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Täysreservipankkijärjestelmä erottaisi 
rahanluonnin lainaustoiminnasta

Patrizio Lainà

Nykyisin suurimman osan yhteiskunnan ra-
havarannosta luovat yksityiset pankit lainanan-
non yhteydessä. Pankkien liiallinen rahanluon-
ti on yleensä ollut taustalla velkakuplien synty-
misessä ja niitä seuraavissa talouskriiseissä 
(Schularick ja Taylor 2012). Lisäksi pankkien 
rahanluonti on myötäsyklistä ja siten se on vah-
vistanut suhdannevaihteluita. 

Täysreservipankkijärjestelmä tarkoittaa, 
että pankkien edellytetään kattavan yleisöltä 
vastaanottamansa talletukset joko talletuksina 
keskuspankkiin tai sijoituksina joihinkin hyö-
dykkeisiin. Tämä merkitsee sitä, että pankkien 
rahanluontioikeus siirretään julkisen vallan 
tehtäväksi tai raha kiinnitetään johonkin hyö-
dykkeeseen. Toisin sanoen täysreservipankki-
järjestelmässä yhteiskunnan rahavaranto koos-
tuisi ainoastaan julkisesta rahasta (eli keskus-
pankin liikkeeseen laskemista seteleistä ja ko-

likoista, pankkien keskuspankkireserveistä tai 
valtion velkakirjoista) tai hyödykerahasta 
(esim. kullasta tai hopeasta). 

Täysreservipankkijärjestelmän päämääränä 
on erottaa rahanluonti yksityisestä lainaustoi-
minnasta. Täysreservipankkijärjestelmä estäisi 
yksityisen rahan luonnin ainakin siinä mieles-
sä, ettei julkinen valta takaa yksityisen rahan 
tai rahankaltaisten varallisuuserien takaisin-
maksua taikka vaihdettavuutta kiinteällä vaih-
tokurssilla. Tämä tarkoittaa, että esimerkiksi 
pankkien talletussuojasta luovuttaisiin, eikä 
keskuspankki toimisi enää viimekätisenä lai-
noittajana yksityisille toimijoille. 

Väitöskirjassa voidaan erottaa kolme koko-
naisuutta. Ensimmäisen kokonaisuuden muo-
dostaa katsaus rahanluonnin ja pankkijärjes-
telmän kehitykseen sekä täysreservipankkijär-
jestelmäehdotusten läpikäynti. 
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Ehkä hieman yllättäen täysreservipankki-
järjestelmä ei ole kovin uusi idea, sillä sitä jopa 
kokeiltiin 1800-luvulla Britanniassa ja Yhdys-
valloissa. Britanniassa vuonna 1844 ja Yhdys-
valloissa vuosina 1863 ja 1864 säädettiin lait, 
jotka edellyttivät, että pankkien liikkeelle las-
kemat setelit, jotka toimivat vallitsevina mak-
suvälineinä siihen aikaan, täytyi taata täysi-
määräisesti julkisella rahalla tai kullalla. Pan-
kit kuitenkin pystyivät melko lyhyessä ajassa 
kiertämään sääntelyä, sillä täysreservivelvoite 
ei ulottunut pankkitalletuksiin. Niinpä pank-
kitalletuksista kehittyi suhteellisen nopeasti 
pääasiallinen maksuväline ja ne ovat sitä yhä 
tänäkin päivänä. 

Saatavilla olevien tilastojen mukaan suuri 
osa makrotaloudellisista indikaattoreista osoit-
ti parempaan suuntaan kokeilujen jälkeen. Tie-
tenkin positiivisia kehityskulkuja on hyvin 
hankala yhdistää suoraan täysreservipankkijär-
jestelmään, mutta ainakin sen pitäisi olla sel-
vää, etteivät kokeilut aiheuttaneet merkittävää 
taloudellista epävakautta. 

Etenkin vakavien rahoituskriisien jälkeen 
esitykset täysreservipankkijärjestelmän puoles-
ta ovat olleet suosittuja. 1930-luvun suuren 
laman jälkeen ”Chicagon suunnitelma” 
(Knight ym. 1933; Simons ym. 1933) ja Fisherin 
(1935) ehdotus herättivät paljon keskustelua ja 
täysreservipankkijärjestelmä näytti jopa etene-
vän Yhdysvalloissa. Lainsäädäntö kuitenkin 
vesittyi matkalla ja tuotti kesäkuussa 1933 niin 
sanotun Glass-Steagall -lain, joka erotti talle-
tuspankkitoiminnan investointipankkitoimin-
nasta. Vuosien 2007−2008 globaalin finanssi-
kriisin jälkeen tehtiin monia esityksiä täysre-
servipankkijärjestelmään siirtymiseksi. Niistä 
ehkä tunnetuin on Jacksonin ja Dysonin (2012) 
”suvereeni raha”. Yhtäkään ehdotuksista ei 
kuitenkaan ole toteutettu. 

