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Tdysreservipankkijarjestelma erottaisi

rahanluonnin lainaustoiminnasta

Patrizio Laina

N ykyisin suurimman osan yhteiskunnan ra-
havarannosta luovat yksityiset pankit lainanan-
non yhteydessa. Pankkien liiallinen rahanluon-
ti on yleensi ollut taustalla velkakuplien synty-
misessd ja niitd seuraavissa talouskriiseissa
(Schularick ja Taylor 2012). Lisaksi pankkien
rahanluonti on myotasyklistd ja siten se on vah-
vistanut suhdannevaihteluita.
Taysreservipankkijarjestelma tarkoittaa,
ettd pankkien edellytetddn kattavan yleisolta
vastaanottamansa talletukset joko talletuksina
keskuspankkiin tai sijoituksina joihinkin hyo-
dykkeisiin. Tama merkitsee sitd, ettd pankkien
rahanluontioikeus siirretdan julkisen vallan
tehtaviksi tai raha kiinnitetadn johonkin hyo-
dykkeeseen. Toisin sanoen taysreservipankki-
jarjestelmassa yhteiskunnan rahavaranto koos-
tuisi ainoastaan julkisesta rahasta (eli keskus-
pankin liikkeeseen laskemista seteleista ja ko-

likoista, pankkien keskuspankkireserveista tai
valtion velkakirjoista) tai hyodykerahasta
(esim. kullasta tai hopeasta).
Taysreservipankkijarjestelmin padamairina
on erottaa rahanluonti yksityisesta lainaustoi-
minnasta. Tdysreservipankkijirjestelma estiisi
yksityisen rahan luonnin ainakin siind mieles-
s, ettei julkinen valta takaa yksityisen rahan
tai rahankaltaisten varallisuuserien takaisin-
maksua taikka vaihdettavuutta kiintezlla vaih-
tokurssilla. Tdma tarkoittaa, ettd esimerkiksi
pankkien talletussuojasta luovuttaisiin, eika
keskuspankki toimisi enad viimekitisend lai-
noittajana yksityisille toimijoille.
Viitoskirjassa voidaan erottaa kolme koko-
naisuutta. Ensimmaisen kokonaisuuden muo-
dostaa katsaus rahanluonnin ja pankkijarjes-
telmian kehitykseen sekai taysreservipankkijar-
jestelmaehdotusten ldpikaynti.

Kirtjoitus perustuu Helsingin yliopistossa 20.10.2018 tarkastettuun viitoskirjaan Full-Reserve Banking: Separating Money
Creation from Bank Lending. Viitostilaisuudessa vastaviittdjana toimi professori Jesper Jespersen (Roskilden yliopisto) ja
kustoksena professori Heikki Patomiki (Helsingin yliopisto). VIT Patrizio Laina (patrizio.laina@helsinki.fi) tyoskentelee

ekonomistina SAK:ssa.
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Ehké hieman yllattden tdysreservipankki-
jarjestelmi ei ole kovin uusi idea, sill4 sité jopa
kokeiltiin 1800-luvulla Britanniassa ja Yhdys-
valloissa. Britanniassa vuonna 1844 ja Yhdys-
valloissa vuosina 1863 ja 1864 siddettiin lait,
jotka edellyttivit, etta pankkien liikkeelle las-
kemat setelit, jotka toimivat vallitsevina mak-
suvilineina siihen aikaan, tdytyi taata taysi-
madraisesti julkisella rahalla tai kullalla. Pan-
kit kuitenkin pystyivit melko lyhyessi ajassa
kiertimadn sddntelyd, silla taysreservivelvoite
ei ulottunut pankkitalletuksiin. Niinpa pank-
kitalletuksista kehittyi suhteellisen nopeasti
padasiallinen maksuviline ja ne ovat sitd yha
tandkin paivana.

Saatavilla olevien tilastojen mukaan suuri
osa makrotaloudellisista indikaattoreista osoit-
ti parempaan suuntaan kokeilujen jalkeen. Tie-
tenkin positiivisia kehityskulkuja on hyvin
hankala yhdistd4 suoraan tdysreservipankkijar-
jestelmddn, mutta ainakin sen pitiisi olla sel-
vai, etteivit kokeilut aiheuttaneet merkittavaa
taloudellista epavakautta.

