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Valtionvelka

markkinaluottamuksen valossa

Suomen valtion sdinnéllisen lainanoton alku liittyy Suomen taloudelliseen ja poliittiseen
herdimiseen 1800-luvun jilkimmaiiselld puoliskolla. Lainanoton turvin valtio rahoitti
koko maan kattavan rautatieverkoston rakentamisen, milld oli ratkaiseva merkitys Suomen
taloudellisessa nousussa. Ulkomaisen piioman saatavuuden turvaaminen oli alusta alkaen
Suomelle tirkedi, ja tiukka, liiallista velkaantumista vilttiavi finanssipolitiikka tuki

vuosikymmenien saatossa titi tavoitetta.

uomesta on tullut kansainvilisesti luotettava

ja arvostettu lainanottaja, jolle rahoituksen

saatavuus ja kustannukset eivit ole kansain-

vilisilli rahoitusmarkkinoilla muodostaneet

ongelmaa poikkeusaikoja lukuun ottamatta.
Suomen pitkistd taloustaantumasta ja valtionvelan no-
peasta noususta huolimatta timi asetelma ei ole muut-
tunut, vaikka 2000-luvun alun parhaat vuodet ovatkin jo
jddneet taakse. Suomen valtio on edelleen vuonna 2016
lainanottaja, johon liittyvi luottoriski arvioidaan rahoi-
tusmarkkinoilla suhteellisen pieneksi. Vihiinen luotto-
riski yhdistettyni historiallisen alhaiseen markkinoiden
yleiseen korkotasoon on johtanut tilanteeseen, jossa
valtio pystyy laskemaan liikkeeseen noin 5 vuoden pi-
tuisia obligaatioita negatiivisella korolla.!

Nykyisen lainanoton kiytinnét juontuvat suurelta
osin 1800-luvulle, vaikka teknologinen kehitys onkin
muuttanut erityisesti markkinainformaation nopeutta
ja tarjonnut markkinaosapuolille uusia vilineitd arvopa-
perien hinnoitteluun ja riskienhallintaan. Valtionvelan
kehityksen ja lainanoton mekanismien historiallinen
kisittely auttaa ymmirtimiin, miten rahoitusmark-
kinoiden luottamus muodostuu ja miki sen merkitys
Suomen valtiolle on. Samalla syntyy mahdollisuus tarkas-
tella erilaisten poliittisten ja taloudellisten tapahtumien
historiallista merkitystd vihemmin hyddynnetystd niko-
kulmasta.

Valtionvelan kehitys

Valtionvelan syntyhistoria Suomessa ulottuu Suomen
liittdmiseen Vendjdin ja autonomisen Suomen suurruhti-
naskunnan syntyyn 1809. Itsendinen, muusta keisarikun-
nasta erillinen valtiontalous oli keskeinen osa Suomen
autonomiaa. Suomen senaatti laski pitkin 1800-lukua
liikkeeseen obligaatioita tirkeiksi arvioitujen infrastruk-
tuurihankkeiden rahoittamiseksi. Merkittivimpid niistd
olivat Saimaan kanavan ja rautatieverkoston rakenta-
minen, jotka liittivit Suomen maaseudun mukaan kau-

palliseen vaihdantaan ja sitoivat Suomea tiiviimmin
muuhun keisarikuntaan seki taloudellisesti ettd poliitti-
sesti.?

Itsendistyminen ei tuonut lainanottoon suuria muu-
toksia, ja tasavalta jatkoi suurruhtinaskunnan ajalta pe-
riytyvin valtionvelan hoitoa. Samoin valtion lainanottoa
kiytettiin pitkddn erityisesti tuotannollisten investointien
rahoittamiseen, kuten 1920-luvulla Imatran kosken voi-
malaitoksen rakentamiseen ja 1950-luvulla Lapin voima-
laitos- ja tiehankkeisiin.

Velan miird pysyi pitkddn Suomessa hyvin mal-
tillisena. Kansalaissodan, 1930-luvun alun laman ja
toisen maailmansodan viliaikaiseksi osoittautuneita
velkapiikkeji lukuun ottamatta valtionvelan miiri oli
Suomessa aina 1990-luvun alun lamaan asti alle 20 pro-
senttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. 1990-luvun
alun lama iski voimakkaasti kasvaneeseen julkiseen
talouteen, kun verotulot tippuivat ja valtion menot
kasvoivat. Laman seurauksena valtionvelka moninker-
taistui, eiki se edes laman jilkeisind nopean talouskasvun
vuosina enid laskenut aikaisempien vuosikymmenien al-
haiselle tasolle.?