Täysreservipankkijärjestelmän toteuttami-
nen täysimääräisesti näyttää lähitulevaisuu-
dessa epätodennäköiseltä missään maassa. Is-
lannissa finanssikriisin jälkeen jopa pääminis-
teri selvitti täysreservipankkijärjestelmän mah-
dollisuuksia (Sigurjonsson 2015; KPMG 2016), 
mutta talouden elvyttyä into rahajärjestelmän 
perusteiden uudistamiseen hävisi.

Sen sijaan täysreservipankkijärjestelmän 
osittainen toteuttaminen digitaalisen keskus-
pankkirahan muodossa vaikuttaa teknologisen 
kehityksen ansiosta hyvinkin mahdolliselta 
(Carney 2016). Myös käteisen väheneminen ja 
rahapolitiikan muuttunut toimintaympäristö 
on johtanut siihen, että monet keskuspankit 
miettivät vakavissaan digitaalisen keskuspank-
kirahan toteuttamismahdollisuuksia (Barr-
dear ja Kumhof 2016; Grym ym. 2017; Riks-
bank 2017; Norges Bank 2018). 

Toisen kokonaisuuden muodostaa arvio 
täysreservipankkijärjestelmän vaikutuksista. 
Se perustuu pääasiassa aiempaan kirjallisuu-
teen. Neljä normatiivista lähtökohtaa toimii 
arviointikriteerinä: talouden vakaus, poliitti-
nen inkluusio, sosiaalinen tasa-arvo ja ekologi-
nen kestävyys. Yleisemmän arvion mukaan 
täysreservipankkijärjestelmällä olisi selvästi 
positiivinen vaikutus talouden vakauteen ja se 
edistäisi demokratiaa, mutta sillä olisi vain lie-
västi positiivinen vaikutus sosiaaliseen tasa-
arvoon. Huomattavasti kyseenalaisempaa on, 
pystyisikö reformi edistämään ekologista kes-
tävyyttä.  

Argumentoin, että täysreservipankkijärjes-
telmä turvaisi yhteiskunnan maksujärjestelmää 
ja vähentäisi moraalikatoa poistamalla julkisel-
ta sektorilta tarpeen pelastaa pankkeja ja taata 
talletuksia. Se myös tasoittaisi suhdannevaih-
teluita ja lieventäisi rahoituskriisien seurauk-
sia. Kansainväliset vaikutukset riippuvat pal-
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jon globaalin poliittisen ja taloudellisen yhtei-
sön suhtautumisesta reformiin, mutta niitä ei 
juuri ole tutkittu. 

Laskelmani mukaan täysreservipankkijär-
jestelmä tuottaisi merkittävää seigniorage-tuloa 
valtiolle, esimerkiksi Suomessa keskimäärin 
6 miljardia euroa vuosittain. Näin ollen se voi-
si laajentaa demokraattisen päätöksenteon 
aluetta, vaikkei se olekaan reformin automaat-
tinen seuraus. Useimpien kyselytutkimusten 
mukaan enemmistö ihmisistä kannattaa ajatus-
ta, että rahan luonti kuuluu julkisen vallan 
tehtäväksi (esim. Motivaction 2016). 

Ehkä vakuuttavin kritiikki täysreservi-
pankkijärjestelmää kohtaan on, että yksityiset 
rahan korvikkeet syrjäyttäisivät julkisen rahan, 
kuten kävi 1800-luvulla (Fontana ja Sawyer 
2016). Sen sijaan huolet siitä, että täysreservi-
pankkijärjestelmä aiheuttaisi luottolamoja tai 
erittäin ailahtelevia korkotasoja eivät ole kovin 
perusteltuja, sillä useimmat yksityiskohtaiset 
ehdotukset julkiseen rahaan perustuvasta täys-
reservipankkijärjestelmästä sisältävät joustoja, 
joiden avulla ne voidaan välttää suhteellisen 
helposti. Kritiikki pätee selvästi paremmin 
täysreservipankkijärjestelmän versioihin, joissa 
rahavaranto koostuisi hyödykerahasta. 

Kolmannen kokonaisuuden muodostaa 
täysreservipankkijärjestelmän mallintaminen 
varanto–virta-konsistentin menetelmän avulla. 
Godleyn ja Lavoien (2007) Monetary Econo-
mics -kirjaa pidetään yleisesti merkkiteoksena, 
joka popularisoi menetelmän. Edellisessä Kan-
santaloudellisen aikakauskirjan numerossa esit-
telin kyseistä menetelmää (Lainà 2018). Tiivis-
tetysti voisi todeta, että menetelmä perustuu 
nelinkertaiseen kirjanpitoon, jossa kansanta-
louden tulonmuodostustilinpito kytkeytyy tii-
viisti rahoitustilinpitoon. Menetelmä yhdistää 

sektoreittaisten varantojen ja virtojen kehityk-
sen ajassa johdonmukaisella tavalla. 

