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Tiivistelma

aikilla keskeisilld valuutta-alueilla keskuspankit ja pankit luovat tilla hetkelld voimakkaasti

B lisaad rahaa luottomiirid kasvattamalla. Korkotaso on laskettu nollaan ja viimeiseksi raha-
poliittiseksi keinoksi ovat jidneet quantitative easing”-operaatiot, joissa keskuspankit

ostavat enenevissd mairin julkisia ja yksityisid velkapapereita pankeilta ja markkinoilta. Nykyisen
rahajirjestelmin keskeisin ongelma on raha/velkamiirin tasapainoinen kehitys ja titd tukevan
korkotason mairittely. Epdonnistuminen tdssi johtaa tavallisesti inflaatio/deflaatiokehitykseen
ja/tai taloudellisiin kriiseihin, kuten pankkikriisiin tai lamaan. Yksi ratkaisu inflaatio/deflaatio-
ongelman ratkaisemiseksi voisi olla siirtyminen digitaaliseen hyddykepohjaiseen rahajirjestelmain.
Nykyisilld tietoteknisilld ratkaisuilla hyodykepohjainen jirjestelmi olisi teknisesti yhtd tehokas
vaihdantaviline-/maksujirjestelmi kuin nyt kiytdssd oleva (elektroninen) tiliraha-jirjestelma.
Mahdollinen siirtyminen reaalihyddykepohjaiseen rahajirjestelmain aiheuttaisi merkittdvid ra-
kenteellisia muutoksia rahoitusjirjestelmiin, eli pankki/keskuspankkitoimintaan. Inflaatio/def-
laatio-ongelma poistuisi ja lainamarkkinoita ohjaisi markkinaehtoinen reaalikorko. Ensimmiisid

markkinaehtoisia askeleita kohti hyodykepohyjaista rahajirjestelmii on jo havaittavissa.
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Abstract

by increasing credit volumes. Central banks have lowered interest rates to zero and have em-

ployed quantitative easing as the last resort for conducting monetary policy, resulting in huge
purchases of public and private securities. The key problem in the current monetary system is to
achieve a balanced development of money/credit volumes and to determine the interest rate that
is adequate to support such a development. Failure in this task will generally result in inflation/
deflation problems or economic crises, such as bank crises or recessions/depressions.

One solution to the inflation/deflation problem could be to move to a commodity-based mon-
etary system operating in real time. Operationally, as a payment alternative a commodity-based
system utilizing modern information technology would be as efficient as the current (digital)
account-based system. A possible move to a commodity-based monetary system would bring
about major structural changes within the current financial markets and the functions of banks
and central banks. The inflation/deflation problem would disappear, and financial markets would
be governed by a market-based real interest rate. The first steps towards a commodity-based mon-

I n all major currency regions, central banks and banks are greatly increasing the money supply

etary system can already be seen.
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1. JOHDANTO JA TAUSTAA

Nykyinen rahajirjestelmi' on kehittynyt vaiheittain vuosisatojen kuluessa, kun vaihdantatalou-
desta on siirrytty rahapohjaiseen maksamiseen ja talouteen. Palvelujen ja tuotteiden vaihtamisen
tehostamiseksi on otettu kidyttoon raha ja maksamisen jirjestelmit.? Tiivistetysti voidaan todeta,
ettd nykyinen rahajirjestelma on kehittynyt arvometallipohjaisista kolikoista, arvometalleihin
kiinnitettyjen setelistdjen kautta fiat-pohjaiseen® setelistoon. Setelistostd on siirrytty vaiheittain
nykyiseen digitaaliseen tilipohjaiseen fiat-rahajirjestelmiin.

Valtaosa nykyisestd rahamairistd sidilytetddn ja siirretddn reaaliaikaisissa tilijirjestelmissd ja vain
murto-osa* rahasta siilytetdin ja kiytetdin fyysisind seteini ja kolikkona. Fyysistd rahaa kiytetiin
Suomessa ja muissa Pohjoismaissa endd lihinni pieniin ostoksiin. Korona-aikana kiteisen kiytto
on entisestddn laskenut. Raha on muuttunut digitaaliseksi ja luonteeltaan abstraktiksi. Nykyisessd
fiat-rahajirjestelmassd, joka pohjautuu suurimmaksi osaksi tilirahaan, pankeilla on keskeinen asema
rahan luomisessa, mutta erityisesti QE-operaatioiden kautta keskuspankit voivat mys luoda mer-
kittavisti yleison kiytdssd olevaa tilirahaa (katso tarkemmin kohta 2).

Nykyisilld rahateorioilla pyritddn selittimddn rahan arvon kehittymistd tilanteessa, missd rahan
arvoa ei ole ankkuroitu reaaliomaisuuteen kuten kultaan tai hopeaan. Kulta- ja hopeakannan ai-
kana arvometallin markkinahinta mairitteli rahan arvon. Kun valuutat irrotettiin’ aikaisemmista
arvometallikannoista, syntyi tilanne, jossa rahan, eli valuutan, arvo miirittyi muiden tekijoiden
perusteella. Niitd tekijoitd on pyritty kuvaamaan erilaisilla rahateorioilla erityisesti 1800-luvun
loppupuolelta asti.

! Raha on osoittautunut vaikeaksi miiritelld ja seuraavista viitteistd 16ytyy pohdintoja rahasta ja rahan luonteesta: Georg Simmel, 7he Phi-
losophy of Money, John Kenneth Galbraight, Raha - Mistii se tulee ja minne se menee ja Juha Tarkka: Raha ja rabapolitiikka. Tissi artikkelissa
ymmirretiin rahalla pragmaattisesti arvoyksikkod, jota kiytetdin maksamiseen sekd luotottamiseen ja tallettamiseen kulloinkin kiytdssi olevassa
rahajirjestelmissi. Nykyisessi rahajirjestelmissi se on tavallisesti "kotimaisessa” valuutassa oleva pankki- tai keskuspankki-saatava. Jossain tule-
vassa rahajirjestelmissi sen olo- ja arvomuoto voi olla toinen.

2 Glyn Davies: A History of Money - From Ancient Times to the Present Day

% Kisite fiat-raha on vaikeasti miiriteltivissi, mutta pragmaattisella tasolla silld viitataan laajasti kiytdssi olevaan keskuspankin mairdysval-
lassa olevaan kansalliseen (tai yhteisen talousalueen) valuuttaan, jonka arvoa ei ole kiinnitetty mihinkéin reaaliomaisuuteen ja jolla on jonkin
asteinen lainsdddidnnollinen asema. Fiat-termi viittaa erityisesti siihen, ettd valuutalla/rahalla ei ole kytkdsté reaaliomaisuuteen vaan sen arvo
miiriytyy markkinoilla olevien tuotteiden ja palvelujen hintojen pohjalta. Katso esim. Karlo Kaukon kirjoitus Suomen Pankin Euro&Talous
julkaisussa http://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2020/mita-on-fiat-raha/

4 Esimerkiksi syksylld 2020 Suomessa liikkeelli oleva euro-setelistdn miiri arvioitiin olevan noin 17 mrd euroa, kun taas kotitalouksien
talletukset suomalaisissa pankeissa olivat noin 105 mrd euroa ja Suomen Pankin talletukset pankeilta (velat pankeille) ovat kasvaneet kriisien
mydtd 128 mrd euroon. Liikkeelld oleva kiteinen, erityisesti BKT:hen suhteutettuna, on jatkuvasti vihentynyt Pohjoismaissa, mutta kasvanut
osittain tasaisesti muissa maissa. Kiiteinen on osa rahakokonaisuutta, mutta tissi artikkelissa sitd ei kisitelld tarkemmin vaan oletetaan sen
olevan kiinted "patja’-tyyppinen tekiji, joka pysyy piiasiassa vakiona ja riippumattomana pankkien luotto- ja talletuskehityksesti.

> Suomen markka oli ensin sidottu hopeaan vuosina 1865-1878, kultaan vuosina 1878-1915 ja uudelleen kultaan 1926-1931 https://www.
suomenpankki.fi/fi/raha-ja-maksaminen/markat/historiallisia-suomalaisia-seteleita-ja-metallirahoja/ Yhdysvallat luopui viimeiseni suurvaltana

kultakannasta vuonna 1971 https://www.federalreservehistory.org/essays/gold-convertibility-ends



http://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2020/mita-on-fiat-raha/
https://www.suomenpankki.fi/fi/raha-ja-maksaminen/markat/historiallisia-suomalaisia-seteleita-ja-metallirahoja/
https://www.suomenpankki.fi/fi/raha-ja-maksaminen/markat/historiallisia-suomalaisia-seteleita-ja-metallirahoja/
https://www.federalreservehistory.org/essays/gold-convertibility-ends

Rahateorioiden keskeiset lahtokohdat ovat olleet rahan kokonaismairi, korkotaso ja taloudelliset
tulevaisuudennikymit, mutta yleisesti hyviksyttyd ja kdytinnossd toimivaa teoriaa rahan arvolle
ja sen muutoksille ei ole onnistuttu luomaan.

