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Suomessakin ns. Moderni rahateoria (”Mo-
dern Monetary Theory” eli MMT) on saanut
lisaantyvasti julkisuutta. Tama nakemys koros-
taa voimakkaasti valtiovallan roolia rahan liik-
keeseen laskijana. Jos valtiolla on oma valuutta
ja oma keskuspankki, eikd se ole sitonut ka-
sidan vaikkapa kultakannalla, se on suojassa
maksukyvyttomyysriskiltd, kunhan velat ovat
kotivaluutassa ja keskuspankin rahoitus kaytet-
tavissd. Valtio voi aina huolehtia veloistaan
vaikka painamalla lisdd rahaa. Tdstd tehdddn
MMT:n kannattajien piirissa pitkille menevia
johtopaatoksid. MMT:n akateemista uskotta-
vuutta heikentdi teorian pohjalle laadittujen
formaalien mallien vihyys.

Stephanie Kelton on kirjoittanut MMT-
ajatuksiin perustuvan teoksen “The Deficit
Myth: Modern Monetary Theory and the Birth
of the People’s Economy”, joka on herittinyt
keskustelua paitsi kirjoittajan kotimaassa Yh-
dysvalloissa, myos Atlantin talld puolen. Kel-
ton on toiminut seka taloustieteen professorina
(nyt Stony Brook -yliopistossa) ettéd politiikan
taustavaikuttajana, mm. Yhdysvaltain senaatin
budjettikomitean sihteeristossi ja Bernie San-
dersin vaalikampanjassa vuonna 2016. Kirja on
yleistajuinen ja pamflettimainen. Joitain perus-
asioita, jotka tuskin ovat kiistanalaisia, on an-
siokkaasti “vddnnetty rautalangasta”. Ensin
kayddan ldvitse usean luvun verran budjettiva-
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jeen ongelmia, jotka ovat kirjoittajan mukaan
pelkkid myytteji. Lopussa kisitellaan eraita
todellisemmiksi esitettyjd ongelmia, jotka liit-
tyvit mm. ymparistdon, infrastruktuuriin ja
kotitalouksien taloudelliseen tilanteeseen.

Episovinnaisia nakemyksia suurelle yleisol-
le esittelevin asiantuntijan pitiisi rehellisyyden
nimissa tehdi selviksi, ettei hian edusta alansa
konsensusta. Tiltd osin Keltonille voi antaa
taydet pisteet. Hin tekee selviksi, ettd monissa
asioissa hanen niakemyksensi poikkeavat
useimpien muiden asiantuntijoiden kannasta.

MMT:n keskeiset ajatukset on tuotu hyvin
ja selkeisti esille. Kelton puhuu "vihreista” ja
”keltaisista” dollareista — ensimmadiset ovat ra-
haa ja jalkimmaiiset Yhdysvaltojen liittovaltion
joukkovelkainstrumentteja. Liittovaltio eli
”Sam-setd”, kuten Kelton hauskasti sanoo, voi
luoda niin paljon vihreiti ja keltaisia dollareita
kuin haluaa, silli se ei ole rahan kayttaja vaan
luoja. Silla ei mydskidin ole rahan niukkuuden
aiheuttamaa budjettirajoitetta. Vaikutelmaksi
jaa, ettd Keltonin kasityksen mukaan liittoval-
tion budjetti voi ja sen mieluiten pitaisikin olla
jatkuvasti kunnolla alijaamainen. Valtiolla on
kylld erdanlaisia budjettirajoitteita, mutta ne
liittyvit reaalisten resurssien niukkuuteen.
Kreikka esitetddn esimerkkini valtiosta, jolla
ei ole omaa valuuttaa ja joka ei siis ollut suojas-
sa maksukyvyttomyydelta.

