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Moderni rahateoria eli MMT lyhyesti (en 

käsittele enempää)

Käteinen

Pankkitalletukset

Kaikki muut ”rahat” (esim. lounassetelit, 
liikuntasetelit, kulttuurisetelit, 

bonuspisteet jne.)

Virallista 

rahaaKäytännön 

rahaa
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Rahan kiertoteoria lyhyesti (käsittelen tätä)
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Mikä on tase? (esimerkissä pankin tase)

Tase on AINA tasapainossa! 

(paitsi konkurssissa…)

TASE

VASTAAVAA (VARAT) VASTATTAVAA (VELAT)

Pankin omaisuus
(konttorirakennukset, tietokoneet,

käteiskassa, valtion velkakirjat, muu 
finanssivarallisuus yms.)

+
Muiden velat pankille 

(lainat, asuntolainat, tilinylitykset
yms.)

Kaikki pankin velat muille
(tai toisille pankeille)

+
Osakkeenomistajien ylijäämä

(oma pääoma)
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Pankkitalletus syntyy lainanannon 

yhteydessä

NORDEAN TASE – LAINAT (2. VAIHE)

VASTAAVAA (VARAT)
Pankin omaisuus + muiden velat pankille

VASTATTAVAA (VELAT)
Kaikki pankin velat muille + oma pääoma

Laina Matille: 10 000 € Matin pankkitili: 10 000 €

NORDEAN TASE – LAINAT (1. VAIHE)

VASTAAVAA (VARAT)
Pankin omaisuus + muiden velat pankille

VASTATTAVAA (VELAT)
Kaikki pankin velat muille + oma pääoma

Laina Matille: 0 € Matin pankkitili: 0 €

5



Rahan kiertoteoria vaiheittain

• Tunnetaan myös tuotannon rahateoriana (Monetary Theory of Production)

• Graziani (2003):
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Kansantalouden tilinpito 

• Kansantalouden tilinpito pitää kirjaa eri toimijoiden (yritykset, 

kotitaloudet…) tuloista ja menoista

• Rahoitustilinpiti pitää kirjaa eri toimijoiden (yritykset, kotitaloudet…) 

varoista ja veloista

• Tulonmuodostustilinpidon (virrat) yhdistäminen rahoitustilinpitoon 

(varannot)

• Rahoitusvirtojen pitäisi vastata täsmälleen nettoluotonantoa

– Käytännössä tilastollista eroa

7



Perusidea ”kolmen taseen” kautta selitettynä 

• Julkisen talouden jäämä + yksityisen sektorin jäämä + ulkomaan 

sektorin jäämä = 0

• Esim. jos julkinen talous alijäämäinen ja ulkomaan sektori 

tasapainossa, yksityinen sektori on silloin väistämättä ylijäämäinen
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Suomi kokonaisuutena (yks.+julk. sektori) ei 

enää velkaannu ulkomaille
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Vaihtotaseen 12 kk liukuva summa 



Yhden meno on toisen tuloa (virrat)
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  90   92   94   96   98   00   02   04   06   08   10   12   14   16   18   20   22

 Kotitaloudet ja voittoa tavoittelemattomat yhteisöt
 Julkisyhteisöt
 Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
 Yritykset ja asuntoyhteisöt¹
 Koko kansantalous

Nettoluotonanto sektoreittain
suhteessa BKT:een, %

Lähde: Tilastokeskus, VM

1) Sisältää rahoitussektorin vuosina 2020-2022

VM34170



Rahoitusvirrat v. 2016 (milj. e)
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Lähde: Heino (2018)



Kaikkea rahoitusvarallisuutta vastaa yhtä 

suuri velka (varannot)

Huom. reaalivarallisuutta 

(asunnot, koulut, tiet…) ei 

vastaa yhtä suuri velka
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Lähde: Heino (2018)



Koronakriisistä huolimatta julkisen sektorin 

nettovarallisuus ennätystasolla
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Julkisyhteisöjen nettorahoitusvarat

Vaikka velka on kasvanut, 

myös varallisuus on 

lisääntynyt. Taustalla 

osakekurssien nousu.



Varanto—virta-konsistentin mallinnuksen 

historiallinen kehitys

• Perustuu Morris A. Copelandin (1949) nelinkertaiseen kirjanpitoon

• 1960-luvun lopulta: Yalen porukka / New Havenin koulukunta (James Tobin)

• 1970-luvun alusta: Cambridgen porukka / New Cambridgen koulukunta (Wynne Godley & Francis Cripps)

• Hiipui 1980-luvulla

• New Cambridgen koulukunta palasi vuosituhannun alussa

• Godleyn ja Lavoien merkkiteos Monetary Economics (2007) popularisoi

• Globaalin finanssikriisin jälkeen suosittu

– Bank of England ottanut analyysipakkiinsa (Burgess et al 2016)

– Joseph Stiglitz innostunut (Caiani et al 2016)