Valtionvelan nousun myéti velka on muodostunut
Suomessa, kuten monissa muissakin maissa, pysyvin jul-
kisen keskustelun aiheeksi. New Yorkin Times Squaren
velkakellon esimerkkii seuraten Suomessakin on pysty-
tetty velkakelloja, jotka niyttivit “reaaliaikaisesti” val-
tionvelan miirin. Keskustelun perussivy niyttid olevan,
ettd valtionvelan kasvu tulisi pysdyttdd. Sama tavoite on
my®és kirjattu Juha Sipildn hallituksen ohjelmaan, jonka
mukaan julkisen velan kasvun tulisi pysihtyd vuoteen
2021 mennessi.

Valtion velkaantumisen rajoitteet

Valtionvelan miiri on viime kidessi poliittinen piitos:
velkakanta muodostuu harjoitetun finanssipolititkan tu-
loksena. Luonnollisesti myos taloustilanne vaikuttaa val-

1/2016 NIIN ¢»NAIN 39



verotulot laskevat ja menot kasvavat. Taloustieteessi val-
litsee koulukuntaeroja siitd, mikd on finanssipolitiikan
rooli talouden suhdanteiden tasoittajana. Finanssipoli-
tiikkan merkitys nousi parrasvaloihin viimeistddn Yhdys-
valtain 1930-luvun suuren laman jilkeen, kun kiristivi
finanssipolitiikka oli laman runtelemassa maassa jyrken-
tinyt talouden alamikei.

Toisaalta rahoitusmarkkinat asettavat poliittiselle
piitoksenteolle rajoitteita. Valtio kattaa alijidmaiiset bud-
jettinsa pidasiallisesti markkinaehtoisella lainanotolla,
jolloin rahoitusmarkkinat rajoittavat finanssipolitiikan
vapautta. Suuresti heikentynyt valtiontalous lisdi valtion
luottoriskid ja nostaa velanoton korkokustannuksia.
Valtion mahdollisuus hankkia markkinachtoista rahoi-
tusta loppuu siini vaiheessa, kun rahoitusmarkkinat eivit
enii usko valtion kykenevin tai haluavan hoitaa vel-
kojaan.

Tdmi tapahtuu tyypillisesti silloin, kun valtionvelan
midrd nousee hyvin korkeaksi tai valtiontalouden tasa-
paino jirkkyy pahasti. Tarkan numeerisen arvon laske-
minen velan tai budjettialijidgmin liian suurelle méirille
on kuitenkin hankalaa. T4mi johtuu ennen kaikkea siiti,
ettd valtion maksukykyyn vaikuttavat monet talouteen,
politiikkaan, velan rakenteeseen ja markkinaolosuhteisiin
liiteyvit maakohtaiset tekijit.

Tunnetuin viimeaikainen esimerkki markkinaeh-
toisen lainanoton loppumisesta on Kreikan valtion
ajautuminen ulkopuolisen rahoitusavun varaan vuonna
2010. Sijoittajat eivit endi olleet valmiita ostamaan
Kreikan valtion lainoja, koska he eivit uskoneet
Kreikan selviytyvin velanmaksusta. Lopulta muut eu-
romaat sekd EU, EKP ja IMF pelastivat Kreikan valtion
konkurssilta, ja monet sijoittavat kirsivit luottotap-
piota. Avunsaannin hintana Kreikka joutui merkitti-
viisti sopeuttamaan talouttaan, miki ajoi monet kreik-
kalaiset suuriin taloudellisiin vaikeuksiin ja johti po-
liietisiin levottomuuksiin. Historiallisessa katsannossa
valtioiden maksukyvyttémyys ei ole mitenkiin ainut-
laatuista, eri maiden velkahistoriat ovat harvoin tiysin
puhtaita‘.

