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Ohjaustalous ja ndkymaton kdsi vai nakymaton

kdsi ja ohjaustalous?

Pentti Pikkarainen
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kasi? — Euroopan talouspoliittiset valinnat krii-
sin jalkeen. Vastapaino, 2024. 231 sivua.

Tekniikan tohtori Jussi Lindgrenin kirja tar-
joaa mielenkiintoista analyysid ja nakokohtia
Euroopan talouspolitiikasta ja laajemminkin
kansainvilisen rahatalouden koordinaatiosta.
Kirjoittaja juoksettaa lukijan talousteorian, eri-
tyisesti rahatalouden, perusteista kohti pohdin-
tojaan globaalista rahataloudellisesta koordi-
naatiosta. Myos teknologinen muutos, ilmaston-
muutos ja ympariston heikentyminen ovat kir-
jan kantavia teemoja.

Jussi Lindgren on toiminut useissa tehtévis-
sd ekonomistina valtionhallinnossa ja Euroopan
komissiossa. Lindgrenin viitoskirja (2021) kuu-
lui systeemi- ja operaatiotutkimuksen alaan, ja
hinelli on myos taloustieteellinen koulutus.
Lindgren on harrastanut myos muita yhteiskun-
tatieteitd. Lindgren toimii tilld hetkelld valtio-
varainministeri Riikka Purran talouspoliittise-
na erityisavustajana paaministeri Petteri Orpon
hallituksessa.

Kirjan ensimmaisessi osassa " Taloustieteen
teoreettinen minimi” Jussi Lindgren kay l4pi ta-
loustieteen perusteita, erityisesti rahataloudelli-
sia kysymyksia. Taloustieteellisen tutkinnon
suorittaneen kannalta luku on jossakin mairin
tarpeeton. Tillaiselle lukijalle olisi riittényt asi-

oiden selvisti tiiviimpi esittely ja kirjoittajan na-
kemykset niista. Jos taas lukijalla ei ole vankkaa
pohjaa naissa kysymyksissi, tdlloin timan osan
lukeminen ajatuksella on tarpeen.

Kirjan toisessa osassa "Makrotalousteoria
on ajautunut umpikujaan” Jussi Lindgren esit-
telee tulkintansa makrotalousteorian kehityk-
sestd. Hinen suuri rakkautensa on keynesilai-
syys, jota hin pitda edelleen parhaana makrota-
lousteoriana. Monetarismia héan pitda jokseen-
kin kuolleena.

Nain vahvat nakemykset herittavat varmasti
vahvoja tunteita lukijoissa. T4ssd osuudessa oli-
si ollut hyvi, jos kirjoittaja olisi kisitellyt mak-
rotalousteorian kehitysvaiheita neutraalimmin
ja nostanut esille eri koulukuntien ja kehitysvai-
heiden ansioita. Kysymykset talouksien vakau-
desta ja talouspolitiikan mahdollisuuksista ovat
taloustieteen perustavaa laatua olevia teemoja.

Kuten Lindgren kirjoittaa, keynesildisyys ei
ole monoliittinen koulukunta ja Keynesin kirjoi-
tusten, erityisesti paateoksen (1936), tulkinnois-
ta on monia versioita. On totta, ettd (friedmani-
lainen) monetarismi on kuollut siina hyvin sup-
peassa mielessd, ettd rahapolitiikassa voidaan
nojautua mekaanisesti rahanmaaran kehityksen
ohjaukseen ja reagoida mekaanisesti muutoksiin
niissd. Tama on kuitenkin liian ahdas tulkinta
monetarismista, ks. Tavlas (2023) ja Pikkarainen
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(2023). Lindgrenin nikemykset ovat osittain ris-
tiriitaisia, kun hin myohemmin sympatisoi, ai-
nakin jossakin madrin, rahapolitiikkaa, joka no-
jaa nimellisen bkt:n vakaaseen kasvuun. Tama
lahestymistapa on hyvin ldheista sukuassille, etta
rahapolitiikassa annetaan merkittavi paino ra-
ha- ja luottoaggregaattien kehitykselle. Han ei
myoskadn heitd roskiin rahan kvantiteettiteori-
aa, vaikka nykyain monet suhtautuvat siihen
nyrpeisti. Useat monetaristit kannattavat myos
markkinataloutta ja vapaiden markkinoiden
roolia resurssien allokoinnissa. Tamikain nako-
kulma ei ole téysin vieras Lindgrenille.