Keskuspankeilla on ollut keskeinen tehtivid rahapolitiikan® avulla ohjata rahan arvoa toivotun
alhaisen ja vakaan inflaatiotason saavuttamiseksi. Rahapolitiikan harjoittaminen on ollut suhteel-
lisen selkedpiirteistd, kun yhteiskunnan taloudellinen kehitys on ollut tasaista ja vakaata. Ongel-
mia ovat tuottaneet erilaiset luonnonmullistukset sekd poliittiset ja taloudelliset kriisit, jotka ovat
johtaneet taloudellisiin poikkeustilanteisiin. Yleiset rahateoriat selittdvit heikosti rahan arvon
kehittymistd adritilanteissa ja poikkeusoloissa.

Rahapolitiikan tavoitteena, ainakin viime aikoina, on ollut suhteellisen tasainen rahan arvon
kehitys, eli yleisen hintatason maltillinen nousuvauhti, kiytinnossd noin 2% inflaatio per vuosi’.
Adritilanteissa voi kehittyd super- tai hyperinflaatioita, joissa yleinen hintataso nousee satoja tai
tuhansia prosentteja vuodessa ja joskus enemmankin. Tillaisissa tilanteissa rahanarvo sulaa ole-
mattomaksi lyhyessi ajassa. Toinen diri-ilmi6 on merkittdvi deflaatio, jolloin rahan arvo nousee
useita prosentteja vuodessa, eli kaikenlaisten tuotteiden hinnat laskevat merkittavisti. Rahan
arvon voimakkaat vaihtelut heikentivit taloudellista kehitystd ja kasvua. (Jiljempéni tarkastellaan
tarkemmin yleisimpid rahateorioita erillisessd kappaleessa).

Rahajirjestelmit ovat muuttuneet ja muuttuvat edelleen tulevaisuudessa. Nykyjirjestelma ei ole
kehityksen paitepiste. Kehitykseen tulevat vaikuttamaan tekninen kehitys, erityisesti digitalisointi
ja maailmanlaajuinen reaaliaikainen kommunikointi suoraan kaikkien osapuolten ja toimipis-
teiden vililld alhaisilla kustannuksilla. Uusi tekniikka mahdollistaa jatkuvat (24/365) reaaliaikai-
set maailmanlaajuiset markkinat suoraan kaikkien osapuolten vililld ilman vilikdsid ja hyvin
alhaisilla tapahtumien marginaalikustannuksilla. Useat keskuspankit selvittivit tai harkitsevat
omaan kansalliseen valuuttaan perustuvan digitaalisen valuutan luomista.® Nykyinen rahamark-

kinoiden kriisi- ja poikkeustilanne’ voi olla omiaan nopeuttamaan muutoskehitysta.

¢ Laissa Suomen Pankista §3 todetaan, ettd "Suomen Pankin tehtivindi on toteuttaa osaltaan Euroopan keskuspankin newvoston midrittelemdii
rabapolitiikkaa.” EKP:n ja EKP]:n tehtivit on miritelty osana EU sopimusta seuraavasti "7/ LUKU EKPJ:N TAVOITTEET JA TEH-
TAVAT, 2 artikla Tavoitteer. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 1 kohdan ja 282 artiklan 2 kohdan mukaisesti
EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on pitid ylli hintatason vakautta. EKPJ tukee yleisti talouspolitiikkaa unionissa mystivaikuttaakseen Euroo-
pan unionista tehdyn sopimuksen 3 artiklassa madriteltyjen unionin tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuitenkaan rajoittamatta hintatason
vakauden tavoitteen toteuttamista. EKPJ toimii vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti, edistimdilli
voimavarojen tehokasta kohdentamista ja noudattaen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 119 artiklassa médirittyji periaatteita.
3 artikla Tehtivit, 3.1 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 2 kobdan mukaisesti EKPJ:n perustehtiivii ovat: —
unionin rabapolitiikan méiritteleminen ja toteuttaminen; ....”

7 Eurojirjestelmissi tavoitteena oli ensin alle 2% inflaatio ja vuonna 2003 tavoite tismennettiin keskipitkilld aikavililli 2% tuntumassa

olevaksi inflaatiovauhdiksi mitattuna yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilli. Katso tarkemmin https://www.suomenpankki.fi/fi/
rahapolitiikka/rahapolitiikan-strategia/

8 Tarkempaa tietoa loytyy BIS:in kyselystd koskien CBDC-hankkeiden (Central Bank Digital Currency) edistymisti https://www.bis.org/
publ/bppdf/bispap107.pdf. Katso myds EKP:n raportti digitaalisesta eurosta https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report _on_a_digi-
tal euro-4d7268b458.en.pdf

? Laajat QE-operaatiot ja pitkiin jatkunut erittdin matala korkotaso (kiytinndssi 0%) ovat poikkeuksellisia ja koronatilanne lisi taloudellisia
vaikeuksia. Elpyminen ja normaalitilanteeseen palaaminen tulee olemaan haasteellista.


https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap107.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap107.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf

Toisaalta nykyisen rahajirjestelmin keskeisten toimijoiden liiketoimintamuodot, tehtdvit ja eri-
koisasemat voivat muuttua tai kokonaan poistua, jos rahajirjestelmd muuttuu merkittdvisti.

Digitaalinen reaalihyodykepohjainen rahajirjestelmi muuttaisi rahajirjestelmin perusteita ja raha-
markkinoiden toimintatapaa. Maksaminen pohjautuisi téllaisessa rahajirjestelmissi reaalihyodyk-
keiden vaihtamiseen elektronisissa porsseissd ja kirjaamisesta digitaalisiin omistusrekistereihin.
Olemassa olevia esimerkkejd tillaisista jirjestelmistd ovat elektronisessa kaupankiynnissi olevat
hy6dykerahastot (ETF) ja reaalihyodykkeisiin sidotut stable coin -tyyppiset kryptovaluutat (katso
tarkemmin kappale 5). Kun luotot ja maksaminen perustuisi reaalihyddykkeisiin, inflaatio- ja
deflaatiokehitykset poistuisivat. Keskuspankkien ja pankkien roolit rahoitusmarkkinoilla muuttui-
sivat merkittdvisti, kun fiat-rahan luominen loppuisi ja luotottaminen muuttuisi markkinaehtoi-
seksi ja hyodykepohjaiseksi. Reaalihyodykepohjaisessa jirjestelmissi lainoja voisivat myontdd vain
sellaiset tahot, joilla on omistuksessaan lainattavissa olevia reaalihyodykkeitd. Korot olisivat aina
reaalikorkoja. Inflaatio ei vaikuttaisi endd lainojen ja talletuksien tuleviin arvoihin. Reaalihyodyke-
pohjainen rahajirjestelmi olisi useasta nikokulmasta vakaampi kuin nykyinen rahajirjestelma.

Témain artikkelin tavoitteena on selvittdd nykyisen fiat-rahajirjestelmin toimintamalleja ja tulevia

haasteita sekd pohtia rahajirjestelmin mahdollista seuraavaa reaalihyodykepohjaista kehitysvai-
hetta sekd sen vaikutuksia taloudelliseen toimintaan ja etuja verrattuna nykyiseen jirjestelmain.

Lihtokohtana tarkastelussa on rahan kiertokulku taloudessa. Raha on hyodyllistd vain, kun se
voi siirtyd kdyttdjaled toiselle, mikd nykyisin tapahtuu padsidntoisesti tietojirjestelmiapohjaisessa
maksuliikkeessa.

Rakenne. Artikkelissa kuvataan ensin nykyisen rahajirjestelmin keskeisid osia ja miten fiat-rahaa
luodaan. Tdmin jilkeen analysoidaan nykyjirjestelmin kolmea keskeistd ongelmakohtaa: raha-
maiirin/velkaantumisen lifan voimakasta kasvua, rahan arvon epivakautta (inflaatiota/deflaatiota)
ja suhdannevaihteluita ja talouskriisejd rahajirjestelmin nikokulmasta. Seuraavaksi luodaan tiivis
katsaus keskeisiin rahateorioihin. Viimeisessd osassa tutkitaan mahdollisuutta siirtyd hyodykekori-
pohjaiseen jirjestelmdin seki sitd minkilainen se voisi olla, millaisia merkkejd siirtymisestd on
nakyvissi ja millaisia etuja voisi syntyi siirtymiselld nykyisestd fiat-rahajirjestelmistd uudenlaiseen
digitaaliseen ja reaaliaikaiseen hyddykepohjaiseen ratkaisuun.