Toisaalta lihes kaikilla valtioilla on jonkin verran
velkaa, vaikka valtiontalouden hyvi tila ei edellyt-
tdisi velkaantumista. Yksi syy valtion tarpeeseen piti
ylli valtionvelkaa liittyy rahoitusmarkkinoiden raken-
teeseen. Vihiriskiset valtionobligaatiot muodostavat
rahoitusmarkkinoilla tarpeellisen sijoituskohteen ja
muiden arvopapereiden hinnoittelureferenssin. Toi-
saalta velkainstrumenttien ja valmiiden lainanottome-
kanismien olemassaolo voi osoittautua valtiolle hysdyl-
liseksi, jos valtion lainanottotarve lihtee nopeasti kas-
vamaan. Pankkiverkostoa, sijoittajakuntaa ja juridista
lainadokumentaatiota ei tarvitse luoda tyhjistd, kun
valtiontalouden tila heikkenee. Tdmin erdinlaisen “tek-
nisen” velan voi katsoa muodostavan alarajan valtion-
velan miirille.

Kahden #iripddn viliin on euroalueella muodos-
tettu kolmas tirked velan viitearvo. Euroalueen liitty-
miskriteerien mukaan julkinen velka ei saa ylitcid 60

prosentin viitearvoa suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Tosin monen euroalueen jisenmaan julkinen velka on
pitkidn ollut yli sallitun tason. Julkiseen velkaan las-
ketaan esimerkiksi Suomen kohdalla mukaan my®os
kuntien ja sosiaaliturvarahastojen velat, joskin noin
nelji viidesosaa Suomen julkisesta velasta koostuu val-
tionvelasta.

Onko Suomen valtiolla paljon velkaa?

Vuonna 2015 Suomen julkinen velka ylitti ensimmiistd
kertaa euroaikana 60 % viitearvon. Suomen valtionvelka
puolestaan ohitti 100 miljardin euron rajan vuoden 2016
alussa. Valtion talousarvion aliji@miisyys tarkoittaa, ettd
valtionvelka kasvaa my6s vuonna 2016.

Kansainvilisessd vertailussa Suomen julkinen sektori
ei ole erityisen velkaantunut. Esimerkiksi kaikissa suu-
rissa Euroopan unionin jisenmaissa velkaa on suhteel-
lisesti enemmiin. Saksan julkinen velka suhteessa brut-
tokansantuotteeseen on 71 %, Ranskan 97 %, Italian
133 % ja Ison-Britannian 88 %. Yhdysvalloissa julkinen
velka ylictdd 100 %:n rajan, ja Japanissa julkisen velan
suhde bruttokansantuotteeseen on periti 246 %. Toi-
saalta muissa Pohjoismaissa Islantia lukuun ottamatta
julkista velkaa on vihemmin kuin Suomessa.®

Valtionvelan suomalaisille aiheuttamat kustannukset
eli valtionvelan korkomenot ovat tilld hetkelld hyvin ai-
soissa. Vuonna 2015 korkomenojen miiri oli noin 1,5
miljardia euroa. Valtionvelan nimellinen miiri on kor-
keampi kuin koskaan aiemmin, mutta valtion korko-
menot eivit ole neljinnesvuosisataan olleet yhtid pienet
kuin nyt. Syyni mataliin korkomenoihin ovat historial-
lisen alhaiset markkinakorot ja toisaalta Suomen valtion
kohtuullisen hyvi luottokelpoisuus rahoitusmarkkinoilla.
Eri markkinaosapuolet, sijoittajat, pankit ja luottoluoki-
tuslaitokset uskovat edelleen, ettd Suomen valtio pystyy
maksamaan velkansa takaisin.”

Huolestuttavammaksi tilanne muodostuu, jos tarkas-
tellaan valtionvelan muutosta. Suomen valtionvelka on
noussut yli 80 prosenttia vuoden 2008 jilkeen, jolloin
kansainvilinen finanssikriisi puhkesi. Velan nopea nousu
— ilman selkedd odotusta kasvun taittumisesta — on an-
tanut aihetta vaatia finanssipolitiikkaan merkictivid kiris-
tyksid. Kiristysten suuruudesta ja niiden ajoituksesta on
ollut erimielisyyttd.