Kirjan kolmannessa osassa "Kylmastd sodas-
ta Camp Davidin kautta maailmantalouden
murrokseen” Lindgren juoksettaa lukijan toisen
maailmansodan jilkeisista talouspoliittisista ta-
pahtumista nykypaivdan. Viime aikoina vahvas-
ti esille nousseeseen teollisuuspolitiikkaan pi-
taisi hinen mielestdan suhtautua pragmaattises-
ti: kun Yhdysvallat(kin) on lihtenyt tille tielle,
EU:n on melkein pakko seurata. Rahataloudes-
sa talouksien korkea velkaantuminen ja pankki-
en taseissa olevat todellisuudessa korkean luot-
toriskin omaavat valtioiden velkakirjat rajoitta-
vat keskuspankkien liikkumatilaa.

Neljinnessi osassa "Euroopan tulevaisuus”
Lindgren kiy ldpi EMU:n synnyn ja keskeisen
kehityksen nykypaivian asti. Han pitad nykyista
tilannetta ja ndkymia utuisena erityisesti johtuen
suurista veloista. EU:n talouspoliittista kehikkoa
pitdisi Lindgrenin mukaan reformoida rohkeas-
ti. EU:n omaa budjettia pitiisi kasvattaa merkit-
tavisti, jotta EU-tasolla pystyttaisiin tuottamaan
eurooppalaiset julkishyodykkeet kuten sisdinen
jaulkoinen turvallisuus. EU:n valtiovarainminis-
terid voisi olla komission uusi superpaiosasto.
Yhteisen budjetin rahoittamisessa EU:lla pitaisi
olla mahdollisuus laskea liikkeelle yhteisti vel-
kaa, joka olisi riskiton sijoittajien kannalta. Ja-
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senvaltioiden velkaan liittyva riski tulisi palaut-
taa. Korkeat velkasuhteet tulisi ajaa alas anta-
malla inflaation olla jonkin aikaa nopeaa.

Kuten Lindgren kirjoittaa, tillaiset muutok-
set edellyttavat EU:n perussopimusten muutta-
mista. Perussopimusten muuttaminen on poliit-
tisesti hyvin vaikeaa, ja jopa mahdotonta. Pela-
tddn muun muassa Sitd, ettd perussopimusten
avaaminen yhdelti nurkalta johtaa vaatimuksiin
sen avaamiseen my0ds muissa kysymyksissi. Kun
ndin on, kirjoittaja ei vastaa kysymykseen siita,
kuinka nykyisestd hauraasta tilanteesta paas-
tadn lopulta kdytanndssd eteenpain. Jaako jaljel-
le muuta kuin jokin yhdistelma inflaation kiih-
dyttamisti, velkojen sosialisointi ja hyvin defla-
torinen finanssipolitiikka? Mit4 tallaisesta poli-
tiikasta lopulta seuraa?

Kirjan viides osa "Globaalit nakymait” jatkaa
rohkeaa talouspoliittista pohdintaa. Lindgren
pohtii kansainvilisen vahvasti dollarikeskeisen
rahoitusmarkkinan kehitysti. Globaali geopo-
liittinen mittely Yhdysvaltojen ja Kiinan valilla
ja ylipaatdan Kiinan talouden kasvu ovat haas-
taneet tatd asetelmaa. Kun dollari on globaali
reservivaluutta, se on sallinut Yhdysvaltojen
velkaantua, ehki jopa holtittomasti. Isojen ra-
hoituslaitosten kriisinratkaisu ja sijoittajanvas-
tuu onnistuu lahinna paperilla.

