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Globaali pandemia voimistaa jo koholla olleita velkaantumisen riskeja etenkin kdyhimmissa
maissa, jossa monet taloudet ovat ldhelld maksukyvyttomyytta. Lisaksi kohonneet velanhoitokulut
vievat varoja kriittisilta kehityksen ja kasvun investoinneilta. Velkaantumisen hillinta, velan
lapindkyvyyden lisdaminen, velanhallintakyvyn parantaminen seka kansainvalisen
velkajarjestelyarkkitehtuurin kehittdminen ovat keskeisia toimia, joilla pyritaan hillitsemaan
velkaantumisen riskeja sekd vahentamaan mahdollisten laajastikin levinneiden velkajarjestelyiden

taloudellisia ja inhimillisid kustannuksia. Nama teemat ovat keskitssa myo6s kansainvélisen

yhteisén pandemiakriisivasteessa.
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Velkakriisin riski kasvanut kdyhimmissa maissa

Julkinen velka on globaalisti historiansa korkeimmalla tasolla koronakriisin my6ta. Myos

koéyhimpien maiden velkaantuneisuus on kasvanut (ks. kuvio 1). Talouden hairiét ovat olleet

merkittavia ja koyhien ja kehittyvien maiden BKT supistui noin 0,8 prosenttia vuonna 2020."
Terveyskriisin hoito ja pandemian ehkdisytoimenpiteet heikentavat valtiontalouksien tilaa
entisestdan ja kasvattavat kdyhien maiden rahoitustarpeita samalla kun velkojen

takaisinmaksukyky heikkenee.

Koéyhimpien valtioiden velkataakkaa kevennettiin 2000-luvun alussa HIPC—ohjeIman2
velkaleikkauksilla. Tilanne helpottui hetkellisesti, mutta velan maara alkoi kasvaa uudestaan
2010-luvulla. Ennen koronapandemian alkua velan kasvuvauhti hidastui, mutta koronapandemia
aiheutti merkittavan piikin velkatasoon. IMF:n laskelmien mukaan nousevissa ja kehittyvissa
valtioissa julkinen velka suhteessa BKT:hen jatkaa kasvuaan ainakin vuoteen 2025 saakka.
Saharan eteldpuolisen Afrikan kdyhissa valtioissa puolestaan julkinen velka suhteessa BKT:hen
kaantyy laskuun vuoden 2021 loppupuolella BKT:n kasvun palautuessa pandemiaa edeltianeelle

tasolle. Keskipitkalla aikavalilla pandemia kuitenkin kasvattaa julkista velkaa suhteessa BKT:hen.

Kuvio 1.
Kuvio 1. Julkinen velka on kasvanut |&pi 2010-luvun nousevissa ja
kehittyvissa valtioissa sekad Saharan eteldpuolisen Afrikan valtioissa
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Velkariskit ovat huolestuttavassa kasvussa etenkin kéyhimmissd maissa. Kuvio 2 kuvaa ulkoisen

velan riskikehitystd DSSI-kelpoisissa maissa®. 12 prosenttia maista on jo velkavaikeuksissa ja jopa
39 prosenttia on korkean velkariskin maita. Velkaantumiseen liittyvien riskien kasvu ja pandemian
myo6ta heikentyneet kasvuodotukset ovat lisdnneet huolia nousevien, kehittyvien ja kdyhien
maiden maksukyvysta ja mahdollisesta laajemmasta velkajarjestelyaallosta. Tasta néhtiin
merkkeja jo vuonna 2020, kun esimerkiksi Ecuadorissa, Angolassa, Sambiassa, Libanonissa ja

Argentiinassa ajauduttiin maksukyvyttomyyteen ja/tai velkajérjestelyihin.

Kuvio 2.