2. RAHAN LUOMINEN NYKYISESSA RAHAJARJESTELMASSA
JA SEN KIERTO MAKSUJARJESTELMISSA

2.1 Rahan luonti seteleiti painamalla

Aikoinaan, kun valtaosa kiytossd olevasta rahasta oli seteleitd, julkinen valta pystyi maksamaan
kustannuksiaan painamalla lisad seteleitd. Nykyisin tatd mahdollisuutta ei voi kiyttai, koska kes-
kuspankin painamat setelit jdisivit vain keskuspankin varastoon. Yleisolli ei ole mitdin kiinnostusta
nostaa nykyistd enempii seteleitd automaateista. Kauppiaat lihettdvit setelikassan illalla pankkiin ja



kassa talletetaan kauppiaiden pankkitilille. Kauppiaat kiyttdvit hyvin harvoin kiteistd maksami-
seen, vaan pelkistidn kiteismyynnin vaihtorahana. Kiteinen on nykyisin vain viliaikainen rahan
muoto, kahden tilikirjauksen vilissd. Tdnddn padosa kidytdssid olevasta rahasta on digitaalista ja sitd
lisdtddn yleison kiytettdviksi eri tavalla kuin seteleitd painamalla. Kiteisen kiytté on entisestdin
vihentynyt korona-aikana.'

2.2 Digitaalisen rahan kierto suljetuissa maksujirjestelmissi
Raha kiertdd nykyisessi rahoitusjirjestelmissd kahdessa suljetussa kierrossa (kuva 1):

— keskuspankkirahana pankkien vililld keskuspankkien maksujirjestelmassi
(esim. TARGET?2 euroalueella ja Fedwire Yhdysvalloissa) ja toisaalta

— pankkirahana asiakkaiden vililld pankkien vilisissa maksujirjestelmissi (nditd on useita
euroalueella ja pankit kiyttdvit rinnakkain useita sekd omia sisiisid siirtojirjestelmidin).

Molemmat jirjestelmit ovat suljettuja siten, ettd keskuspankkijirjestelmissd pankit voivat siirtad
keskuspankkirahaa edestakaisin toisilleen keskuspankkitileilld, mutta timi ei vaikuta keskus-
pankkirahan kokonaismiiradn. Ainoastaan keskuspankkien tilioikeutetut pankit'' voivat kiyttad
keskuspankkien tilijarjestelma.

Tilanne on sama pankkien suljetussa maksujirjestelmikokonaisuudessa. Asiakkaat voivat vain siir-
t4d rahaa pankkitalletustileiltadn toisilleen, mutta yleisotalletuksien kokonaismiiri pysyy asiakas-
siirtojen jélkeen aina ennallaan.

Nimi jirjestelmit toimivat riippumattomasti toisistaan, mutta kun asiakkaat tekevit maksu-
siirtoja pankista toiseen, vastaava kate siirtyy pankkien vililli useimmiten keskuspankkitilien
kautta keskuspankki-jirjestelmissi pdivin aikana ja viimeistddn maksupiivin iltana. Pankkien on
varmistettava, ettd heilld on tarpeeksi katetta keskuspankkitileilldin pankkien valilla tapahtuvia
rahasiirtoja varten, seki asiakkaiden ettd pankkien itse tekemii tapahtumia varten. Keskuspankki
ja pankki voivat myos sopia (kate)siirrosta jirjestelmien vililld, siten, ettd keskuspankki on toisena
osapuolena.'?

10 Katso esimerkiksi Kari Takalan kirjoittama blogi Suomen Pankin Euro&Talous-sivuilla https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2020/

tuoreen-space-tutkimuksen-mukaan-kateinen-yha-suosituin-maksutapa-euroalueella-korona-muuttanut-maksukayttaytymista/

" Pankit ovat keskuspankkien rahapoliittisia vastapuolia ja sitd varten niill on oltava tilit keskuspankissa ja piisy keskuspankin
maksujirjestelmiin.

12 Esimerkiksi, kun keskuspankki kasvattaa kulta- ja valuuttavarantoaan markkinaostoksilla, keskuspankki hyvittid katepankin maksu-
jarjestelmitilid keskuspankissa ja kyseinen katepankki tekee tilisiirron myyjin talletustilille. Kun keskuspankki supistaa kulta- ja valuutta-
varantoaan myynnilld markkinoille, vastaavat kirjaukset tehddin veloituksina.


https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2020/
tuoreen-space-tutkimuksen-mukaan-kateinen-yha-suosituin-maksutapa-euroalueella-korona-muuttanut-maksukayttaytymista/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2020/
tuoreen-space-tutkimuksen-mukaan-kateinen-yha-suosituin-maksutapa-euroalueella-korona-muuttanut-maksukayttaytymista/

Kuva 1: Raha kiertii tilisiirroilla kahdessa suljetussa jarjestelmdissi

Pankin tili Pankkien Asiakastili
Keskuspankin katesiirrot Pankkien
maksutilijirjestelmé "\; ------------ d maksutilijirjestelméi(t)
Pankin tili —— Pankin tili Asiakastili — Asiakastili

2.3 Rahan luominen luottomiirii kasvattamalla

Keskuspankkijirjestelmiassd olevan rahan miiri lisddntyy, kun keskuspankki myontii lisid luot-
toa pankeille. Tuon luoton midri kirjataan keskuspankkitalletuksiksi pankeille. Pankit tarvitsevat
luottoa keskuspankeilta likviditeettitilanteensa hallitsemiseksi, eli edelld mainittuja katesiirtoja
varten sekd keskuspankin edellyttimid (reservi)vihimmaistalletuksia'® varten.

Samalla tavalla pankkijirjestelmissi talletusten mairi lisiantyy, kun asiakkaille myénnetddn luot-
toa ja luottomiirit hyvitetiin asiakkaiden luottotileille (kuva 2).'*

Kun pankit maksavat takaisin keskuspankkiluottoja keskuspankkitileiltddn, rahan maira keskus-
pankkijirjestelmissd supistuu.

Vastaavasti, kun asiakkaat maksavat takaisin luottojaan pankkijirjestelmissi asiakkaiden kiytossi
oleva raha/talletusmiiri supistuu.

Nettomairiisesti liikkeelld olevan rahan (talletusten) maird pankeissa lisadntyy, kun pankit myon-
tavit luottoa enemmin kuin asiakkaat maksavat takaisin. Talletus- ja luottomidarien kokonaiskasvu
edellyttdd, ettd jotkut asiakkaat ovat valmiita pitiméin tileilldin kasvavaa talletusmairad, eivicki
kiytd sitd lainojen lyhentimiseen." Luotto-ekspansio johtaa siten aina vastaavaan talletuskasvuun.

Koska molemmat maksujirjestelmit ovat suljettuja jirjestelmii, raha voi vain siirtyd kiyteajaled
toiselle jirjestelmin sisilla.'® Keskuspankkitileilld kasvaa myos rahan kokonaismiiri, kun pankit
ottavat keskuspankilta yhteensi enemmin luottoja kuin mitd maksavat niitd pois.

1% Eurojirjestelmissi edellytetddn, ettd pankeilla on keskuspankkitileilld keskimiirin tietty vahimmaissaldo, joka lasketaan pankkien talletus-
erien perusteella, nykyisin se on 1%. Pankkien on nostettava keskuspankkilainaa vihimmaisvaatimusten tdyttdmiseksi, ellei tililld ole riittd-

visti saldoa. Katso tarkemmin hteps://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/html/calc.en.html

1 Jotkut keskuspankit mydntivit nykyiin luottoa suoraan yleissllekin, ja niin teki myds Suomen Pankki aikanaan. Sen seurauksena
sekd asiakkaiden talletukset pankeissa ja pankkien talletukset keskuspankissa kasvavat vastaavasti.

15 Pankit veloittavat myds korkoja asiakkailta, mikd vihentdd talletusmairid, mutta vastaavasti pankit maksavat asiakkaille tuotantokuluja,
palkkoja sekd korkoja ja osinkoja, jolloin nettomiiriisesti nimi erit ovat tasapainossa.