MMT:n piirissd on tavallista ajatella, etta
perimmadinen syy virallisen valuutan arvoon on
verotus: hallintoalamaisella on pakko olla ra-
haa, jolla maksaa verottajalle, joten jokaisen on
pakko jirjestaa itselleen tuloja juuri kyseisessa
valuutassa. Ilmeisesti oljytuloilla eldvin emiraa-
tin olisi vaikea lanseerata onnistuneesti omaa
valuuttaansa, silla keneltikain ei tarvitse peri
veroja. MMT:n keskeistd perusteesid verotuk-
sesta rahan arvon syyni valaisee hauskasti teok-
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sen alkupuolelta 16ytyva tositarina perheeniss-
td, joka sai lapsensa osallistumaan kotitoihin
eradnlaisella rahajirjestelmalld, joka perustui
perheen sisdiseen "verotukseen”. Isd alkoi mak-
saa kotitoistd lapsille omilla kayntikorteillaan.
Isa “hallituksena” peri saannollisesti lapsilta
"veroa”, joka oli maksettava naina kayntikorttei-
na. "Veronmaksun” laiminlyonnista isa rankai-
si kieltamilld joitain asioita. Tdmi tositarina
tekee rahan arvon ja verotuksen vilisti yhteytta
koskevan argumentin selviksi. Toisaalta se ehka
myos paljastaa ristiriidan viitteissa, ettd rahan
litkkeeseenlaskijalla ei ole budjettirajoitetta, ja
ettd rahan arvo perustuu verotukseen. Jos lapset
eivit keriile kdyntikortteja niiden itsensi takia,
isa el voi ostaa tyotd suuremmilla summilla kuin
mitd hin verottaa. Ei ole kovin mullistavaa sa-
noa, etti veroja pitad keratd julkisten menojen
verran.

Vaikka fiskaaliset rajoitteet, siis rajallinen
kyky maksaa dollareilla, ovat teesien mukaan
tdysin ndenndisid ”Sam-sedille”, erddt muut
rajoitteet ovat hyvin todellisia. Taloudessa on
vain rajallinen maird tyovoimaa, osaamista,
sihkontuotantokapasiteettia, koneita, raken-
nuksia ja raaka-aineita. Jos nima kaikki ovat
kaytossd, kokonaistuotantoa ei voi lisata. Kel-
ton myontid, ettd setelirahoitus voi aiheuttaa
inflaatiota, mutta ainoastaan, jos taloudessa on
vain niukasti kdyttamattomia resursseja. Olet-
tamus tuntuu olevan, ettd padsaantoisesti kayt-
tamattomia resursseja on yllin kyllin, joten
julkisten menojen lisizminen keskuspankkira-
hoituksella ei tavallisesti aiheuta inflaatiota.

Pahin teoksen ongelma ei ole se, mita kir-
jassa on, vaan se, miti siitd puuttuu. Ekonomis-
tilukija alkaa vikisinkin pohtia kaikenlaista,
misti teos vaikenee. Kirjassa ei puhuta keskus-
pankin itsendisyydests, inflaatio-odotuksista,
raha-aggregaattien kasvusta, valuuttakursseis-



ta, dollarisaatiosta, rahan kysynnasta, luoton-
laajenemisesta, liikepankkirahan ja keskus-
pankkirahan eroista, luonnollisesta korkota-
sosta eikd varallisuushintojen kuplista. Naihin
liittyy paljon kysymyksii, joihin ekonomisti
haluaisi lukea Keltonin vastauksen.

Jos keskuspankki on téysin itsendinen suh-
teessa hallitukseen, valtiovallan asema rahan
kayttajani ei valttamatta poikkea vaikkapa yri-
tyksistd. Keskuspankin itsendisyys on viime
vuosikymmenina noussut keskeiseksi talouspo-
litiikan periaatteeksi. Talle asialle olisi pitanyt
uhrata vahintadn luku taloushistoriallisine
katsauksineen, mutta siiti ei ole kirjassa juuri
mitddn.