Kuvio 2. Ulkoisen velan riskitason kehitys
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Velkojen rakenne ja tiedon puute hankaloittavat
tilannearvion tekemista

Kansainvélisen velkatilanteen analysointi ja etenkin kdyhimpien maiden velan rakenteen
arvioiminen on hankalaa velan lapinakyvyyteen liittyvien haasteiden vuoksi. Julkisen velan
raportoinnissa on suuria puutteita ja raportoidut luvut saattavat olla epataydellisia.
Kokonaisvelkatilanteen ja siihen liittyvien riskien ymmartaminen on vaikeutunut, silla

velkainstrumenttien, velkatyyppien, velkaehtojen seka velkojien kirjo on kasvanut.



HIPC-jarjestelya edeltdvana aikana ns. perinteiset kehitysrahoittajat olivat suurimpia
velkojamaita. Nama maat kuuluvat epéaviralliseen julkisten velkojien ryhmaan, Pariisin Klubiin,
jonka tarkoituksena on l0ytaa koordinoituja ja kestavia tapoja maksuvaikeuksien ratkaisemiseksi.
Pariisin Klubin rooli on kuitenkin viime aikoina pienentynyt samalla kun siihen kuulumattoman
Kiinan, ja jossain maarin myos muiden "ei-perinteisten” kehitysrahoittajien, rooli on kasvanut

merkittavasti.

Julkisten velkojien lisdksi yksityisen sektorin velkojien rooli on kasvanut seka kotimaisen etta
ulkomaisen velan osalta. Velkojakentan moninaistuminen viimeisen vuosikymmenen aikana (ks.
kuvio 3) on laajentanut rahoituksen tarjontaa kdyhille maille, mutta samalla lainakustannukset
ovat kasvaneet, velkojen hallinta hankaloitunut ja maiden alttius muutoksille sijoittajien

kayttaytymisessa on lisddntynyt. Kasvanut velkataakka ja kohonneet korkomenot ovat

heikentaneet mm. valtioiden finanssipoliittista liikkkumatilaa ja lisinneet altistumista sokeille.*

Kuvio 3.
Kuvio 3. Kéyhien valtioiden {LICs) velkojakentta on
moninaistunut viime vuosikymmenen aikana
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Kiina on tana paivana suurin velkoja koyhissa ja kehittyvissd maissa (ks. kuvio 4). Muista suurista

velkojamaista poiketen, Kiinan myodntamat lainat ovat |dhes kokonaan valtio-omisteisia, eika Kiina

raportoi avoimesti julkisen sektorin velkasuhteita. Tutkimuksessaan Horn et al.? arvioivat, etta



jopa noin puolta Kiinan mydntamista veloista ei ole raportoitu IMF:lle tai Maailmanpankille.
Heidan tutkimuksessaan kerattyjen tietojen ja Maailmanpankin tietojen eron ndkee kuviosta 4. Se,
ettd Kiina ei raportoi saataviaan, vaikuttaa merkittavasti kehittyvien maiden velkarakenteen
lapindkyvyyteen. Puutteellisen datan vuoksi politiikkaseuranta ja riskien hinnoittelu hankaloituu,
IMF:n ja Maailmanpankin velkakestavyysanalyysit ovat epataydellisia ja luottoluokittajien arviot

saattavat antaa vaaran kuvan talouden todellisesta tilasta.

Kuvio 4.

Kuvio 4. Kéyhien ja kehittyvien valtioiden ulkomainen
julkinen velka eri velkojille
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IMF:n velkakestavyysanalyysilla keskeinen rooli velkariskien
hallinnassa

IMF:n velkakestavyysanalyysilla on keskeinen rooli velkaantumiseen liittyvien riskien arvioinnissa
sekd mahdollisen velkajérjestelyn tarpeen ja suuruuden maarittelyssa. Velkakestavyysarvioita
tehdaan seka IMF:n maaseurannan yhteydessa, jossa arvioidaan jasenmaan alttius

velkaantumiseen liittyville riskeille, ettd IMF:n ohjelmien yhteydess, jolloin velkaantumiseen

liittyvat riskit voivat olla jo toteutuneet.®

IMF:n ohjelman yhteydessa tehdylla velkakestavyysanalyysilla maaritellaan velkaantumiseen



liittyvat ongelmat ja arvioidaan, onko niitd mahdollista ratkaista talouden sopeutuksen ja IMF:n