16 Poikkeuksena on liikkeelld olevan kiteisen midrin muutokset. Kiteisen nettolisiykset vihentivit tilirahamiirid ja nettovihennykset lisdidvit
tilirahamiirii. Timai vaikutus on niin vihiinen, ettd se on ohitettu tissi analyysissi.


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/html/calc.en.html

Kuva 2: Luottojen nettomddriinen kasvattaminen johtaa vastaavaan talletuskasvuun
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2.4 Rahan luominen kasvattamalla keskuspankkien ja pankkien sijoituksia

Keskuspankit ja pankit ovat siind erikoisessa asemassa, ettd voivat luoda rahaa, jota ne voivat kiyt-
tdd kaikenlaiseen sijoittamiseen antolainauksen lisaksi.

Pankki voi ostaa arvopapereita, kiinteist6jd ja hyodykkeitd maksamalla niistd eli hyvittdimailld suo-
raan asiakkaiden talletustilejd pankin omalla rahalla (kuva 3a). Kun pankki kasvattaa arvopaperi-
salkkuaan, timi luo lisdd rahaa/talletuksia ja vastaavasti, kun pankki myy omaisuuttaan niin
talletusmairi supistuu pankeissa.

Kuva 3a: Ostaessaan sijoituksia markkinoilta pankit kasvattavat (hyvittivit) asiakkaiden talletuksia
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Vastaavasti keskuspankit voivat ostaa arvopapereita. Keskuspankit ovat kasvattaneet arvopaperi-
salkujaan viime aikoina merkittavisti nk. QE (Quantitative Easing)'” -ostoilla/markkinaoperaa-

7 Quantitative Easing operaatiot ja niiden vaikutukset on kuvattu Suomen Pankin Euro&Talous julkaisussa
https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/3/suomi-hyotyy-eurojarjestelman-arvopaperiostoista/




tioilla. Merkittivi osa ostetuista arvopapereista on ollut julkisen sektorin velkakirjoja. Niiden ostojen
vaikutus talletusméiriin riippuu myyjitahosta. Jos ostaminen on tapahtunut pankeilta, talletusmai-

rit pankkien keskuspankkitileilld kasvavat (kuva 3b).
Kuva 3b: Ostaessaan sijoituksia pankeilta, keskuspankki kasvattaa pankkien talletuksia keskuspankissa.

e . Keskus-
Sijoitus ankki
- kiinteisto p

- osake
- muu arvop. Talletus

- hyédyke

Pankin tili

Keskuspankin
maksutilijirjestelmi

Pankin tili \(_/ Pankin tili

Kun ostaminen tapahtuu yleisoltd, timi lisid yleison talletuksia pankeissa. Se lisia myos pankkien
talletuksia keskuspankissa, koska keskuspankin on kiytettivd pankkirahaa maksaakseen yleisolle
ja se hankkii nditd varoja hyvittimall4 vastaavasti keskuspankkirahaa pankeille (kuva 3c).

Kuva 3c: Tekemilli QF-tyyppisid interventioita markkinoilta, keskuspankki kasvattaa
sekd pankkien talletuksia keskuspankissa etti asiakkaiden talletuksia pankeissa.
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2.5 Luottotappioiden vaikutus rahamiiriin

Pankit joutuvat kirjanpidossaan poistamaan asiakasluottoja luottotappioiden yhteydessi. Normaali-
oloissa pankit sisillyttivit luottoriskit hinnoitteluun, eli luottokorkoihin on sisillytetty riskipreemio.
Pankit kasvattavat ndin ennakkoon varauksiaan mahdollisia tulevia luottotappioita varten ja suojaa-
vat siten talletuskantaansa.



Poikkeustilanteissa, kuten pankkikriiseissi, kiytetyt riskipreemiot osoittautuvat usein riittimit-
tomiksi ja pankki/pankit joutuvat taloudelliseen kriisiin, kun varaukset ja oma pidoma eivit endi
riitd toiminnan jatkamiseen. Pankkikriisien hoitamiseksi on EU:ssa miiritelty tietty toiminta-
jarjestys.'® Pankin puitteissa tilanne voidaan hoitaa muuttamalla suurten sijoittajien talletuksia
omaksi pddomaksi tai nollata talletussuojan ulkopuolella olevia talletuksia, jolloin talletusmairi
supistuu. Kriisipankki voidaan fuusioida isompaan vakavaraiseen pankkiin, jonka varauksia kiy-
tetddn tappioiden kattamiseen. Todennikoisesti yhdistynyt pankki korottaa sen jilkeen riskipree-
mioitaan tai muita tuottojaan, jotta varaukset saadaan nostettua takaisin tarpeelliselle tasolle, miki
vihentii talletuksia vastaavasti.

Laajassa pankkikriisissd joudutaan usein pelastamaan pankit ja tallettajien saatavat julkisin varoin,
kun ennakkoon varatut kriisirahastot eivit riitd. Tdmi tapahtuu usein siten, ettd valtio ottaa velkaa
maksaakseen pankkikriisin kustannukset. Kustannukset valtio kattaa myshemmin talouskriisin
jilkeen myymilld kriisipankki ja/tai sen omaisuuserid takaisin yksityisille sijoittajille ja/tai julkisia
tuloja ja veroja lisddmalld. EU:ssa on rakenteilla pankkien keskindinen rahasto, jonka varat on tarkoi-
tus kerdtd pankeilta ja niitd kiytettdisiin pankkikriisien ratkaisemiseksi, jotta valtioiden ei tarvitsisi
kéyttdd sithen varojaan."

Nykyisessi rahoitusjirjestelmissd syntyy systeemisid riskeja johtuen pankkien vilisistd riippuvuus-
suhteista. Kun pankki myontid luottoja asiakkailleen, raha kiertdi tilisiirtojen kautta toisiin pank-
keihin. Mitd enemmin pankki my6ntii luottoja asiakkailleen, sitd enemmin rahaa vuotaa toisille
pankeille maksuliikenteen kautta ja keskuspankkijirjestelmin katteensiirroissa. Niin joillekin pan-
kille syntyy likviditeettivajetta keskuspankissa ja toisille pankeille syntyy likviditeettiylijadmaa.

Pankkienviliset likviditeettierot keskuspankkitileilld tasataan tavallisesti keskuspankkitilien kautta
rahamarkkinoilla ja viime kiddessd keskuspankin likviditeettiluottopalveluja kiyttien. Pankkien
paivittdiset likviditeettitarpeet vaihtelevat merkittdvisti pankkien omista sijoituspdatoksistd ja
isojen asiakkaiden likviditeettisiirroista johtuen. Lopputuloksena syntyy monimutkainen ja raha-
madriltddn kookas pankkien vilisten likviditeettivelkojen ja -saatavien verkko.

Jotkut pankit voivat my6ntdd niin paljon luottoa asiakkailleen, ettd niiden oma varainhankinta
(=asiakastalletuksien kasvu) ei vastaa ulosvuotavaa tallecusmaarid. Tallaiset pankit jddvit riippuvai-
siksi rahavajeen kattamisesta pankkien vilisiltd rahamarkkinoilta.”” Tdma on johtanut systeemisen
riskin syntymiseen, kun yhden pankin kriisi voi johtaa pankkien vilisten vastuuriippuvuuksien
kautta muiden pankkien kriisiytymiseen.

'8 Katso tarkemmin Rahoitusvakausviraston internet-sivuilta https://rvv.fi/etusivu

19 Tillaiseen kriisirahastoon kerittivit rahat vihentivit ensi vaiheessa yleison talletuksia, kun pankit perivit vastaavat varat pankkien
asiakkailta hinnoittelun kautta. Mahdollisessa kriisitilanteissa niilld suojattaisiin talletuksia, eli estettiisiin talletuksien supistamista
luottotappioiden vuoksi.

2 Tyypillinen tillainen tilanne syntyi Suomen 1990-luvun pankkikriisissd, kun sidstdpankkiryhma oli lisinnyt merkittédvisti enemmin
luotonantoaan kuin muut pankkiryhmit ja joutui sen vuoksi riippuvaiseksi likviditeetin tasaamisesta pankkienvilisiltd markkinoilta.

Kaarlo Jinniri & Heikki Koskenkyld, Suomen pankkikriisin syiden tarkastelua heps://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/images/stories/kak/
KAK11995/KAK11995]Jannari.pdf


https://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/images/stories/kak/KAK11995/KAK11995Jannari.pdf
https://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/images/stories/kak/KAK11995/KAK11995Jannari.pdf

Mitd suuremmat pankkien viliset vastuut ovat suhteessa suoriin asiakasvastuisiin, sitd suurempi on
systeeminen riski kyseisessd pankkijirjestelmissd. Viimeisten vuosikymmenien aikana on pyritty
vihentdmiain systeemisid riskejd ja kasvattamaan varauksia ja valmiuksia kriisitilanteita varten.”