Neutraali tapa lihestyd kysymystd, onko valtiolla
paljon vai vihin velkaa, on tutkia rahoitusmarkkinoiden
arviota valtioon kohdistuvasta luottoriskistd. Markki-
noiden korkonoteeraukset ovat koko valtion lainanot-
tokyvyn, sen nauttiman markkinaluottamuksen ydin.
Suuri miiri sijoittajia kidytedd kaikkea saatavilla olevaa
tietoa hyvikseen tehdessiin obligaatioiden myynti- ja os-
topidtoksid. He arvioivat poliittisten ja taloudellisten uu-
tisten vaikutuksia valtion lainanmaksukykyyn ja tekevit
arvioita valtioihin liittyvistd luottoriskeisti. Huonot ta-
loudelliset uutiset tai vaikkapa poliittinen kriisi vihen-
tdvit sijoittajien kiinnostusta ostaa valtion liikkeeseen
laskemia obligaatioita. Obligaatioiden hinta laskee ja
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niiden korkotuotto nousee. T3ll4 tavoin saadaan kvanti-
tatiivinen arvio erilaisten poliittisten ja taloudellisten ta-
pahtumien markkinavaikutuksista.

Obligaatiomarkkinat asettavat eri valtiot paremmuus-
jarjestykseen. Kaikkein luotettavin valtio maksaa velastaan
kaikkein vihiten korkoa. Vihiten luotettu lainanottaja
joutuu maksamaan korkeaa korkoa tai d4ritapauksessa siltd
loppuu kyky hankkia enii ollenkaan uutta velkaa, kuten
Kreikalle tapahtui, kun sen julkisen talouden tila arvioitiin
rahoitusmarkkinoilla kestimitcdmaksi.

Globaalit rahoitusmarkkinat

Valtiontalouden riippuvuus rahoitusmarkkinoiden luot-
tamuksesta ei ole uusi, esimerkiksi globalisaation myoti
syntynyt ilmis. Valtionobligaatioiden syntysanat lau-
suttiin keskiajan italialaisissa kaupunkivaltioissa. Eng-
lannin mainio vallankumous 1688 puolestaan synnytti
modernin tavan hoitaa valtiontaloutta, keskeisini ele-
mentteiniin valtiontalouden avoimuus ja systemaattinen
tapa rahoittaa valtiontaloutta laskemalla liikkeeseen mii-
rimuotoisia valtionobligaatioita. Englannin esimerkin
johdattamina valtionlainoista alkoi vihitellen muodostua
luotettava ja arvostettu sijoituskohde. Se oli vastakohta
vuosisataiselle perinteelle, jossa hallitsija lainasi varoja
rahoittaakseen sodankiyntii ja yritti myshemmin kaikin
konaan maksamatta.

1800-lukuun mennessi valtioiden obligaatiomark-
kinat muodostivat monessa mielessi rahoitusjirjestelmin

”Obligaatiomarkkinat
asettavat eri valtiot
paremmuusjirjestykseen.”

ytimen, jota seurattiin tarkasti maailman kaikilla kul-
milla. Rothschildien pankkihuoneen johdolla euroop-
palaiset rahoitusmarkkinat olivat integroituneet yhdeksi
kokonaisuudeksi. Ranskalainen sijoittaja saattoi ostaa
Pariisin arvopaperipdrssistd eri maiden obligaatioita ja
seurata piivittdin niiden hintanoteerauksia. Lontoosta
kehkeytyi ennen nikemitdn globaalin arvopaperikaupan
keskus kaikkien arvopaperilajien kaupankiynnille.?
Valtionobligaatioiden markkinoita pidettiin tirkeini
valtion taloudellisen ja poliittisen kunnon mittarina.
Esimerkiksi itdvaltalainen taloustieteiliji Eugen Bshm
von Bawerk (1851-1914) arvioi, ettd kansakunnan kult-
tuurinen taso heijastuu sen obligaatioiden korkotasossa.
Hinen mukaansa korko on siti alhaisempi, micd suu-
rempi on ihmisten ilykkyys ja moraalinen selkiranka.’
Ensimmiinen maailmansota lopetti klassiseen kul-
takantaan ankkuroituneen “ensimmiisen globalisoitu-
misen” aikakauden, kun rahoitusjirjestelmin ydinmaat
heikentyivit taloudellisesti ja poliittisesti. 1920-luvun
toinen kultakantajirjestelmi jii lyhyeksi ja pidctyi 1930-
luvun suureen lamaan. Maailmanlaajuinen avoin rahoi-
tusjirjestelmi korvautui sdintelylld ja rajoituksilla, jotka
pysyivit monilta osin voimassa myds toisen maailman-
sodan jilkeisind Bretton Woods -jirjestelmin vuosina.
Vasta 1900-luvun lopussa kansainvilinen rahoitusjirjes-
telmi saavutti ensimmiistd maailmansotaa edeltineen
integroitumisen ja avoimuuden yli vuosikymmenen kes-
tineen rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin jilkeen.!
Suomen osalta tilannetta kuvaa ulkomaisten sijoittajien
osuus valtionvelan haltijoista: edellisen kerran ulko-
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” Autonomian aikana lainan-
otosta muodostui Suomen
erillisen, autonomisen aseman
tarked symboli.”