rahoituksen avulla vai tarvitaanko lisdksi velkajarjestely. Velkakestavyysanalyysin pohjalta myoés

maaritellaan, kuinka suuri mahdollisen velkajarjestelyn tulisi olla.” Lopullisen kestavyysarvion
tekemiseen liittyy paljon tulkintaa. Kokonaistilanteen arvio on kriittista oikean tasapainon
[6ytamiseksi IMF:n rahoituksen osuuden, sopeutustarpeen ja velkajarjestelyn suuruuden suhteen.
Naissa tilanteissa paineet eri osapuolilta ovat kovat. Haasteina IMF:n velkakestavyysanalyyseissa

ovat olleet liian optimistiset kasvuoletukset, liian pienina tai myéhaan tapahtuvat

uudelleenjarjestelyt ja IMF:n rahoituksen liian suuri osuus®. IMF:n

velkakestavyysanalyysikehikkoa ja metodologiaa onkin uudistettu viime vuosina, jotta

velkakestavyysanalyysi antaisi mahdollisimman kattavan kuvan velkaantumisen riskeists.”

Kriisissa on tuettu kdyhimpien maiden velanhoitokykya...

Hatarahoituksen lisdksi velkaantumisen haasteisiin vastaaminen seka kéyhimpien maiden
velanhoitokyvyn vahvistaminen ovat olleet keskidssa kansainvélisen yhteison kriisivasteessa.
Pandemia johtanut kasvuhaasteisiin ja lisdrahoitustarpeisiin seka heikentanyt
markkinarahoituksen saatavuutta kéyhimmissd maissa luoden painetta velkojen
uudelleenrahoitukselle. Velkaantumisen hallinnassa tarkeana tavoitteena, kestivan
finanssipolitiikan lisaksi, on pyrkia lisidamaan velan lapindkyvyytta ja velanhoitokykya etenkin
kéyhimmissa maissa. IMF ja Maailmanpankki ovat enenevassa maarin suunnanneet teknista apua

koéyhimpien maiden velanhoitokyvyn vahvistamiseen.

Pandemiasokin myota kansainvalinen yhteis6 pyrki nopeasti helpottamaan kéyhimpien maiden
rahoituspaineita ja velkaantumiseen liittyvia riskeja velkahelpotuksien kautta, joiden avulla
maiden likviditeettia pystyttiin parantamaan ilman, etta jo ennestdan koholla olleet velkataakat
kasvavat. G20-ryhma loi aloitteen velanhoitomaksujen lykkadamiselle (Debt Service Suspension
Initiative, DSSI). DSSI:n kautta 46 maata on saanut 5,7 miljardin dollarin edesta lykattya

velanhoitokulujaan huhtikuun ja joulukuun vélilla. Suomi on mukana Myanmarin ja Pakistanin
velkahelpotuksissa, joista Suomen osuus on yhteensa noin 0,675 miljoonaa euroa.’® Aloitetta
jatketaan ainakin vuoden 2021 kesakuuhun®®, Lissksi IMF on antanut lainanhoitokuluja anteeksi

29 maalle Idhes 500 miljoonan USD edests’?.

DSSl:n yhteydessa annetut velkahelpotukset jadvat osittaisiksi, silld yksityisen sektorin velkojat
eivat osallistuneet aloitteeseen. Siind missa osittaiset velkahelpotukset ovat antaneet kdyhimmille
maille tarvittavaa finanssipoliittista tilaa vastata kriisiin, parantavat ne myos velallismaan kykya
maksaa muiden velkojien velanhoitokuluja. Tasta syysta velkajarjestelyissa tulisi olla mukana

mahdollisimman laaja joukko seka julkisia etta yksityisia velkojia.



