko julkinen
sektori ovat erityisesti menojen tasosiirtyman vuoksi kasvaneet tasaisesti
koko Suomen itsendisyyden ajan. Fiskaalisen illuusion toteutumisesta
samankaltaisten taloudellisten kriisien aikana ei 16ydy vahvaa naytt6a, silla
vaikka jokaisen kriisin seurauksena valtion menot ovatkin lisdantyneet, on
veroastetta joka kerta jouduttu kuitenkin nostamaan selvésti. Toisin sanoen
siis valtion menoja ei ole pystytty kasvattamaan kovin paljon ilman ett4
nostettaisiin veroastetta.

Suomen valtion velkahistoriakehitysté tarkastelemalla voidaan myos tehda
joitakin paatelmid Euroalueen nykyisesté taloudellisesta tilanteesta. Naille
paatelmille tukea antavat talouspoliittiset toimet ja seuraukset Suomessa
etenkin 1970- ja 1990-lukujen lamojen osalta. Suomen selviytymisessa
molemmista lamoista yhdeksi ratkaisevimmista tekijoistd nousi juuri

devalvaation kayttd. Kun devalvaatiota osataan kayttaa tarpeeksi aikaisessa
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vaiheessa, on se hyvin tehokas keino lamasta selviytymiseen eiké kasvata
esimerkiksi valtionvelkaa liikaa, kuten 1970-luvun lama Suomessa osoittaa.
Liian myohainen ratkaisevien keinojen, kuten juuri esimerkiksi devalvaation
kaytto taloudellisessa kriisitilanteessa taas tuottaa lyhyell& aikavalilla varsin
vaikean taloudellisen tilanteen esimerkiksi juuri velan maéaarédn suurena
lisdantymisend, mutta pitkalla aikavélilla talous korjaantuu, kuten
esimerkiksi Suomessa tapahtui 1990-luvun laman jalkeen.

Suomen velkahistoriatietojen valossa Euroalueen nykyinen tilanne nayttéa
huolestuttavalta. Ratkaisuja kriisin hoitamisessa on viivytetty aivan liikaa,
jolloin kriisimaiden talous on jo pdédssyt niin huonoon kuntoon, etta
devalvaation kayttd tuottaisi lyhyelld aikavalilla entistd tukalamman
taloustilanteen kyseisille maille, vaikka pitkélla aikavalilla vientikauppa
lahtisikin kasvattamaan taloutta. Liséksi euroalueen yhteinen valuutta tekee
devalvaation kaytosta kaytdnnossa mahdotonta ilman kriisimaiden
irrottamista eurosta. Myods euroalueen l6yséd rahapolitiikka erityisesti
matalien korkojen muodossa voi pitkélla aikavalilla kostautua inflaation ja
tyottdmyyden kasvun muodossa, vaikka tuokin lyhyelld aikavélilla
helpotusta Euroalueen yleiseen tiukkaan taloustilanteeseen.
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