maisten sijoittajien osuus lihenteli 2000-luvun alun 90
prosenttia vuonna 1913'.

Valtionvelan liikkeeseen lasku

Suomen valtion luottoriski hinnoitellaan kansainvilisilli
rahoitusmarkkinoilla. Suomen valtionvelasta noin 85
prosenttia koostuu valtion euromiiriisistd viitelainoista.
Ne ovat obligaatioita, jotka tuottavat omistajilleen vuo-
sittaista korkotuottoa. Obligaatioiden juoksuaika kertoo,
missi ajassa obligaationhaltija eli sijoittaja saa sijoitta-
mansa pidoman takaisin. Tilli hetkelldi Suomen valtion
pisin viitelaina erdfintyy vuonna 2042.

Obligaatioiden haltijoiden ei tarvitse odottaa
piddoman takaisinmaksua pisimmilldin useita vuosikym-
menii. Obligaatioilla kdyddidn piivitedin kauppaa jilki-
markkinoilla kansainvilisilld elektronisilla markkinapai-
koilla: obligaatiot itsessiin ovat sihkéisessi muodossa.
Osto- ja myyntihinnat muodostavat obligaatioiden hin-
tanoteeraukset ja tuottotasot, joita voi tarkastella sano-
malehtien taloussivuilla tai internetissi.

Valtio laskee uusia obligaatioita litkkeeseen vuosittain
niin sanottujen paamarkkinatakaajapankkien vilitykselld.
Pankkeja on tilld hetkelld neljitoista. Mukana joukossa
on sekd maailman suurimpia liikepankkeja etti johtavia
pohjoismaisia pankkeja.

Piimarkkinatakaajajirjestelmin synty kytkeytyy
1990-luvun alun talouslamaan, jolloin lainanotto-
midrit kasvoivat suuresti ja valtio pystytti pankkiver-
koston turvaamaan lainanoton sujumisen. Kyseisilld

pankeilla on myds velvollisuus kiydi obligaatioilla
kauppaa jilkimarkkinoilla. Pankkien vastapuolia jilki-
markkinakaupankiynnissi ovat toisten pankkien ohella
sijoittajat, jotka allokoivat hallussaan olevia sijoitus-
varoja obligaatioihin.'?

Monen piidmarkkinatakaajapankin yhteistyd Suomen
valtion kanssa ulottuu pitkille historiaan, usein tosin
yrityskauppojen kautta. Nordean edeltdjit Suomen Yh-
dyspankki ja Kansallis-Osake-Pankki olivat mukana
valtion lainanotossa jo 1800- ja 1900-lukujen vaihteessa,
samoin kuin Crédit Agricolen edeltdji Crédit Lyonnais
sekd Danske Bank ja Deutsche Bank. National City tuli
1920-luvulla valtion p#dyhteistyskumppaniksi Yhdys-
valtain rahoitusmarkkinoilla, monet muut nykyisistd
piadmarkkinatakaajista viimeistdin 1960- ja 70-luvuilla.
Pankkien rooli lainanotossa oli jo 1800-luvulla hyvin sa-
mankaltainen kuin nykyisin: ne etsivit lainaemissioiden
yhteydessi valtion obligaatioille ostajia, toki ilman nyky-
aikaisia teknologisia apuvilineitd.'?