Velkahelpotusten lisdksi IMF:ssa ohjelmien ehtoja, seurantaa ja teknista apua kohdistetaan
enenevassa maarin velkariskien hallintaan. IMF on pyrkinyt parantamaan velan lapinakyvyytta
asettamalla lapindkyvyysehtoja rahoituksen saamiselle seka lisdamalla yksityiskohtaisempia ja
laajempia vaatimuksia velkakestavyysanalyyseissa kdytettavalle datalle. Myds osa velkojamaista

jayksityisesta sektorista raportoivat saataviaan, mika parantaa kuvaa kehittyvien maiden

velkatilanteesta’>. Olisi kuitenkin tarkess saada velalliset ja velkojat entistd paremmin

vastuuseen raportoinnista, jotta kokonaiskuvan saaminen velasta olisi mahdollista.

Velan lapinakyvyysvaatimusten lisdksi IMF:n lainaohjelmissa korkean velkariskin maiden
velkaantumista pyritdan ensisijaisesti hillitsem&an finanssipolitiikkaan liittyvien ehtojen avulla.
Lisaksi IMF:n juuri uudistetulla velkakattopolitiikalla (debt limits policy) pyritdan parantamaan
velkojen rakennetta, esimerkiksi rajoittamalla korkeasti velkaantuneiden maiden mahdollisuuksia

nostaa tai laskea liikkeelle markkinakorkoista velkaa. '

...seka varauduttu velkajarjestelyaaltoon

IMF ja kansainvalinen yhteis6 on varautumassa mahdolliseen velkajarjestelyaaltoon kdyhimmissa
maissa kehittamalla kansainvélista velka-arkkitehtuuria velkajarjestelyjen taloudellisten ja

inhimillisten kustannusten minimoimiseksi.

Kaytannossa velkajarjestelyt tapahtuvat muuttamalla lainan ja/tai korkojen takaisinmaksupaivia,
leikkaamalla laina-, korko- tai viivastyskorkosumman maaraa tai alentamalla lainan korkoa.
Suurimmassa osassa velkajarjestelyista kaytetdan eri keinojen yhdistelmia. Toisin kuin yksityisella
sektorilla, julkisen sektorin velkajarjestelyille ei ole ns. kansainvélista '’konkurssilainsdadantoa.
Tama tekee velkajarjestelyista monimutkaisia ja laajaa seka julkisten etta yksityisten velkojien

konsensusta vaativia prosesseja.

Informaation asymmetria vaikeuttaa uudelleenjarjestelyja kdyhimmissa maissa etenkin, jos

velkojen maarasta, luokittelusta ja niihin liittyvista vaateista on epaselvyyksia. Haasteena voi olla

myos velkajarjestelyneuvotteluiden liian pitka kesto. Tutkimusten mukaan®’ velkajarjestelyillda on

alhaisemmat kustannukset, kun ne tehdaan joko ennen maksukyvyttamyytta tai pian sen jalkeen.

Kahdenvilisten lainojen velkajarjestelyt

Koyhimpien maiden kahdenvalisten velkojen uudelleenjarjestelykaytannoista sovitaan
perinteisesti Pariisin Klubissa, vaikka Klubilla ei olekaan kansainvélisoikeudellista perustaa.
Pariisin Klubin paatoksentekoa ohjaavat kuitenkin monet sdannoét ja periaatteet. Velkojakentan

moninaistumisen vuoksi Pariisin Klubi ei enda yksin kata selvaa velkojien enemmist6a. Pariisin



Klubi tekeekin nykyaan tiiviisti yhteisty6td G20-ryhman kanssa.

G20-ryhmassa sovittu DSSI-jarjestelma on tarkea ennakkotapaus, jossa myds Kiina on mukana
sopimassa yhteisesta ldhestymistavasta velkajarjestelyihin. Marraskuussa 2020 Pariisin Klubi ja
G20 sopivat DSSI:n laajentamisesta yhteiseksi velanhoitokehikoksi (Common Framework for Debt
Treatments beyond the DSSI). Mikali maa ei selvia pelkélla velanhoitomaksujen lykkaamisella (eli
DSSI:13), sen velkajarjestelysta sovittaisiin taman yhteisen velanhoitokehikon puitteissa, jossa
velkariskeja kasitellddn maakohtaisesti ja yksityiskohtaisemmin kuin DSSI:ssa. Toisin kuin
DSSl:ssé, yhteisen velanhoitokehikon neuvotteluiden aloitus edellyttda myos yksityisten velkojien
osallistumista. Yhteisesta, laajemmasta kuin vain Pariisin Klubin jasenia koskevasta
velkajarjestelykehikosta sopiminen on jo merkittdva saavutus, mutta yksityiskohdat ovat monilta
osin vield auki. Kdytannon toteutus tulee ndyttamaan kehikon toimivuuden ja etenkin Kiinan

todellisen sitoutumisen yhteisiin pelisdantoihin.