2.6 Raha/talletusmiirin kehitys euroaikana

Eurojirjestelmin keskuspankkien taseet ja keskuspankkirahan miira ovat kasvaneet merkittavisti
vuosien 2007-2009 finanssikriisin jilkeen. Taseen loppusumma on kasvanut noin 1.000 miljardista
melkein 7.000 miljardiin (kuva 4). QE-operaatiot kasvattivat tasetta erityisesti vuosina 2016-2018.
Koronaepidemian aikana vuonna 2020 QE-operaatiot ovat jatkuneet merkittavisti.

Kuva 4: Eurojérjestelmdin konsolidoitu tase

Eurojarjestelma, konsolidoitu tase, vastaava
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Lahde: ECB Statisatical Data Warehouse

Finanssikriisin aikana, 2007-2009, pankit ottivat lisad luottoa keskuspankilta ja talletukset kasvoivat
kahdessa eri vaiheessa. Vuoden 2015 jilkeen aloitettiin QE-operaatiot eurojirjestelmissd, jolloin
keskuspankkien arvopaperisalkut kasvoivat nopeasti. Pankkien talletukset keskuspankeissa kasvoivat
vastaavasti.

2 IMF:n tuottamat vuosittaiset Global Financial Stability Report — raportit kuvaavat keskeisia muutoksia, mutta toteavat kriittisesti,
ettd riskeihin ja kriiseihin on edelleen varauduttava tulevaisuudessa. Katso hteps://www.imf.org/en/Publications/ GFSR




Pankit kiyttivit osan talletuskasvusta keskuspankkilainojen lyhentimiseen. Suuren keskuspankki-
rahamiéirin vuoksi pankkien likviditeettitilanne (=pankkien viliseen maksamiseen kiytettavissd
olevat keskuspankkitalletukset) on merkittavisti parempi kuin 2000-luvun ensimmaisini vuosina.

Kierrossa olevan kiteisen miird on kasvanut tasaisesti vuodesta 2001 lihtien. Tama selittyy silla,
ettd euroalueella kiteisen miird on seurannut BKT:n kasvua, ja lisiksi silld, ettd eurokiteisen
kdyttd ja vienti euroalueen ulkopuolelle on ollut tasaisesti kasvavaa. Pankit ovat myos lisdnneet
kiteisvarastojaan erityisesti vuoden 2015 jilkeen, kun keskuspankki laski talletuskorkonsa nolla-
tasolle tai alemmaksi, jolloin pankeille tuli edullisemmaksi kuin aikaisemmin pitdd isompia nolla-
korkoisia kiteisvarantoja holveissaan ja verrattuna vaihtoehtoiseen keskuspankkikorkoon.?

Yritykset ja yksityishenkil6t kiyttivit maksamiseen péddsadntdisesti pankkirahaa, eli tekevit erilaisia
tilisiirtoja pankkitalletuksia kiyttden. Pankkien myontdmit velat ovat lisinneet vastaavasti pankki-
talletuksien mairda. Euroalueen kehitys nikyy kuvista 5.

Euroalueella keskuspankin luomaa tilirahaa ja kiteistd on yhteensi noin 3 200 mrd euroa ja pankkien

luomaa tilirahaa, talletuksia ja sijoitustodistuksia, on yhteensi noin 25 000 mrd euroa, eli melkein

kahdeksan kertaa enemmin kuin keskuspankkirahaa.

Kuva 5: Eurooppalaisten rahalaitosten tase yhteensi (ilman keskuspankkeja)
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Lahde: ECB Statistical Data Warehouse

2 Katso tarkemmin https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201806_03.en.html#tocl




Euroalueella pankkien lainojen ja talletuksien kokonaismiirien kasvu oli vuoteen 2008 tasaista.
Finanssikriisin aikana ja vuoteen 2013 asti kasvu oli vaihtelevaa, sitten tapahtui pieni notkahdus
ja vuodesta 2015 nykypiivéin talletus- ja lainamairit ovat kasvaneet suhteellisen voimakkaasti.

Suhteessa bruttokansantuotteeseen rahamiirin kehitys euroalueella on ollut melko tasaista ja hie-
man kasvusuuntaista (kuva 6). Finanssikriisin aikana vuosina 2007-2009 suhdeluku nousi, miki
johtui pddosin BKT:n heikosta kasvusta. Suhdeluvun kasvu tarkastelujakson lopussa johtuu laina/
talletusmairin kasvusta samalla, kun koronaongelmat ovat heijastuneet BKT:hen.

Kuva 6: Euroalueen rahalaitosten lainat (lainat+ yritystodistukset) ja talletukser

(talletukset+ sijoitustodistukset) subteutettuna bruttokansantuotteeseen
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Lahde: ECB Statistical Data Warehouse

Nykyisessd rahajirjestelmissd rahalaitossidntelyn vakavaraisuusvaatimukset rajaavat pankkien mah-
dollisuuksia myontidd luottoja ja sitd kautta kasvattaa pankkitalletuksia, mutta pankeilla on tarvit-
taessa mahdollisuus kasvattaa omia pidomiaan halutun luotonantopolititkan varmistamiseksi.”
Pankkien luottoriskipolitiikat ja asiakkaiden mahdollisuus tarjota turvaavia vakuuksia rajoittavat
luottojen kasvattamista kiytinnossi. Keskuspankit pyrkivit rahapolitiikan avulla vaikuttamaan
rahamairiin ja sen kiytt66n (tarkemmin alla kohdassa 3.3).

2.7 Julkisen velan vaikutukset

Julkinen talous on tasapainossa, kun julkiset tulot vastaavat julkisia menoja. Mikaili julkinen talous
on alijidmiinen, niin vastaava velanotto lisdd talletuksia pankkijirjestelmissi, jos velka hankitaan
pankeilta tai keskuspankilta. Mikili julkinen talous on ylijidmainen, julkisia velkoja voidaan
lyhentdd ja talletusten maird vihenee pankkijirjestelmissi, jos kyseinen velka on pankkien tai
keskuspankin taseessa.?* Jos julkinen velka oli yleisoll4, julkisen velan lisdys tai vihennys ei vaikuta

» Suomalaiset pankit ovat vakavaraisia (suhdeluku 16-20%), katso tarkemmin Finanssivalvonnan vakavaraisuustiedotetta https://www.fi-

nanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2020/pankkisektorin-vakavaraisuus-31.3.2020-markkinahintojen-heilahtelu-heikensi-
pankkien-vakavaraisuussuhteita-mutta-lisapaaomavaatimuksiin-tehdyt-helpotukset-kasvattivat-omien-varojen-ylijaamaa/

24 Julkista velkaa voidaan my®és ottaa valuuttamiiriiseni, jolloin vaikutus on vihiisempi kotimaassa.
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https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2020/pankkisektorin-vakavaraisuus-31.3.2020-markkinahintojen-heilahtelu-heikensi-pankkien-vakavaraisuussuhteita-mutta-lisapaaomavaatimuksiin-tehdyt-helpotukset-kasvattivat-omien-varojen-ylijaamaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2020/pankkisektorin-vakavaraisuus-31.3.2020-markkinahintojen-heilahtelu-heikensi-pankkien-vakavaraisuussuhteita-mutta-lisapaaomavaatimuksiin-tehdyt-helpotukset-kasvattivat-omien-varojen-ylijaamaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2020/pankkisektorin-vakavaraisuus-31.3.2020-markkinahintojen-heilahtelu-heikensi-pankkien-vakavaraisuussuhteita-mutta-lisapaaomavaatimuksiin-tehdyt-helpotukset-kasvattivat-omien-varojen-ylijaamaa/

talletusmairidin, koska pankkitileilld olevat rahat siirtyvit vain pankkitililtd toiselle (yleis6led jul-
kiselle taholle ja pdinvastoin). Julkinen velka voidaan nihda viivistettynd veronmaksuna, eli ali-
jadmat siirretddn maksettaviksi joskus tulevaisuudessa. Julkisilla veloilla tasataan julkisten tulojen
ja menojen vaihteluja.