Sijoittajat ja luokituslaitokset

Valtion lainanoton korkoeron miirittelevit viime ki-
dessi sijoittajat. Valtionvelka mielletdin suhteellisen ris-
kittomaiksi sijoituskohteeksi, minki takia se miellyctdd
suuria riskeji kaihtavia sijoittajia. Suomen valtionvelan
sijoittajapohja koostuu tydelikeyhtidistd, sijoitusrahas-
toista seki liike- ja keskuspankeista. Suomi houkuttelee
sijoittajia maailmanlaajuisesti.

Suurimman kotimaisen sijoittajaryhmin muodos-
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tavat tydelikeyhtidt. Ne ovat sijoittaneet merkittivin
osan suomalaisten kartuttamista elikevaroista eri valti-
oiden obligaatioihin. Tydelikevakuuttajien yhteenlas-
kettu sijoituskanta oli vuoden 2015 syyskuun lopussa
176 miljardia euroa." Suomen valtion obligaatioita
suomalaiset tydelikeyhtiot eivit tosin nykyisin enii
juurikaan pidi sijoitussalkuissaan. Rahoitusteorian mu-
kaisesti ne ovat hajauttaneet korkosijoituksiaan useiden
lainanottajien obligaatioihin, mikd on kiytinnossid joh-
tanut ulkomaisten sijoitusten kasvuun. Suomen valtion-
velasta olikin muutama vuosi sitten enidd noin kymme-
nesosa suomalaisten sijoittajien omistuksessa. Euroopan
keskuspankkijirjestelmidn obligaatioiden osto-ohjelman
myétd tilanne on jonkin verran muuttunut: Suomen
Pankista on tullut merkittivin valtionvelan haltija.”

Luottoluokituslaitosten tehtivinid on helpottaa si-
joittajien tydtd. Luokittajat arvioivat kuhunkin lainanot-
tajaan liittyvid riskejd, jotka voivat vaikuttaa sen kykyyn
selviti veloistaan. Sen tehdessiin ne arvioivat lainanot-
tajien talouden kuntoa ja poliittista vakautta. Luokitus-
laitosten liiketoimintamalli perustuu niiden riippumat-
tomuuteen. Sijoittajien tdytyy pystyd luottamaan siihen,
ettd lainanottaja ei ole vaikuttanut luokituslaitoksen
arvioihin. Yhdysvaltain niin sanotun subprime-kriisin
yhteydessi luokituslaitosten riippumattomuuteen koh-
distui kovaakin kritiikkid. Kritiikistd huolimatta luoki-
tuslaitosten palveluita edelleen kiytetdin varsin laajasti
rahoitusmarkkinoilla.

Useat luottoluokituslaitokset arvioivat Suomen
valtion luottokelpoisuutta. Niistd markkinaosuuksiltaan
suurimmat ovat Fitch Ratings, Moody’s ja Standard &
Poor’s. Luokituslaitokset vierailevat vuosittain Suomessa
arvioimassa maan tilannetta kiytydin keskusteluita
muun muassa suomalaisten viranomaisten, yritysten ja
tutkimuslaitosten kanssa. Valtiolla oli 2000-luvun hyvin
taloustilanteen vuosina paras mahdollinen “kolmen A:n”
luokitus kaikilta luokitusyhtisiltd, mutta viimeaikaiset
talouden ongelmat ovat luoneet painetta luokitusten
laskuun. Tdmi tulee esille Suomen valtion luokituksiin
liitettyind “negatiivisina nikymini”. Standard & Poor’s
ehti jo laskemaan Suomen valtion luottoluokitusta syk-
sylld 2014.16

Uusi asia luottoluokitukset eivit ole. Luottoluoki-
tuslaitosten juuret ulottuvat ensimmiistd maailmansotaa
edeltineeseen aikaan, mutta niiden kiytén suurin kasvu
ajoittuu sodan jilkeisiin vuosiin. Ensimmiisen maail-
mansodan jilkeen Yhdysvallat korvasi sodassa kdyhtyneet
Linsi-Euroopan maat suurimpana lainanantajana. Ame-
rikkalaiset sijoittajat ostivat suurissa m#drin ulkomaisia
arvopapereita ja tarvitsivat sijoituspiitostensd tueksi ar-
vioita lainanottajien luotettavuudesta, miki johti luoki-
tustoiminnan nopeaan kasvuun.