Yksityisen sektorin lainojen velkajarjestelyt

Valtioiden yksityisen sektorin velkojen uudelleenjarjestelyissa kdytetaan ns. sopimuspohjaista
menettelyd, jossa velkajarjestelyiden sujuvuutta pyritdan edistamaan velkasopimuksiin lisdttavien

ehtojen kautta. Velallismaa voi ulottaa velkajarjestelyn joko kotimaiseen tai/ja ulkomaiseen

veIkaanlé, mika vaikuttaa velkajarjestelyn keinoihin. Kotimaisen velan osalta velallismaa voi
muuttaa velkaa koskevia ehtoja yksipuolisesti muuttamalla kotimaan lakikehikkoa. Tama jarjestely
on helppo toteuttaa, mutta sen vaikutukset maan pankkisektoriin tai kasvumahdollisuuksiin

voivat olla merkittavat.

Kansainvélisen velan uudelleenjarjestely tapahtuu neuvotteluiden kautta, joissa velallisen ja
velkojien tulee paasta yhteisymmarrykseen velkasopimuksen ehtojen muuttamisesta.
Neuvotteluiden onnistumisen kannalta mahdollisimman laajan velkojajoukon osallistuminen on
tarkeda. Haasteena voi olla tiettyjen velkojien ns. ’hold-out’ toiminta, jossa osa velkojista saattaa
yrittaa hyotya tilanteesta olemalla osallistumatta jarjestelyyn ja siten yrittaen sailyttaa omien
velkojensa alkuperaiset ehdot samalla kun muiden velkojien velkajarjestely parantaa maan
maksukykya. Velkojien ja velkasopimusten laaja kirjo (esim. onko vakuudellista velkaa)

monimutkaistaa uudelleenjarjestelyihin liittyvia neuvotteluja.

"Hold-out™-ongelmaa on pyritty ratkaisemaan lisdamalla kansainvalisilla markkinoilla liikkeelle
laskettuihin velkakirjoihin yhteistoimintalausekkeita (collective action clauses, CACs), joissa
velkojien enemmisto voi danestaa velkajarjestelyn puolesta ehkaisten yksittadisen velkojan

mahdollisuudet estida sopimuksen syntyminen.

Sopimuspohjaisen jarjestelman tehokkuutta pyritdan parantamaan laajentamalla



yhteistoimintalausekkeita myos esimerkiksi valtion yhtididen ulkomaiseen velkaan seka
kehittamalla uusia velkainstrumentteja. IMF on esittanyt ns. ehdollisia velkakirjoja (state
contingent debt instrument), joissa velanhoitomaksut riippuvat esimerkiksi velallismaan
maksukyvyn kehityksesta (value recovery instrument) tai jonkun ulkoisen sokin kuten luonnon

katastrofin toteutumisesta (natural disaster (:Iause).17 18

IMF:n rooli velkajarjestelyissa

IMF:114 ei ole virallista roolia jasenmaiden velkajarjestelyneuvotteluissa kahdenvilisten tai

yksityisten velkojien valilla™?, Maksukyvyttomilla mailla on kuitenkin usein tarve IMF:n
rahoitukselle, joten IMF:n lainanantopolitiikalla pyritdan kannustamaan oikea-aikaiseen ja

-suuruiseen velkajarjestelyyn.