Rakentamani varanto–virta-konsistentti 
malli on teoreettinen (erotuksena empiirisestä) 
ja se nojaa jälkikeynesiläiseen talousteoriaan, 
etenkin rahan kiertoteoriaan (Monetary Circuit 
Theory) ja moderniin rahateoriaan (Modern 
Monetary Theory). Ehkä mallin merkittävin ero 
suhteessa valtavirtaiseen taloustieteeseen on, 
että toimijoiden käyttäytymistä ohjaavat nor-
mit rajoitetun optimoinnin sijaan. Mallista löy-
tyy vakaa tila, jossa muuttujien suhde toisiinsa 
säilyy ennallaan. 

Kokeilin mallin avulla simuloimalla, mitä 
tapahtuu, kun rahaa luodaan täysreservipank-
kijärjestelmässä valtion menolisäyksen kautta. 
Vertaan tuloksia nykyiseen rahajärjestelmään 
ja tilanteeseen, jossa täysreservipankkijärjestel-
mässä valtio lisää menojaan ilman, että uutta 
rahaa luodaan. Kaikissa tapauksissa valtion 
menolisäys kasvattaa tuotantoa, työllisyyttä ja 
inflaatiota hyvin samankaltaisesti. Muista ta-
pauksista poiketen rahan luonti täysreservi-
pankkijärjestelmässä kuitenkin johtaa netto-
määräisen valtionvelan pienenemiseen ja siten 
finanssipolitiikan liikkumavaran kasvuun. 
Keskuspankkireservien lisäys kasvattaa käyt-
tötilitalletuksia lähes yhtä paljon. Suuri raha-
varannon muutos johtaa suhteellisen sulaviin 
ja pieniin muutoksiin korkotasoissa. 

Muissa kokeissa, joissa rahaa täysreservi-
pankkijärjestelmässä luodaan veronalennusten 
tai kansalaisosingon kautta, tulokset ovat hy-
vin samankaltaisia kuin jos rahaa luodaan val-
tion menolisäyksen kautta. Sen sijaan rahan 
luonti määrällisen keventämisen kautta vaikut-
taa ainoastaan raha-aggregaatteihin ja korko-
tasoihin, mutta ei juurikaan reaalitalouteen. 
Kyseisessä mallissa luottolamat täysreservi-
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pankkijärjestelmässä ovat mahdollisia, mutta 
melko harvinaisia. 

Väitöskirjan lopussa pohdin vielä täysreser-
vipankkijärjestelmän teoreettisia implikaatioi-
ta. Ehkä on hieman ironistakin, että reformi 
tekisi toiminnalliseksi kaksi valtavirtaisen ta-
loustieteen klassista tasapainomekanismia:  
reaalikassavaikutuksen (real balance effect) ja 
lainattavien varojen teoriasta (loanable funds 
theory) ponnistavan korkomekanismin. Ehkä 
tästä syystä yllättävän moni valtavirtaisen ta-
loustieteen edustaja kannattaa reformia. Vas-
taavasti reformi tekisi jälkikeynesiläisen ta-
loustieteen kulmakivenäkin pidetystä endogee-
nisen rahan teoriasta merkityksettömän. Tämä 
puolestaan saattaa osittain selittää jälkikeyne-
siläisten yleisesti nuivaa suhtautumista refor-
mia kohtaan. 

Kokonaisuudessaan väitöskirjan löydökset 
ovat melko hyvin linjassa aiemman kirjallisuu-
den kanssa. Kehittämäni teoreettinen varanto–
virta-konsistentti malli on erittäin hyvin linjas-
sa aiempien formaalien mallien kanssa, sillä 
lähes kaikissa niissä havaitaan täysreservipank-
kijärjestelmällä olevan lähinnä positiivisia ta-
loudellisia vaikutuksia. Vaikka yleisemmällä-
kin tasolla arvioin täysreservipankkijärjestel-
mällä olevan pääasiassa positiivisia seurauksia, 
aiempi kirjallisuus on melko monenkirjavaa 
vastatakseen kysymykseen, edistäisikö täysre-
servipankkijärjestelmä talouden vakautta, de-
mokratiaa, sosiaalista tasa-arvoa ja ekologista 
kestävyyttä. Ainoa tapa saada seurauksista 
kunnollinen varmuus olisi kokeilla täysreservi-
pankkijärjestelmää. □
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