Kiytinnossd suuresta osasta julkisia veloista on tullut ikuisia. Niitd uusitaan sitd mukaa kun niitd
erddntyy, eli otetaan uutta lainaa, jolla maksetaan vanha laina pois. Inflaation vaikutus lainapii-
oman reaaliarvoon on pitkissd laina-ajoissa merkittdvd. Rahan/lainan arvo laskee inflaation takia
ja inflaatio kasvattaa tulevia verotuloja. Reaalisesti inflaatio sy6 pois merkittidvin osan lainoista
(katso jiljempdni tarkemmin inflaation vaikutuksista kohdassa 3.2). Inflaation nettovaikutus
riippuu siitd, miten tuleva inflaatiovaikutus on huomioitu alkuperdisten ja uusittujen velkojen
koroissa ja kenen taseessa velat ovat eri ajankohtina (keskuspankin vai toisten osapuolten taseissa,

katso kuva 8).

Kuva 7: Julkiset velat suhteessa bruttokansantuotteeseen, vuosina 1995-2019
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Julkisen velan mdari vaihtelee merkittdvisti eri maissa (kuva 7). Suurin osa OECD:n raportissa
sisaltyvistd maista ovat vield alle 100% BKT-tason (harmaat viivat ilman maamerkintoji), ainakin
ennen koronaa. Merkittivin poikkeus on Japani, jonka velka-aste nousi merkittavisti 2000-luvulla.
Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa tapahtui vuosien 2007-2009 finanssikriisin jilkeen merkittivi
velkaantumisasteen nousu 100% ylipuolelle. Suomen ja Saksan kiyrit ovat olleet lihelli toisiaan
ja vain noin 60% tasolla (Suomi vililld korkeammalla ja Saksa vililli vihin alemmalla tasolla).
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Koronan my6td on todennikaistd, ettd julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen kasvaa
voimakkaasti kaikissa maissa, koska julkiset alijidmit kasvavat (julkiset kulut lisddntyvit ja vero-
tulot alenevat) samalla kun BKT my®6s supistuu.

Keskuspankkien ja pankkien rahoittamat julkiset velat voidaan my6s nihdd erddnlaisena talletus-
ten inflaatioverona. Lisddntyvit julkiset velat synnyttivit uusia talletuksia, joiden reaaliarvosta
inflaatio sy® sitten ajan kuluessa pois merkittivin osan. Mitd pidemmat laina-ajat sitd suurempi
inflaation vaikutus on. Nykyisen keskustelun valossa ndyttdi siltd, ettd valtioiden finanssipolitiikka
on siirtymissd kdytdnnossd tilanteeseen, jossa lainamairid ollaan jatkuvasti lisddmassi tai korkein-
taan pitdimissi ennallaan korkeasuhdanteiden aikana.

Kuva 8: Julkisen velan vaikutus rahamddridin ja korkotasoon riippuen luotonantajasta

Velkoja Yksityinen Pankki Keskuspankki
Vaikutus Ennallaan, Lisaa talletuksia, Lisda keskuspankki-
raha- yksityinen julkiselle taholle rahaa ja pankkirahaa
maaraan taho tekee hyvitetadn rahaa
liikk.laskussa tilisiirron pankkitilille
Maksettavat Markkinakorko Markkinakorko Keskuspankin
korot (liikkeeseenlasku- pankille, josta talletuskorko
hetkella sovittu) tallettajille pankille ja
el e pankin talletus-
korko tallettajille
éikuttaa pankkirah%n

Velkojan Vaikuttaa kp-rahaan
vaihtuminen < ja korkoon
laina-aikana

<Vaikuttaa pankkirahaan, kp-rahaan ja korkoo>

Julkisen velan vaikutukset rahamiirdin ja maksettavaan korkoon on kuvattu yhteenvedonomai-
sesti kuvassa 8.

Kun yksityiset henkil6t ja yritykset ostavat julkisia velkapapereita liikkeeseenlaskuvaiheessa, ne luo-
vuttavat talletuksiaan julkiselle taholle. Raham@ira pysyy siis ennallaan. Korko miiriytyy liikkee-
seenlaskuajankohdan mukaisen markkinakoron mukaan.

Jos pankki myontdd luottoa tai ostaa velkapapereita julkiselta taholta liikkeeseenlaskuvaiheessa,
rahamiiri lisidntyy, kun julkiselle taholle hyvitetddn pankkirahaa talletustilille. Pankki saa/perii
sovitun koron julkiselta taholta, mutta pankit joutuvat maksamaan korkoa tallettajille. Negatiivis-
ten lainakorkojen aikana pankki voi myos saada korkohyvitysti talletustileiltadn pankissa ja toisaalta
my0s maksaa negatiivista korkoa parhaimmille julkisille velkapapereille.
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Jos keskuspankki my6ntiisi suoraan luottoa julkiselle taholle (mikd on tilld hetkelld kiellettyd
EU:ssa®), rahamiiri lisidntyisi sekid keskuspankki- ettd pankkijirjestelmissi. Keskuspankki hyvit-
tdisi pankkia, joka vuorostaan hyvittdisi julkista tahoa tilirahalla.

Julkiset velat ovat usein arvopapereita, joilla kiyddin kauppaa jatkuvasti. Nima velkapaperit voivat
talloin vaihtaa omistajaa velka-ajan aikana. Jos velkapaperit vaihtavat omistajaa yli velkojaryhmi-
rajojen (yksityinen-pankki-keskuspankki) niin tilld on vaikutuksia rahamairiin ja julkisen tahon
maksamaan korkoon.

Mikili pankit ostavat yksityisilti tahoilta tai myyvit yksityisille tahoille velkapapereita, timi vai-
kuttaa pankkitileilld olevaan rahan miirddn ja pankkien maksamiin talletuskorkoihin.

Mikaili keskuspankki kiy kauppaa pankkien kanssa julkisista velkapapereista timi vaikuttaa aino-
astaan pankkien keskuspankkitileilld olevaan rahamiarian.

Kun keskuspankki ostaa tai myy julkisia velkapapereita, tilli on merkittivi vaikutus niistd mak-
settaviin korkoihin, koska tilloin varsinainen korko siirtyy vain toisesta julkisesta taskusta toiseen.
Pankeille keskuspankki maksaa kuitenkin talletussaldoille korkoa, mutta timi korko on alhainen
ja nykytilanteessa negatiivinenkin.

Kun keskuspankki ostaa julkisia velkapapereita yleisoltd, asiakkaiden tallecusmiirit kasvavat pan-
keissa ja pankkien talletusmairit keskuspankeissa ja korkotilanne muuttuu. Kun keskuspankki
myy julkisia velkapapereita vaikutus on péinvastainen.

QE-operaatioissa, joissa keskuspankki ostaa liikkeessd olevia julkisia velkapapereita, vaikutukset
riippuvat myyjitahosta. Yleisesti voidaan todeta, ettdi QE-toimenpiteet alentavat merkittdvisti
julkisia nettokorkomenoja kohti nollaa. Korot voivat muuttua negatiivisiksikin, mikd voidaan
nihdi erddnlaisena talletus- tai pankkiverona. Mitd enemmain julkisia papereita on keskuspank-
kien taseessa, sitd alhaisemmat ovat julkiset nettokorkokulut, olettaen, ettd keskuspankki maksaa
pankkien keskuspankkitileille alempaa korkoa kuin julkisten velkojen yleinen korkotaso. (QE-
operaatioiden vaikutuksia tarkastellaan tarkemmin kohdassa 3.3.)

Julkista velkaa kiytetdin kuten muutakin velkaa (katso tarkemmin kohta 3.1), investointeihin,
kuluttamiseen ja varastoimiseen/spekulointiin.

Investoitaessa kannattavasti infrastruktuuriin, kouluttamiseen yms. verotulot kasvavat jatkossa,
miki auttaa kattamaan lainakulut ja takaisinmaksamisen.

Jos julkista velkaa kiytetddn kuluttamiseen, velkataakka kasvaa ja sen takaisinmaksu edellyttdd
jatkossa julkisen kulutuksen vihentimistd tai verojen korottamista (tai lainamdiran kasvattamista

edelleen).

» Sopimus Euroopan unionin toiminnasta TFEU 123 artikla (aiempi EY-sopimuksen 101 artikla) 1. Tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset
luottojirjestelyt Euroopan keskuspankissa tai jisenvaltioiden keskuspankeissa, jiljempind ’kansalliset keskuspankit’, unionin toimielinten,
elinten tai laitosten, jisenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitos-
ten tai julkisten yritysten hyviksi ovat kiellettyji samoin kuin se, ettd Euroopan keskuspankki tai kansalliset keskuspankit hankkivat suoraan
niiltd velkasitoumubksia.
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Yksityisten tahojen halukkuus my6ntii luottoa suoraan julkisille tahoille todennikéisesti vihenee,
kun julkinen talous lihenee ylivelkaantumista ja mahdollisten epdsuotuisten lainajirjestelyjen
riskit kasvavat.