IMF:n maksurastipolitiikkaa (Lending into Arreas Policy) kdytetdan IMF:n ohjelmaa
hyvaksyttidessa, kun lainaajamaalla on maksurasteja muille velkojille. Politiikan avulla pyritdan
takamaan kansainvélisen rahoitusjarjestelman toimivuus sekd varmistamaan lainanottajamaan

takaisinmaksukyky, siten etta rahoituksen saanti ehdollistetaan velkaneuvotteluiden

edistymiselle seka julkisten etta yksityisten velkojien osalta.’ IMF:n maksurastipolitiikkaa
arvioidaan uudestaan vuonna 2021. Silloin tullaan tarkastelemaan erityisesti IMF:n kadytantoja
tapauksissa, joissa ollaan ns. velkajarjestelyn kynnyksella (pre-default) seka politiikan toimivuutta

nykytilanteessa, jossa velkojajoukko on paljon aiempaa moninaisempi.

Keinoja velkajarjestelyiden tehostamiseksi laajamittaisessa kriisissa

Laajempi velkajarjestelyaalto asettaisi kansainvalisen velka-arkkitehtuurin kovan paineen alle ja
saattaisi johtaa pitkiin ja kalliisiin neuvotteluihin. Neuvotteluja voi monimutkaistaa mm.
sopimuspohjaisen jarjestelman muutoksen hitaus seka velan lapinakyvyyteen liittyvat haasteet.
Kansainvilisilla foorumeilla keskustellaan lisdkeinoista vastata tilanteeseen, jossa velkakriisi
kéyhimmissa maissa kérjistyisi ja johtaisi useissa maissa kdytaviin hankaliin

veIkajéirjestelyneuvotteluihin.21

Yhtena vaihtoehtona on esitetty mahdollisuutta antaa IMF:n tai kehityspankkien kautta rahallisia
kannustimia velkajarjestelyihin osallistuville tahoille. Esimerkiksi IMF:Il4 oli 1980-luvun lopun
velkakriisissa kaytossaan ns. "erillistakauksia” (credit enhancements), joiden avulla
velkajarjestelyssa olevien maiden oli mahdollista kdyttda osa IMF:n ohjelman yhteydessa

saatavista varoista USA:n valtion velkakirjojen ostoon, joita kdytettiin velkajarjestelyn yhteydessa

neuvoteltujen velkojen vakuuksina.?? Naiden jarjestelyiden mahdollisuuksia kuitenkin rajoittavat

instituutioiden rajalliset resurssit seka haasteet, jotka liittyvat kansainvélisten rahoituslaitosten



erityisaseman sdilyttamiseen muiden velkojien joukossa (preferred creditor status).

On myo6s keskusteltu mahdollisuudesta saataa valiaikaisia kansainvalisia tai kansallisia lakeja,
jotka kannustaisivat nopeisiin velkaneuvotteluihin siten, etta velkajarjestelyiden yhteydessa

estettaisiin joidenkin valtion varojen haltuunotto tai lakitoimet tiettyja maita kohtaan.?®

Pandemian kehitys ja maailmantalouden toipumisen tahti vaikuttavat siihen, kuinka laajaksi
velkajarjestelytarpeet kdyhimmissa maissa kasvavat. Siten jaa nahtavaksi tarvitaanko ylla
esitettyja kansainvalisia kriisitoimia laajamittaisten velkajarjestelyiden tukemiseksi. Tasta
huolimatta pandemia on voimistanut jo ennestdan koholla olleita velkaantumiseen liittyvia riskeja
kéyhimmissa maissa ja kohonneet velanhoitokulut vievat varoja kehityksen ja kasvun
investoinneilta. Taten velkaantumisen hillint3, velan lapindkyvyyden lisidminen,
velanhallintakyvyn parantaminen seka kansainvalisen velkajarjestelyarkkitehtuurin kehittaminen

ovat tarkeitd padmaaria koyhimpien maiden velkariskien vahentamiseksi.

@ Velkajarjestelyt - esimerkki Sambiasta

Valtion ajautuminen maksukyvyttémyyteen on usein seurausta yhdistelmastd ongelmia
taloudessa, rahoituksessa, geopolitiikassa ja lainsdadanndssa. Sambian viimeaikaiset

tapahtumat antavat tasta hyvan esimerkin.