Yksi uusista lainanottajista Yhdysvaltain piddoma-
markkinoilla oli Suomen tasavalta, jonka liikkeeseen las-
kemille obligaatioille Moody’s aloitti luottoluokitusten
osoittamisen vuonna 1920. Heikon alun jilkeen Suomen
obligaatioiden luokitukset nousivat 1920-luvun puo-
lessa vilissd kaksi pykildid A-tasolle (hieman obligaatiosta

riippuen), mutta olivat koko ajan kaksi pykilid muita
Pohjoismaita alempana, suomalaisten suureksi pettymyk-
seksi. Moody’s oli osoittanut muun muassa Unkarille ja
monille Latinalaisen Amerikan maille samanlaisia luoki-
tuksia kuin Suomelle. Viro pysyi luottokelpoisuusluoki-
tuksissa Suomen alapuolella.

1930-luvun alun laman aikana Suomen luokitukset
taas laskivat, ja Moody’s lopulta lopetti Suomen luotto-
luokittamisen vuonna 1934, kun kansainvilinen rahoi-
tusjirjestelmi hajosi ja amerikkalaiset sijoittajat kotiut-
tivat sijoituksiaan. Uudestaan luokituslaitokset palasivat
Suomen valtionlainojen luokittamiseen 1970-luvulla.
Suomen luokitukset ovat 1970-luvulta alkaen olleet kor-
keinta AAA/Aaa-tasoa tai lihelld sitd, 1990-luvun alun
laman aiheuttamaa viliaikaiseksi osoittautunutta pudo-
tusta lukuun ottamatta."”

Suomen markkinaluottamuksen pitki tie

Suomen esiinmarssi kansainvilisille obligaatiomarkki-
noille tapahtui, kun suurruhtinaskunnan senaatista tuli
sddnnollinen liikkeeseenlaskija eurooppalaisissa rahoi-
tuskeskuksissa 1860-luvulla. Suomen suurruhtinaskunta
harjoitti talouspolitiikkaa, joka lisdsi rahoitusmarkki-
noiden luottamusta Suomen taloudenpitoon. Kéyhi,
pohjoinen maa liittyi ensin kansainviliseen hopea- ja
sitten kultakantajirjestelmiin, joka yhdisti Suomen
samaan ryhmiin maailman taloudellisesti vauraimpien
maiden kanssa. Suomi harjoitti, ja sen tiedettiin har-
joittavan, kultakannan pelisdintdjen mukaisesti tiukkaa
raha- ja finanssipolitiikkaa. Rahoitusmarkkinoilla saa-
vutukset eivit olleet vaatimattomia; Suomen valtion-
lainojen korot laskivat samalle tasolle muiden Pohjois-
maiden kanssa 1800-luvun lopulla.

Rahoitusmarkkinoiden suotuisa arvio noteerattiin
myds kotimaassa, samoin kuin Suomen luottamuksen
rapautuminen sortovuosien paineessa 1900-luvun alussa.
Toisen sortokauden kiynnistyttyd valtiovaraintoimitus-
kunnan piillikks J. K. Paasikivi pani nirkdstyneend mer-
kille, ettd Vendjin toimet Suomen autonomian rajoitta-
miseksi olivat nostaneet suurruhtinaskunnan obligaati-
oiden korkoja muita Pohjoismaita korkeammalle'®.

Autonomian aikana valtion lainanotosta muodostui
myds suurruhtinaskunnan erillisen, autonomisen aseman
tirked symboli. Suomen ministerivaltiosihteeriviraston
virkamies, vapaaherra Johannes Gripenberg kirjoitti
1889 Pietarista professori ja puoluejohtaja Yrjé Sakari
Yrjo-Koskiselle, ettd venilidiset himmistelevit Suomea,
jolla on hyvin jirjestetty hallinto, kilpailukykyinen teol-
lisuus sekd lujaan perustukseen nojaavat finanssit ja sel-
laiset omat luotot maailman markkinoilla, joita monet
rikkaammat maat saattoivat kadehtia?.

Suomen liikkeeseen laskemat obligaatiot noteerattiin
suurten eurooppalaisten rahoituskeskusten pdrsseissi
muiden valtiolainojen joukossa. Kansainviliset pankit
kirjoittivat positiivisia arvioita Suomen valtiontalouden
esimerkillisestd hoidosta ja arvioivat Suomen muodos-
tavan selkein erillisen kokonaisuuden Venijin keisari-
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kunnassa. Till3 tavoin rahoitusmarkkinat olivat suoma-
laisille yksi viline lisd3 autonomian ajan asteittaisessa
“valtionrakennuksessa”.