Teknisesti keskuspankeilla on mahdollisuus edesauttaa julkisen velanoton kasvattamista ilman yla-
rajaa ostamalla taseeseen julkisia velkapapereita. Mitd enemmin talletukset kasvavat julkisen velan
kasvun vuoksi, sitd suurempi kiinnostus yleisolld ja yrityksilld tulee olemaan muita varmempia ja
tuottavampia sijoituskohteita kohtaan (katso tarkemmin alla kohta 3.4).

Kun keskuspankki luotottaa laajasti julkisia tahoja, niin julkisen velkamiirin katto riippuu nouse-
van sijoitusinflaation vaikutuksista investointeihin, sijoituksiin ja valuuttakursseihin seki sitd kaut-
ta kuluttajahintainflaation (yksityiskohtaisemmin kohdassa 3.2). Julkiset tahot voivat vihentdd
absoluuttista velkamairii jattimilld osan veloista uusimatta, mutta timi edellyttdd verotuottojen
kasvattamista tai muiden julkisten kuluerien vihentdmistd. Kun julkiset tahot supistavat velkaan-
tumistaan, markkinoilla olevat tallecusmiarit supistuvat vastaavasti.

2.8 Yhteenveto rahan luomisesta

Tima luvun keskeisia havaintoja:

— Yritykset ja kuluttajat kiyttivit pankkien antolainauksen kautta luotua tilirahaa
suljetussa jirjestelmikierrossa pankkien maksujirjestelmissi

— Myéntimilld nettomiiriisesti lisdd luottoja antolainausasiakkailleen pankkisektori
”pakottaa” ottolainausasiakkaitaan lisiimiin talletuksiaan, kun luotu pankkiraha
jad kiertimain talletustileille

— Pankit kiyttivit keskuspankkien tilirahaa pankkienvilisiin maksuihin/katteisiin
keskuspankin suljetussa tukkumaksujirjestelmissd, jonka varat ovat tavallisesti
luotu mydntimilld keskuspankkiluottoa pankeille

— Pankit ja keskuspankit voivat, luototuksen lisiksi, luoda tilirahaa myés ostamalla
”omalla” rahallaan omaisuutta markkinoilta

— Keskuspankkien QE-toimenpiteet johtavat seki keskuspankkitalletuksien etti
pankkitalletuksien kasvaun

— Euroalueella pankkien luoma tilirahamiirid on moninkertainen, lihes kahdeksan-
kertainen, verrattuna keskuspankin tilirahamiariin

— Euroalueella rahamiirin kehitys suhteutettuna bruttokansantuotteeseen on ollut
suhteellisen tasaista, mutta pienessa kasvussa 2000-luvulla

— Nykyisessi rahajirjestelmissi ei ole sisaéinrakennettuja rajoituksia rahamiirin
kasvattamiselle keskuspankin tilijirjestelmissi tai pankkijirjestelmissi, missd vaka-
varaisuusvaatimukset asettavat osittain rajoituksia, mutta pankeilla on mahdollisuus
lisitd omia pddomia siten, ettd luottomairid voidaan kasvattaa.
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3.LUOTTO- JA RAHAMAARAN KAYTON VAIKUTUKSET

3.1 Luottojen ja rahojen kiyttiminen

Luotot ovat keskeisessd asemassa nykyisessd raha- ja rahoitusjirjestelmassi. Kuluttajat kiyttavit
luottoja isoimmissa hankinnoissa ja paivittdisessd kulutuksessa. Yrityksissd tehdddn harvoin inves-
tointeja ilman ulkoista rahoitusta ja luottolimiiteilld toimivat yritystilit ovat yleisid. Maksaminen
tapahtuu pidsidntoisesti pankkien tilirahalla (paitsi pienet ostot kiteiselld). Luottojen lisidminen
kasvattaa kiytossi olevaa rahamidaria.

Yleinen varallisuus on lisidntynyt yhteiskunnassa, vaikkakin varallisuus jakaantuu epitasaisesti.
Vilttimattoman kulutuksen jalkeen jidd taloudessa aikaisempaa enemmin varoja, joita voi kiyttda
investointeihin, sijoittamiseen tai odottamaan tulevaa kiytt64. Toimijoilla on mahdollisuus sddtdd
kulutustaan aikaisempaa enemmin. Kulutusta voidaan lisiti lainavetoisesti tai odottamassa olevia
varoja kiyttden. Kulutusta voidaan vihentdd maksamalla pois lainoja tai kasvattamalla odotta-
massa olevia varoja. Tallaiset nettomuutokset kulutuksessa ja investoinneissa vaikuttavat rahan
kiertonopeuteen, eli kuinka paljon rahaa kiytetdin tietyn ajanjakson aikana kansantaloudessa.

Rahan kiyttévaihtoehdot. Luototus/lainaaminen vaihdantataloudessa antaa yksinkertaisen mallin
luottoratkaisujen analysointia varten. Kun tilallinen lainasi viljaa toiselta osapuolelta, sitd voitiin
kiyttad padasiallisesti kolmella tavalla: siemenviljana, sydmiseen ja varastoimiseen tulevia tarpeita
varten. Kun sitd kiytettiin siemenviljana, se oli investointi tulevaan satoon, jolla voitiin sitten
maksaa pois viljavelka korkoineen. Kun sitd kiytettiin syomiseen eli kuluttamiseen, velan takai-
sinmaksu edellytti, ettd joskus tulevaisuudessa sdistyisi kulutuksesta niin paljon viljaa, ettd velka
korkoineen voitaisiin maksaa takaisin.?® Jos lainavilja vain varastoitaisiin esim. huonoja satovuosia
varten, niin sitd olisi jdljelld lainan takaisinmaksamiseen, mutta mahdollinen korko edellyttiisi
kulutuksen vihentimistd jatkossa.

Luottojen ja rahan kiyttotarkoitukset voidaan timin perusteella jakaa kolmeen pdaryhmain
— investointi
— kuluttaminen
— varastointi/spekulointi.

Investoimalla luodaan mahdollisuus laajempaan tai tehokkaampaan tuotantoon tyovilineitd ja
-menetelmid kehittdmilli. Tavoitteena on luoda edellytykset tuotannon kasvulle ja sitd kautta laa-
jemmalle kulutukselle tulevaisuudessa. Yksityishenkild voi investoida muun muassa koulutukseen
ja entistd parempiin tyovilineisiin. Yritys voi investoida esimerkiksi tuotantolaitoksiin, prosessien
kehittdmiseen, tuotekehitykseen ja tutkimukseen. Julkiset tahot voivat investoida infrastruktuurei-
hin, koulutusjirjestelmiin, tutkimukseen, hyvinvointiin jne. Investointeja tarvitaan myos nykyisen
tuotantokoneiston ylldpitimiseen, muuten tuotantomahdollisuudet vihenevit tulevaisuudessa.
Tuottava investointi mahdollistaa luoton takaisinmaksun korkoineen.

26 Mikili ei ole aikomustakaan maksaa lainaa takaisin, se olisi syytd luokitella lahjaksi tai tulonsiirroksi.
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Kuluttamalla sy6ddidn padomaa ja kulutukseen kiytetyn luoton takaisinmaksaminen korkoineen

edellyttdd kuluttamisen rajoittamista tulevaisuudessa. Kun yksityishenkil6 ottaa luottoa asunnon
hankkimiseksi, hin joutuu rajoittamaan muuta kulutustaan lainan hoitokulujen ja kuoletusten
verran. Sama pitee erilaisten muiden kulutusluottojen suhteen. Luottopohjainen kulutus tindin
rajoittaa tulevia kulutusmahdollisuuksia. Kun yksityishenkilo on ylivelkaantunut, velkojen hoito-
kulut ovat kasvaneet niin suuriksi, ettd normaalia elimistd ylldpitavi kulutus on kdynyt mahdotto-
maksi. Merkittdvi osa julkisista palveluista voidaan katsoa yhteiskunnallisiksi kulutuspalveluiksi.
Jos nimi palvelut rahoitetaan luotoilla, julkiset tahot joutuvat kattamaan ne tulevaisuudessa
supistamalla palvelujaan tai korottamalla veroja (tai luottorahoituksen jatkuvalla kasvattamisella,
johon palataan myshemmin).