Sambian talouskehitys oli haurasta jo ennen pandemiaa. BKT:n kasvu on hidastunut
vuodesta 2011 [ahtien. Sambian tarkein vientituote on kupari, jonka markkinahinnan
lasku on vaikuttanut suoraan maan talouteen. Lisdksi Sambiassa oli vuosina 2015/2016 ja
2018/2019 vakavia kuivuusjaksoja, jotka rajoittivat vesivoiman kdyttda seka heikensivat
maatalouden tuottavuutta. Kasvua tukeva finanssipolitiikka, korkeat korkokulut ja
kotimaiset maksurastit ovat johtaneet nopeaan velan kasvuun. Sambia on yksi
kéyhimmista ja epatasa-arvoisimmista Saharan eteldpuolisen Afrikan maista. Korruptio
on lisddntynyt maassa rajusti 2010-luvulla, josta eri tahot ovat hyotyneet mm. saaden

hyvaksytyksi eri hankkeita ja luottoja. Kéyhyyden ja korruption lisdksi maan kehitysta

hankaloittaa mm. erittdin laajalle levinneet HIV-tartunnat.*

Koronaviruksen aiheuttama globaali kysynnan lasku vaikutti etenkin Sambian

kaivosteollisuuteen ja turismiin. Sambian BKT:n oletetaan pienentyvan noin 5 prosenttia



vuonna 2020, kun ennen koronakriisia kasvun ennustettiin olevan 1,5 %. Helpotusta

taloudelle antaa kuparin hinnan viimeaikainen nousu, joka on kdantanyt Sambian

vaihtotaseen hieman positiiviseksi.25

Kriisivasteena Sambian hallitus myonsi tukipaketin, suuruudeltaan noin 2,5 prosenttia
BKT:sta, mm. terveydenhuoltoon, viljan ostoon seka pankkisektorin ulkopuolisen
rahoituslaitoksen uudelleenpddomittamiseen. Lisaksi teollisuuden tulleja pienennettiin
kaivosteollisuuden tukemiseksi. Sambian keskuspankki tuki taloutta ohjauskoron laskulla
seka pankeille suunnatuilla lainaohjelmilla. Heikentyneiden tulojen ja kasvaneiden
menojen vuoksi finanssipolitiikan paine kasvoi. Huolimatta kansainvalisen yhteison

kriisituesta Sambia ajautui maksuvaikeu ksiin. 2

Sambian julkinen velka on kasvanut [api 2010-luvun, mutta koronapandemia aiheutti
siihen selkean kasvupiikin (ks. kuvio). Velka suhteessa BKT:hen kasvoi vuodesta 2019
vuoteen 2020 jopa noin 30 prosenttiyksikkda velan kasvun ja BKT:n heikentymisen

vuoksi.

Jo ennen koronakriisin alkua Sambian velanotto oli kasvanut nopeasti ja julkista velkaa oli
[ahes 12 miljardia Yhdysvaltain dollaria kansainvalisilta velkojilta. Tastd noin 3 miljardia
on eurobond-lainaa, noin 3,5 miljardia kahdenvilisia lainoja, noin 2,1 miljardia
multilateraalista lainaa ja noin 2,9 miljardia kaupallisia lainoja. Sen lisdksi Sambia on
velkaa Kiinalle yli 3 miljardia dollaria. Kiinan velasta suurin osa, noin 2,6 miljardia, on
valtio-omisteiselle Export-Import Bank of Chinalle. IMF:Ita kevaalld 2020 saadun
hatarahoituksen ja muun lainanoton my6ta Sambialla on talla hetkelld yhteensa velkaa
noin 21 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Pariisin klubi ja G20 hyvaksyivat elokuussa 2020
Sambian velanhoitolykkayksen (DSSI) ja tammikuussa 2021 kuuden kuukauden jatkon

lykkaykselle?’.