Yksi kirjan perusteeseisti on, ettd julkisten
alijiamien setelirahoitus ruokkii inflaatiota
vain, jos talous on ainakin ldhella ylikuumene-
mista. Vasta talléin kysynnin voimistumiseen
el endd voida reagoida tuotantoa lisaamalla,
joten yrityssektori nostaa hintoja eik lisda tuo-
tantoa. Argumentti kuulostaa melko vakuutta-
valta, kunnes lukija muistaa, ettei kaikkea ra-
halla ostettavaa valmisteta kotimaassa sita
mukaa kun kysyntdd on. Jos rahan maara li-
saantyy laskusuhdanteen uhatessa, kotimaiset
tehtaat tuottavat ehkai lisia hyodykkeiti, joiden
tarjonta kasvaa joustavasti. Mutta mitd tapah-
tuu valuuttamarkkinoilla, jos kotivaluutan tar-
jonta lisadntyy setelielvytyksessa? Mita tapah-
tuu valuuttakursseille ja siis myos tuontitava-
roiden hinnoille? Miten pelkki odotus tulevas-
ta setelirahoituksesta vaikuttaa valuuttakurs-
seihin? Miten ulkomailta tuotujen vilituottei-
den hinnat vilittyvit kuluttajahintoihin niiden
tuotteiden tapauksessa, joiden valmistamiseen
tarvitaan esimerkiksi tuontienergiaa? Enta ai-
heuttaako julkisten menojen lisdys ja niiden
setelirahoitus hintapaineita muualla kuin su-
permarketissa, esimerkiksi kiinteistomarkki-
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noilla, missa myytavaa ei synny joustavasti li-
saa? Entd kuinka setelirahoitus vaikuttaa in-
flaatio-odotuksiin, ja mita vaikutuksia nailla
odotuksilla on? Kirjassa ei ole vastauksia.

Ehki vield tirkedimpi avoin kysymys on
keskuspankkirahan kysynti, varsinkin pitkalla
aikavililla. Raha ei ole virtasuure vaan varan-
tosuure. Valitettavasti timia seikka jaa aivan
liian vahille huomiolle kirjassa.

Kelton ei kirjoita keskuspankkirahan ky-
synnista. Jos keskuspankkirahalla on loputto-
masti kysyntad, menneisyydessa monetisoidut
budjettialijaamiat ovat kasaantuneet rahana
johonkin, eivitka suuretkaan summat ilmeises-
ti vaikuta mihinkdan. Mutta onko milladn aina
loputtomasti kysyntda? Ovatko esimerkiksi
kotitalouksien "sukanvarsisadstaiminen” ja har-
maa talous niin pohjattomia kateisnieluja, etta
seteleiden kysynnin voi olettaa kasvavan joka
tapauksessa valtion kumuloituneita alijaamia
nopeammin? Onko pankeille aina kannattavaa
antaa keskuspankkitiliensa paisua, vuosikym-
menesti toiseen ja suhdannetilanteista riippu-
matta? Jos ei ole, miten pankit yrittavat ratkais-
ta liiallisen likviditeetin ongelmansa, ja mihin
ne ratkaisuyritykset johtavat? Miten miljardi-
tolkulla keskuspankkirahaa saadaan dkkia ve-
detyksi pois, jos suhdanteet alkavatkin kuu-
mentua ja inflaatio kiihtya? Onnistuuko se
nopeilla veronkorotuksilla, kuten kirjassa ai-
nakin vihjataan, vaikka se edellyttiisi ennen-
nikemaitontd dkkikorotusta veroasteeseen?