• Laajennettu rahoitusmarkkinoiden lisäksi innovaatiotaloustieteen, ympäristötaloustieteen ja agenttipohjaisten

mallien suuntaan
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Varanto—virta-konsistentin mallinnuksen 

lähtökohdat

• Varanto—virta-konsistentti (stock-flow consistent, SFC) 

mallinnusmenetelmä

• Jokainen tulovirta on jonkin toisen sektorin menovirta

• Muutokset tulo- ja menovirroissa heijastuvat sektoreiden

varallisuusasemaan (rahoitustilinpito)

• …ja varallisuusasema heijastuu sektoreiden tulo- ja menovirtoihin

• Yhdistää johdonmukaisesti varantojen ja virtojen kehityksen ajassa

• Dynaaminen, mesoperusteinen makromalli

𝑉𝑎𝑟𝑎𝑛𝑛𝑜𝑡𝑡 = 𝑉𝑎𝑟𝑎𝑛𝑛𝑜𝑡𝑡−1 + 𝐴𝑟𝑣𝑜𝑠𝑡𝑢𝑠𝑚𝑢𝑢𝑡𝑜𝑘𝑠𝑒𝑡𝑡 + 𝑉𝑖𝑟𝑟𝑎𝑡𝑡(−)



Varantomatriisi
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Kotitaloudet Yritykset Julk. sektori Pankit Summa

Reaalivarat Aineellinen pääoma +Kh +Kf +K

Rahoitusvarat Käteinen ja reservit +Hh −H +Hb 0

Talletukset +M −M 0

Lainat −Lh −Lf +L 0

Valtionvelkakirjat +Bh −B +Bb 0

Osakkeet +e∙p −ef∙pe −eb∙pe 0

Nettovarallisuus −NWh −NWf −NWg −NWb −K

Summa 0 0 0 0 0

Huomautus: Plus-merkki viittaa saatavaan ja miinus-merkki vastuuseen.



Arvostusmuutosmatriisi

17

Kotitaloudet Yritykset Julk.sektori Pankit Summa

Reaalivarat Aineellinen pääoma +∆pk∙Kh-1 +∆pk∙Kf-1 +∆pk∙K-1

Rahoitusvarat Osakkeet +∆pe∙e-1 −∆pe∙ef-1 −∆pe∙eb-1 0

Nettovarallisuuden muutos −∆NWh −∆NWf −∆NWb −∆pk∙K-1

Summa 0 0 0 0 0

Huomautus: Plus-merkki viittaa saatavaan ja miinus-merkki vastuuseen.

Patrizio Lainà



Virtamatriisi
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Kotitaloudet Julk. sektori Pankit Summa

Käyttö Pääoma

Tulonmuodostus Yksityinen kulutus −C +C 0

Julkinen kulutus +G −G 0

Investoinnit +I −I 0

[BKT] [Y] [Y]

Palkat +WB −WB 0

Voitot +F −F 0

Verot −T +T 0

Välisumma SÄÄSTÄMINEN 0 INVESTOINNIT(−) JULK. YLIJÄÄMÄ 0 0

Rahoitus Muutos lainakannassa +∆Lh +∆Lf
−∆L 0

     …käteisessä ja reserveissä −∆Hh
+∆H −∆Hb 0

     …talletuksissa −∆M +∆M 0

     …valtionvelkakirjoissa −∆Bh +∆B −∆Bb 0

     …osakkeissa −∆e∙pe +∆ef∙pe +∆eb∙pe 0

Summa 0 0 0 0 0 0

Huomautus: Plus-merkki viittaa varojen lähteeseen ja miinus-merkki varojen käyttöön.

Yritykset

Patrizio Lainà



Vahvuudet

• Sektoreiden keskinäisriippuvuus

• Ei ”mustia aukkoja”

• Yhdistää kansantalouden tulonmuodostustilinpidon ja 

rahoitustilinpidon

• Keskipitkän ja pitkän aikavälin ennustaminen

• Skenaarioanalyysit (esim. epävakauksien tunnistaminen niin 

reaalitaloudessa kuin rahoitusmarkkinoilla)

• Soveltuu erilaisiin teoreettisiin lähtökohtiin
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Heikkoudet

• Sektorin sisäiset tapahtumat

• Aikaperiodin sisäiset tapahtumat

• Vaatii paljon dataa

• Lyhyen aikavälin ennustaminen
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Johtopäätökset

• Yhden meno on toisen tuloa

• (Netto)rahoitusvarallisuus summautuu aina nollaan 

→ Yhden velka on toisen varallisuutta

• Muutokset sektoreiden tuloissa ja menoissa heijastuvat aina 

muutoksina varallisuusasemissa

• Varantojen ja virtojen johdonmukainen analyysi kriittistä 

makrotalouden ymmärtämiseksi

21



Keskusteleva keskusjärjestö