Heikentyneet kasvuolot, kasvaneet korkomenot ja pandemian aiheuttamat paineet
ajoivat Sambian maksuvaikeuksiin ja haastaviin neuvotteluihin velkojien kanssa.
Lansimaisilla velkojilla ei ole halua antaa myoénnytyksia velkoihin ilman, etta kiinalaiset
velkojat tekevat saman. Kiinalaiset velkojat eivat puolestaan halua, ettd velkahelpotukset
ovat hyodyksi l[ansimaisten, kuten Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian, rahoitusyhtididen
pelastamisessa. IMF ei voi suoraan myontaa lainaohjelmaa, koska ilman velkajarjestelya
Sambia ei pysty osoittamaan polkua velkakestavyyteen. Velkaantumisen ja geopoliittisen

asetelman vuoksi Sambia ei saanut velkahelpotuksia eika se pystynyt maksamaan



velkaeridan takaisin. Maa joutui viralliseen maksuhairiotilaan 14.11.2020, koska se ei

suorittanut velvoitettaan.?® Tama heijastuu myds maan luottoluokituksiin. Maa tarvitsee

lisdrahoitusta, mutta silla ei ole talla hetkelld pdasya rahoitusmarkkinoille.

Kiina on myontanyt paljon lainaa monille kehittyville talouksille29, mutta samalla sen
yhteistyo Pariisin Klubin kanssa, jossa kahdenvilisten velkojen jarjestelyista on
perinteisesti sovittu yhdess3, on haastavaa. Kiinalaiset velat ovat valtio-omisteisten
rahoituslaitosten myéntami3, joten on epaselvas, kuuluisiko velkaa kasitella julkisena vai
yksityisena. Sambian tilanne saattaa muodostua ennakkotapaukseksi ja siitd saanee
viitteita siita, miten velkojat kdyttaytyvat velkajarjestelyissa ja minkalaisen roolin Kiina

ottaa. J43 nahtavaksi, tuleeko Sambiasta yksi ensimmaisista yhteisen velanhoitokehikon>°

kohdemaista.

Sambian tilanne on hankala, koska sen on tasapainoteltava takaisinmaksun kanssa
kansainvalisen velkakirjarahoituksen, yksityisen rahoituksen, kiinalaisten projektilainojen
seka kehityspankkien rahoituksen valilla. Pariisin Klubiin kuuluvat velkojat ovat
kritisoineet Sambiaa kiinalaisen velan lapindkyvyyden puutteesta, silld velkaehtojen
yksityiskohdat eivat ole julkisesti tiedossa ja on epavarmaa, miten Sambia tulee
kohtelemaan lansimaisia velkoja suhteessa kiinalaisiin velkoihin. Poliittisen tilanteen
vuoksi Sambialla lienee kannustin jatkaa maksuja Maailmanpankille ja Afrikan
kehityspankille. Sambiassa on tulossa presidentinvaalit kesalla 2021, jolloin istuva
presidentti Edgar Lungu pyrkii kolmannelle kaudelleen. Kehitysprojektilainoilla on suuri
merkitys ihmisten elamanlaadun parantamiseen, joka puolestaan on tarkeaa vaaleja

silmalla pitéien.31

Sambia jatti avustuspyynndn IMF:lle joulukuussa 2020. Taman jalkeen IMF:n edustajat
kavivat Sambiassa keskustelemassa tilanteesta. Sambian velkaongelmilla on syvat juuret,

joten nyt IMF pohtii miten se voi parhaiten auttaa Sambian viranomaisia velkaongelmien

ratkaisemisessa ja minkalainen talouden sopeutusohjelma olisi sopiva Sambialle.> Taman
lisdksi olisi saatava yhteisymmarrys velkajarjestelysta, jotta Sambian talous ja velka
saataisiin kestavalle polulle. Voi kuitenkin olla, ettd ennen kesan presidentinvaaleja maa ei
pysty uskottavasti sitoutumaan talousohjelmaan. Kun danestéajien suosion tarve vaalien

jalkeen ei ole enaa niin korkea, olosuhteet talousohjelmalle voivat olla otollisemmat.



Kuvio 5.

Kuvio. Julkinen velka on kasvanut Sambiassa l4api 2010-luvun
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