Itsendistymisen jilkeen Suomen talouspolitiikan
pitkd linja ei muuttunut. Suomi liittyi mukaan lintisiin
rahoitusjdrjestelmiin kunkin ajankohdan edellytysten
mubkaisesti. Usein ratkaiseva vaikuttaja oli id4nsuhteiden
tila. Suomi liittyi mukaan sotienviliseen toiseen kulta-
kantajirjestelmiin ja toisen maailmansodan jilkeiseen
Bretton Woods -jirjestelmiin. 1980-luvun piioma-
liikkeiden vapauttaminen, Euroopan unionin jisenyys
ja euron kiyttoonotto 1999 olivat niille kehityskuluille
luontaisia jatkeita.

Yksi osa rahoitusjirjestelmin linsi-integraatiota oli
Suomen luotettavuuden edistiminen ja ylldpito lintisilld
rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkkinauskottavuuden
aallonpohja koettiin itsendisyyden ensimmaisini vuosina,
kun Suomen itseniisyyden arvioitiin olevan vieli hyvin
hataralla pohjalla. Alkuvuosien jilkeen asema parani,
mutta mahdollinen neuvostoinvaasio koettiin rahoitus-
markkinoilla Suomen luottokelpoisuuden pahimmaksi
uhkaksi vield vuosikymmenien ajan. Itse asiassa korkota-
sossa mitattuna Suomen asema palautui sortokautta edel-
tivin 1800-luvun lopun tasolle vasta lihes sata vuotta
myShemmin.

Yksi itsendistyneen Suomen rahoitusmarkkinauskot-
tavuuden tirkeimmistd vaalijoista oli maailmansotien vi-
lisen ajan Suomen talouspolitiikan johtava hahmo Risto
Ryti. Suomen Pankin pidjohtajana toimineen Rytin
valvovan silmin alla valtio maksoi 1930-luvulla ensim-
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tional Monetary Fund, World Economic

miisen maailmansodan jilkeisiltd vuosilta periytyvit vel-
kansa takaisin Yhdysvaltoihin, ainoana eurooppalaisena
maana. Yhdysvalloissa levisi kisitys Suomesta “maana,
joka maksaa velkansa”. Sama luotettavuutta korostava ve-
lanhoitopolitiikka jatkui toisen maailmansodan jilkeen.
Vield 1990-luvulla valtio kiytti sijoittajamarkkinoin-
nissaan hyvikseen 1930-luvun slogania velkojaan tun-
nollisesti hoitavasta maasta.?

Ulkomaista markkinaluottamusta arvostetaan Suo-
messa edelleen suuresti. Tiedotusvilineet seuraavat luot-
toluokitusyhtididen padtoksid hyvin tarkasti. Jyrki Ka-
taisen hallituksen ohjelmassa yhdeksi tavoitteeksi oli jopa
nimetty valtion luottoluokitusten sdilyminen.

Talousongelmista huolimatta Suomen valtio on
edelleen yksi euroalueen luotetuimmista lainanottajista.
Markkinanoteerausten perusteella Saksan valtio on sel-
viisti euroalueen luotetuin lainanottaja. Suomi kuuluu
viime kuukausien aikana jonkin verran kasvaneista kor-
koeroista huolimatta edelleen seuraavaan ryhmiin, joka
joutuu maksamaan velanotostaan vain vihin Saksaa
korkeampaa korkoa. Tosin vield 2000-luvun alun Nokia-
vuosien huumassa Suomen valtion obligaatiokorot olivat
jopa Saksan korkoja alempana.

Suomen perinteisesti vahva asema rahoitusmarkki-
noilla, miki on ilmennyt hyvissi lainanottokyvyssi ja al-
haisessa korkotasossa, on heijastanut talouspolititkan ja
valtion velanhallinnan pitkin aikavilin linjanvalintoja.
Niihin ovat kuuluneet yhti lailla finanssipolititkan pitkin
aikavilin viritys, Suomen pyrkimys liitty3 lintisiin rahoi-
tusjdrjestelmiin ja valtion lainanoton kiytinnén toteutus.
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