Lindgren antaa paljon toivoa keskuspank-
kien digivaluutoille, ks. myds Prasad (2021). Jos
niihin sijoittaminen on rajoittamatonta tai va-
hén rajoitettua, niistd voi tulla laheinen substi-
tuutti pankkitalletuksille. Tama vihentaa tai
poistaa kokonaan tarpeen talletussuojaan, ja
pankit joutuvat hakemaan rahoituksen markki-
noilta. Tama voisi lopulta palauttaa riskin myos
valtioiden velkaan; monimutkaiset ja byrokraat-
tiset finanssipoliittiset saannot voitaisiin unoh-
taa. Maksujarjestelmissi voitaisiin siirtya kes-
kuspankkien yllapitamiin jarjestelmiin.



T#ma tulevaisuuden kuva on hyvin radikaa-
li. T4ll4 hetkelld ilmeisesti ajatellaan, ettd mah-
dollisuuksia sijoittaa keskuspankkien digiva-
luuttoihin tullaan rajoittamaan, jotta ei synny
talletuspakoja. Jos pankkien rahoitus perustuu
pelkistaan markkinaehtoiseen rahoitukseen ja
sithen liittyvadn epavarmuuteen, talld on toden-
nakdisesti negatiivinen vaikutus pankkien ha-
lukkuuteen antaa lainoja, milli taas voi olla ne-
gatiivinen vaikutus investointeihin ja kasvuun.
Holtiton lainananto toki varmasti vahenisi. Ra-
hoitusjirjestelman kyky rahoittaa investointeja
ei kuitenkaan riipu pelkastidn pankkien toi-
minnasta vaan myds padomamarkkinoiden toi-
minnasta. Tama laittaisi lisaa painetta kehittdz
pontevasti Junckerin komission aloittamaa
padomamarkkinaunionia.

Kun globaalin reservivaluutan asema johtaa
suureen, jopa kestimittomadn velkaantumi-
seen, Lindgren hakisi ratkaisua vahvistamalla
IMF:n asemaa ”"globaalina keskuspankkina” ja
SDR:44 globaalina reservivaluuttana. Tdma joh-
taisi todennakoisesti hillitympaan ja tasapuoli-
sempaan velkaantumiseen. Globaalin rahajit-
jestelmin reformointi tahin suuntaan on perus-
telua, mutta jannitteinen geopoliittinen tilanne
estdd sen ainakin tilla hetkella.

Kirjan viimeisessi luvussa Lindgren pohtii
viela aikamme suuria haasteita, kuten teknolo-
gista kehitysta, tekoaly4, ilmastonmuutosta, ym-
paristdn pilaantumista ja ndiden vaikutuksia
muun muassa muuttoliikkeisiin ja poliittisiin
asetelmiin.

Kokonaisuutena Jussi Lindgrenin kirja on
ansiokasta pohdintaa. Se on sujuvasti kirjoitet-
tu. Lindgrenin laaja osaaminen heijastuu monis-
sa kohdin. Vililld Lindgren menee ehki hieman
liian pitkalle tekniikan ja teknologisen kehityk-
sen yksityiskohtien kuvaamisessa. Lindgren ot-
taa rohkeasti kantaa moniin asioihin, minka
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luulisi herattavin lukijoissa ajatuksia ja keskus-
telua ndista tarkeistd teemoista.

Kun kirjan nimi on "Ohjaustalous vai niky-
maton kisi?”, Lindgrenin linjauksia voitaneen
tulkita siten, ettd ehdottomasti tarvitaan mo-
lempia mutta niiden jarjestyksesta ja painoar-
vosta voidaan kiistella.

Suomen Pankki on rahoitusmarkkina- ja ra-
hatalouden osaamisessa ja erityisesti ndiden ky-
symysten tutkimuksessa Suomen ykkosnyrkki.
On kuitenkin erittain tarkead, ettd myos valtio-
neuvoston linnassa (valtiovarainministerid, val-
tioneuvoston kanslia) on syvia rahoitusmarkki-
noiden ja rahatalouden osaamista. Kulloinenkin
hallitus joutuu ajoittain reagoimaan nopealla-
kin aikataululla ndihin kysymyksiin erityisesti
EU:ssa. Jussi Lindgren on ekonomisti, joka osaa
hahmottaa suuria linjoja mutta samalla tuntee
monista asioista myos niiden kimurantit yksi-

tyiskohdat. [J
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