Ehki olennaisin ero MMT:n mukaisen
maailmankuvan ja konventionaalisten teorioi-
den vililla on kysymys julkisen alijizman vai-
kutuksesta korkoihin. On virkistavda lukea
tastd asiasta vakiintuneita kasityksid ravistele-
via ja ajattelemaan pakottavia nakemyksii.
MMT-teorioiden mukaan julkiset alijaamait
ovat omiaan alentamaan korkoja, eivit suin-
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kaan nostamaan niiti, silld valtio luo moneti-
soiduilla alijaamilladn tarjontaa rahamarkki-
nalle. Tahankin liittyy avoimia kysymyksia.
Yksittdinen pankki voi tehdd muutakin kuin
yrittaa lainata rahaa muille pankeille. Jos vuo-
sikymmenia jatkuneiden alijiamien rahoitta-
misen jaljiltd keskuspankkirahaa on pankkien
tileilld paljon enemmin kuin ne tarvitsevat,
miten pankit saadaan halukkaiksi pitimiin
tama raha hallussaan muuten kuin maksamal-
la sille yhd korkeampia ja korkeampia korkoja?
Jos ns. luonnollinen reaalikorko (mairiteltyna
reaalikoroksi, jolla luottojen kysynti ja haluk-
kuus omistaa rahaa ja rahasaatavia ovat yhta
suuret neutraalissa suhdannetilanteessa) on
selvisti negatiivinen, nollatuottoisellakin eral-
14 lienee paljon kysyntda, mutta pysyyko luon-
nollinen korko ikuisesti negatiivisena, varsin-
kaan jos rahoitusvarallisuutta (ml. keskus-
pankkiraha) tyrkytetaan yksityiselle sektorille
koko ajan lisda? Onko keskuspankin tuolloin
pakko reippaasti nostaa liikepankkien talle-
tuksille maksettua korkoa, jotta nurkkaan aje-
tut litkepankit eivit ryhtyisi liian aktiivisiksi ja
innovatiivisiksi yrityksissdin muuttaa keskus-
pankkirahaa muuksi varallisuudeksi? Keskus-
pankkiraha ei muutu liikepankkirahaksi, osak-
keiksi eikd johdannaisiksi, mutta pankkien
nollasummapeli timan yrittamisessa voi johtaa
varallisuuskupliin ja muihin ylldttaviin tulok-
siin, jotka eivit ole kovin kauniita.

Kirjassa kiinnitetddn erittdin vahan huomi-
ota siihen, ett valtaosa rahasta on liikepank-
kirahaa. Joissain kohdissa kirjoittaja jopa vait-
tad vahintdankin rivien valiss3, ettd suuryrityk-
silld ja ulkomaisilla hallituksilla olisi tilit Fe-
dissd. Jos kiteisen kaytto jatkuvasti vdhenee,
reaalitalouden transaktioita ei enda makseta
julkisen vallan luomalla rahalla. Julkinen valta
voi luoda pelkistdin sellaista, jolla maksetaan
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melkein pelkidstdan pankkien vililli. Miten
luotonlaajeneminen ja rahakerroin reagoisivat
jatkuviin keskuspankkirahoitteisiin budjetti-
alijaiamiin? Seuraako julkisten menojen seteli-
rahoituksesta aina myds yleison talletuskannan
kasvu liikepankeissa?

Ns. NAIRU-tyottomyys, siis alin tyotto-
myys, joka on saavutettavissa ilman inflaation
kiihtymistd, ei Keltonin mukaan ole mielekis
kisite, vaan perusteeton usko siithen on vain
johtanut talouspolitiikan virheisiin. Painava
argumentti talle viitteelle on NAIRU-tyotto-
myyden estimoimisen vaikeus. Kuitenkin Kel-
tonilla tuntuu olevan mielessdan vastaava kasi-
te, silld han uskoo julkisten menojen setelira-
hoitteisen kasvattamisen aiheuttavan inflaatio-
ta ainoastaan, jos kdyttdmattomid resursseja on
vain vahan. Hin tosin arvelee pysyvisti saavu-
tettavissa olevan tyottomyyden paljon alem-
maksi kuin monet muut. Hin kannattaa tyot-
tomyyskorvausten korvaamista pysyvalla hata-
aputyojarjestelmalla.