Etenkin vakavien rahoituskriisien jalkeen
esitykset tdysreservipankkijirjestelman puoles-
ta ovat olleet suosittuja. 1930-luvun suuren
laman jilkeen ”Chicagon suunnitelma”
(Knight ym. 1933; Simons ym. 1933) ja Fisherin
(1935) ehdotus herittivat paljon keskustelua ja
taysreservipankkijarjestelma naytti jopa etene-
vin Yhdysvalloissa. Lainsaadantd kuitenkin
vesittyi matkalla ja tuotti kesakuussa 1933 niin
sanotun Glass-Steagall -lain, joka erotti talle-
tuspankkitoiminnan investointipankkitoimin-
nasta. Vuosien 2007-2008 globaalin finanssi-
kriisin jalkeen tehtiin monia esityksia taysre-
servipankkijirjestelmain siirtymiseksi. Niista
ehki tunnetuin on Jacksonin ja Dysonin (2012)
"suvereeni raha”. Yhtikiin ehdotuksista ei
kuitenkaan ole toteutettu.
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Tiysreservipankkijirjestelman toteuttami-
nen tdysimaardisesti ndyttaa lahitulevaisuu-
dessa epitodennikoiseltd missadn maassa. Is-
lannissa finanssikriisin jalkeen jopa paaminis-
teri selvitti taysreservipankkijarjestelman mah-
dollisuuksia (Sigurjonsson 2015; KPMG 2016),
mutta talouden elvyttya into rahajirjestelmin
perusteiden uudistamiseen havisi.

Sen sijaan tdysreservipankkijirjestelman
osittainen toteuttaminen digitaalisen keskus-
pankkirahan muodossa vaikuttaa teknologisen
kehityksen ansiosta hyvinkin mahdolliselta
(Carney 2016). Myos kiteisen viheneminen ja
rahapolitiikan muuttunut toimintaymparistd
on johtanut siihen, ettd monet keskuspankit
miettivit vakavissaan digitaalisen keskuspank-
kirahan toteuttamismahdollisuuksia (Barr-
dear ja Kumhof 2016; Grym ym. 2017; Riks-
bank 2017; Norges Bank 2018).

Toisen kokonaisuuden muodostaa arvio
taysreservipankkijirjestelman vaikutuksista.
Se perustuu piddasiassa aiempaan kirjallisuu-
teen. Nelja normatiivista lahtokohtaa toimii
arviointikriteerina: talouden vakaus, poliitti-
nen inkluusio, sosiaalinen tasa-arvo ja ekologi-
nen kestdavyys. Yleisemmin arvion mukaan
taysreservipankkijirjestelmalla olisi selvisti
positiivinen vaikutus talouden vakauteen ja se
edistaisi demokratiaa, mutta sill olisi vain lie-
visti positiivinen vaikutus sosiaaliseen tasa-
arvoon. Huomattavasti kyseenalaisempaa on,
pystyisiko reformi edistimiin ekologista kes-
tavyytta.

Argumentoin, etti tdysreservipankkijirjes-
telma turvaisi yhteiskunnan maksujarjestelmaa
ja vahentdisi moraalikatoa poistamalla julkisel-
ta sektorilta tarpeen pelastaa pankkeja ja taata
talletuksia. Se myos tasoittaisi suhdannevaih-
teluita ja lieventiisi rahoituskriisien seurauk-
sia. Kansainviliset vaikutukset riippuvat pal-



jon globaalin poliittisen ja taloudellisen yhtei-
son suhtautumisesta reformiin, mutta niita ei
juuri ole tutkittu.

Laskelmani mukaan tdysreservipankkijar-
jestelmi tuottaisi merkittavaa sezgniorage-tuloa
valtiolle, esimerkiksi Suomessa keskimairin
6 miljardia euroa vuosittain. N4in ollen se voi-
si laajentaa demokraattisen paitoksenteon
aluetta, vaikkei se olekaan reformin automaat-
tinen seuraus. Useimpien kyselytutkimusten
mukaan enemmisto ihmisistd kannattaa ajatus-
ta, ettd rahan luonti kuuluu julkisen vallan
tehtaviksi (esim. Motivaction 2016).

Ehka vakuuttavin kritiikki tdysreservi-
pankkijirjestelmad kohtaan on, etti yksityiset
rahan korvikkeet syrjayttiisivat julkisen rahan,
kuten kavi 1800-luvulla (Fontana ja Sawyer
2016). Sen sijaan huolet siiti, ettd tdysreservi-
pankkijarjestelma aiheuttaisi luottolamoja tai
erittdin ailahtelevia korkotasoja eivit ole kovin
perusteltuja, silla useimmat yksityiskohtaiset
ehdotukset julkiseen rahaan perustuvasta téys-
reservipankkijarjestelmista sisdltavit joustoja,
joiden avulla ne voidaan valttiaa suhteellisen
helposti. Kritiikki pitee selvisti paremmin
taysreservipankkijirjestelman versioihin, joissa
rahavaranto koostuisi hyodykerahasta.