NAIRU-tyottomyyden taso tai edes kisit-
teen hyodyllisyys ei sindnsa liity keskusvallan
budjettirajoitteen luonteeseen, mutta se liittyy
kirjan toiseen padviestiin: tuloerot ovat Yhdys-
valloissa liian suuret, tyontekijoiden asema on
heikentynyt ja julkiset tulonsiirrot ovat liian
pienet. Asia ei suoranaisesti liity sithen, miten
setelipainon omistaminen vaikuttaa valtion
budjettirajoitteeseen. Jostain syystd nima teesit
kuitenkin esitetdan usein samassa yhteydessa.
Mieleen tulee hyvin provokatorinen ajatus:
MMT on kiyttokelpoinen oppi, jos ja vain jos
tuloerot ovat tarpeeksi darimmaiiset. Kuten
Keltonkin korostaa, suurituloisimmat kulutta-
vat pienemman osuuden tuloistaan kuin pieni-
tuloiset. Valtio voi jatkuvasti rahoittaa alijaa-
midan vihreilld tai keltaisilla dollareilla, kun-
han julkiset menot imeytyvit jonnekin, mihin



rahoitusvarallisuutta uppoaa loputtomiin. Jos
vain superrikkaiden rajakulutusalttius on nol-
la, lisadntyvin rahoitusvarallisuuden pitad paa-
tyd pohattojen pankki- ja arvo-osuustileille,
missd se vain seisoo koskaan vaikuttamatta
mihinkain.

MMT:n kansainvilinen tunnettuus on ehka
osaltaan “anglosaksisen vinouman” ilmenty-
mi. Koska englanti on erittiin yleisesti osattu
vieras kieli lihes jokaisessa maailmankolkassa,
englanninkielisissd maissa kdytya keskustelua
seurataan paljon myos maissa, joiden olosuh-
teet ovat hyvin toisenlaiset, eikd esimerkiksi
Yhdysvaltojen kokemuksista ole paljonkaan
apua. Kirjan alkupuolella kylld vakuutetaan,
etta MMT:n perusajatukset sopivat myds pie-
nempiin valuutta-alueisiin, mutta myohemmit
argumentit timan puolesta jaavat vahaisiksi.
Yhdysvallat voi laskea liikkeeseen dollareita,
jotka kdyvit maksuvilineina kansainvalisesti-
kin, mutta miten tihdn perustuvia oppeja voi
soveltaa maassa, joka on pitkilti dollarisoitu-
nut? Oma raha ei aina kelpaa edes kotimaassa,
jos kukaan ei halua pitda kuin ehdottoman
minimimadran uskottavuutensa menettinytta
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kotimaista valuuttaa. Aiheuttaako budjettiali-
jadmien setelirahoitus lisda dollarisaatiota?
Enti ovatko MMT:n perusteella annetut poli-
titkkasuositukset jarkevid erittdin avoimessa
taloudessa, jossa lahes kaikki tuotanto suun-
tautuu vientiin, melkein kaikki kulutushyo-
dykkeet ovat tuontitavaraa ja kuluttajahintain-
deksi reagoi etenkin valuuttakurssiin? Voiko
MMT:ti soveltaa talouspolitiikkaan Perussa,
Islannissa tai Kuwaitissa? Ei liene kovin yllit-
tavad, ettd yhdysvaltalainen Kelton ei naita
asioita juuri kisittele. Hanta kiinnostava va-
luutta on dollari, ja hanti kiinnostava rahan
liikkkeeseen laskija on ”Sam-seta”. Tidss4 ei ole
mitadn vaaraa tai epailyttavad: Yhdysvalloissa
pohditaan ja pitddkin pohtia Yhdysvaltojen
asioita. Niakokulma kuitenkin vihentda teok-
sen kiinnostavuutta muualla maailmassa.

Kirjasta saa hyvin kisityksen siitd, mista
MMT:ssi oikeastaan on kyse. Se kertoo my®ds,
mitd timi koulukunta ei viitd, mistd tuntuu
toisinaan olevan virheellisid kasityksid. Vaikka
aivan kaikkia kirjan viitteita ei uskoisi, se on
hyvi ajatusten herattaja. [J
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