Kolmannen kokonaisuuden muodostaa
taysreservipankkijarjestelman mallintaminen
varanto—virta-konsistentin menetelmin avulla.
Godleyn ja Lavoien (2007) Monetary Econo-
mics -kirjaa pidetdin yleisesti merkkiteoksena,
joka popularisoi menetelmin. Edellisessa Kaz-
santaloudellisen aikakauskirjan numerossa esit-
telin kyseistd menetelmia (Laina 2018). Tiivis-
tetysti voisi todeta, ettd menetelmd perustuu
nelinkertaiseen kirjanpitoon, jossa kansanta-
louden tulonmuodostustilinpito kytkeytyy tii-
viisti rahoitustilinpitoon. Menetelmi yhdistda
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sektoreittaisten varantojen ja virtojen kehityk-
sen ajassa johdonmukaisella tavalla.

Rakentamani varanto—virta-konsistentti
malli on teoreettinen (erotuksena empiirisesta)
ja se nojaa jalkikeynesilaiseen talousteoriaan,
etenkin rahan kiertoteoriaan (Monetary Circuit
Theory) ja moderniin rahateoriaan (Modern
Monetary Theory). Ehka mallin merkittavin ero
suhteessa valtavirtaiseen taloustieteeseen on,
etta toimijoiden kiyttdytymistd ohjaavat nor-
mit rajoitetun optimoinnin sijaan. Mallista 16y-
tyy vakaa tila, jossa muuttujien suhde toisiinsa
sdilyy ennallaan.

Kokeilin mallin avulla simuloimalla, mita
tapahtuu, kun rahaa luodaan taysreservipank-
kijarjestelmidssi valtion menolisdyksen kautta.
Vertaan tuloksia nykyiseen rahajirjestelmiin
ja tilanteeseen, jossa taysreservipankkijarjestel-
maissd valtio lisaid menojaan ilman, ettd uutta
rahaa luodaan. Kaikissa tapauksissa valtion
menolisdys kasvattaa tuotantoa, tydllisyytta ja
inflaatiota hyvin samankaltaisesti. Muista ta-
pauksista poiketen rahan luonti taysreservi-
pankkijirjestelmassd kuitenkin johtaa netto-
maidrdisen valtionvelan pienenemiseen ja siten
finanssipolititkan liikkumavaran kasvuun.
Keskuspankkireservien lisiys kasvattaa kayt-
totilitalletuksia ldhes yhti paljon. Suuri raha-
varannon muutos johtaa suhteellisen sulaviin
ja pieniin muutoksiin korkotasoissa.

Muissa kokeissa, joissa rahaa tdysreservi-
pankkijirjestelmassd luodaan veronalennusten
tai kansalaisosingon kautta, tulokset ovat hy-
vin samankaltaisia kuin jos rahaa luodaan val-
tion menolisiayksen kautta. Sen sijaan rahan
luonti mairallisen keventamisen kautta vaikut-
taa ainoastaan raha-aggregaatteihin ja korko-
tasoihin, mutta ei juurikaan reaalitalouteen.
Kyseisessi mallissa luottolamat tiysreservi-
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pankkijarjestelmédssd ovat mahdollisia, mutta
melko harvinaisia.

Viitoskirjan lopussa pohdin vield tdysreser-
vipankkijirjestelmin teoreettisia implikaatioi-
ta. Ehka on hieman ironistakin, ettd reformi
tekisi toiminnalliseksi kaksi valtavirtaisen ta-
loustieteen klassista tasapainomekanismia:
reaalikassavaikutuksen (real balance effect) ja
lainattavien varojen teoriasta (loanable funds
theory) ponnistavan korkomekanismin. Ehka
tastd syystd ylldttavan moni valtavirtaisen ta-
loustieteen edustaja kannattaa reformia. Vas-
taavasti reformi tekisi jalkikeynesildisen ta-
loustieteen kulmakivenikin pidetystd endogee-
nisen rahan teoriasta merkityksettoman. Tama
puolestaan saattaa osittain selittds jalkikeyne-
sildisten yleisesti nuivaa suhtautumista refor-
mia kohtaan.

Kokonaisuudessaan viitoskirjan 1oydokset
ovat melko hyvin linjassa aiemman kirjallisuu-
den kanssa. Kehittamini teoreettinen varanto—
virta-konsistentti malli on erittain hyvin linjas-
sa aiempien formaalien mallien kanssa, silla
lahes kaikissa niissa havaitaan tdysreservipank-
kijarjestelmalld olevan lihinna positiivisia ta-
loudellisia vaikutuksia. Vaikka yleisemmalla-
kin tasolla arvioin taysreservipankkijirjestel-
mailla olevan padasiassa positiivisia seurauksia,
aiempi kirjallisuus on melko monenkirjavaa
vastatakseen kysymykseen, edistaisiko taysre-
servipankkijirjestelma talouden vakautta, de-
mokratiaa, sosiaalista tasa-arvoa ja ekologista
kestdvyyttd. Ainoa tapa saada seurauksista
kunnollinen varmuus olisi kokeilla taysreservi-
pankkijarjestelmaa. [
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