Varastointi/spekulointi*” antaa mahdollisuuden varautua tuleviin kehitysnakymiin. Varastointi ja

spekulointi synnyttad varastointi- ja korkokustannuksia, miki johtaa jossain vaiheessa kulutuksen
rajoittamistarpeeseen. Varastointi/spekulointi on muu kiyttétarkoitus kuin investointi ja kulutus
kyseiselld ajanjaksolla. Yleinen varastointimuoto on sdistiminen elikepiiville, jolloin nykyisid
kulutusmahdollisuuksia siirretddn tulevaisuuteen. Spekuloinnin lihtokohta on, ettd mahdollisista
hinnannousuista ja kysynnin kasvuista voisi hyotyd. Esimerkiksi useimpien kryptovaluuttojen
suosio perustuu pelkistiin odotuksiin hinnan noususta, koska lihtokohtaisesti kryptovaluutoille
ei makseta korkoa tai muita tuottoja. Spekuloinnilla voidaan myos rajoittaa riskeji odottamat-
tomissa tulevaisuuden tilanteissa. Varastoinnilla ja spekuloinnilla ei tuoteta talouteen lisdi reaali-
hyodykkeitd, eikd hyodykkeitd toisaalta myoskidin kiytetd. Spekuloinnissa olemassa olevien hyo-
dykkeiden omistussuhteet vain muuttuvat. Yksityishenkilot voivat ottaa luottoa esim. kullan,
arvopaperien tai useampien asuntojen ostamiseen spekulointimielessd.?® Useat yritykset ovat teh-
neet spekulatiivisia sijoituksia, joiden odotukset ovat joskus pettineet ja joskus osuneet oikeaan.
Esimerkiksi varastoitu kulta ei tuota mitddn lisdarvoa, mutta jos investoidaan ja kultaa kiytetdin
elektroniikan valmistukseen, siitd tulee taloudellisesti tuottava hyddyke.

Tulojen/rahojen/lainojen kiyton osalta kuluttajat ja yritykset sekd julkiset tahot ovat samojen

valintojen edessi: investoida, kuluttaa vai varastoida/spekuloida ja missi suhteessa niitd tehddin
eri ajankohtina. Kaikkien toimijoiden valinnat vaikuttavat rahan kiytto6n yhdessd ja samassa
kokonaisuudessa: kansantaloudessa. Rahan mairi ja sen kiertonopeus lisidntyy tai vihenee riip-
puen lainojen ja varastoitujen/spekulatiivisten varojen nettomuutoksesta. Tulevaisuuden nikymait
vaikuttavat kaikkiin kolmeen: investointeihin, kulutukseen ja varastointiin/spekulointiin.

¥ Varastointi/spekulointi-termin tilalle on valittavana useita vaihtoehtoja esim. siirtyvi kuluttaminen, sijoittaminen, kulutus/investointi-
ylijadma. Varastointi&spekulointi valikoitui sen pohjalta, ettid kysymys on taloudellisen tulevaisuuden ennakoinnista, sekd heikkenevien
ettd parantuvien nikymien nikokulmasta. Jos nykytilanne jatkuisi sellaisenaan, edullisinta olisi ylldpitid tiettyd sopivaa kulutus/investointi-
tasapainoa. Tulevaisuusnikymien ennakointi johtaa tarpeeseen varastoinnin/spekuloinnin uudelleen arviointiin suhteessa kuluttamiseen ja
investointiin. Kdyttdmalld yhdistettyd varastointi/spekulointi-termid halutaan korostaa timin kiyttotavan eri lihtkohtia, joiden erottaminen
on vaikeaa, koska varastoitua varallisuutta kannattaa sijoittaa tuottavasti.

2 Rajanveto kulutuksen, investoinnin ja varastoinnin/spekuloinnin vililld on joissakin tapauksissa epdtarkka. Esim. sijoittaminen vanhoihin
osakkeisiin on nihtivi spekulointina, kun taas osallistuminen uusanteihin, jotka edesauttavat yhtion laajentamista on investointityyppisti. Oman
asunnon ostaminen on pidsiantdisesti kuluttamista, mutta joissakin tapauksissa siind on nihtivissi spekulatiivisia elementteji. Pankkitalle-
tukset olisivat tdssd ryhmittelyssi aina varastointi/spekulointia, koska tuloja ja varoja ei kuluteta eiki niitd myoskddn kiytetd investointeihin
(vertaa viljan siistimiseen tai patjaan piilotettuihin seteleihin).
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Dynaamiset vaikutukset. Rahan ja luottojen kiytt6 tilld ajanjaksolla vaikuttaa seuraavien ajanjak-
sojen tuottoihin ja kdyttomahdollisuuksiin. Tilannetta kuvataan karkealla tasolla kuvassa 9.

Kuva 9: Raha- ja luottomdiirin kiyton dynaamiset vaikutukset tuleviin ajanjaksoihin.

Kausin Kausi n+1

Siirtyy seuraavalla kaudelle

Siirtyy seuraavalla kaudelle

~ N

Siirtyy seuraavalla kaudelle

Lainaméiri Tuotanto kasvaa Lainaméiri

- L. Tuotanto ennallaan
\Llsays Investoinnit \
Vﬁhennys\ % Véihennys\

Tuotanto laskee
Kiiytettivissi :> Kulutus kasvaa Kiiytettivissi
Kauden tuotot E===) | lavat varat ﬁu:u:us :,mll(allaan Kauden tuotot =) | (javat varat

ulutus laskee

J1%

kausi n kausi n+1
spcluloimninsihennys Varastoinnin ja spelcaloinnin 3
p Y spekuloinnin lisdys spekuloinnin viihennys
Varastoidut ja Varastoidut ja
spekulat. varat spekulat. varat
Siirtyy seuraavalla Siirtyy seuraavalla kaudelle
kaudelle

Raha- ja luottomiirin vaikutus taloudessa riippuu kauden aikana tehtivistd paatoksistd (keltaiset
nuolet), jotka vaikuttavat seuraaviin jaksoihin.

Investointien pitdisi olla sen kokoiset, ettd tuotanto pysyy ennallaan, jotta seuraavan kauden tuo-
tanto ja tuotot pysyisivit ennallaan. Investoimalla enemmin voidaan kasvattaa seuraavan kauden
tuottoja. Mikili investoidaan liian vihin, tuotantokapasiteetti vihenee. Tuotantokapasiteetti voi
vihentyd my6s luonnonilmididen vaikutuksesta tai ihmisten aiheuttamista katastrofeista, pahim-
millaan sodista.

Varastoinnilla/spekuloinnilla lisitadn kyseisid varallisuuserid, miki voi toteutua méirillisend lisdyk-
send tai hinnankorotuksina. Sen sijaan, ettd investoitaisiin tai kulutettaisiin enemmin, sijoitetaan
esimerkiksi kultaan, kryptovaluuttoihin tai osakkeisiin.

Kulutusta voidaan lisidtd, vihentdd tai pitdd ennallaan. Kauden aikana kiytettivissd olevia varoja
voidaan lisitd lisddmalld luottoja ja/tai purkamalla varastoituja/spekulatiivisia varoja. Lainoja ja
varastoituja/spekulatiivisia varoja seki ja investointeja koskevien péitdksien vaikutukset siirtyvit
seuraavalle kaudelle.
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Status quo. Luotto- ja rahamiirien dynaamisten vaikutuksien tarkastelun voi aloittaa status quo
-tilanteesta, jossa investoinnit vastaavat tuotannon pitimistd nykyiselld tasolla, varastoituja/speku-
latiivisia varoja ei muuteta ja kokonaisluottomairi pidetian ennallaan. Tuotot kiytetddn kulutuk-
seen ja lainakorkojen maksamiseen, mutta korot palaavat myos korkojen vastaanottajien toimesta
kulutukseen. Kulutus vastaa tissi tilanteessa tuotantoa.

Varastoinnin/spekuloinnin vihentyminen ja lisidminen. Jos tuotanto ja luottomiiri pysyy ennal-

laan, varastointien/spekulointien purkaminen johtaa kulutuksen lisadntymiseen ja olemassa olevan
rahan kiertonopeuden lisédntymiseen. Jos varastointia/spekulointia lisitddn, niin kulutus vihenee
ja olemassa olevan rahan kiertonopeus hidastuu kulutuksessa. Spekulatiivisten tuotteiden osalta
kiertonopeus voi muodostua hyvinkin korkeaksi, kun sijoittajat muuttavat tihedsti sijoitussalk-
kujen sisiltod. Vaihtelut spekulointituotteiden kysynnissd vaikuttavat usein suoraan hintoihin,
koska spekulointituotteiden mairdd on usein vaikeaa kasvattaa nopeasti (katso tarkemmin kohta
sijoitusinflaatiosta 3.4).

Investointien lisidminen. Mikili varastoinnit/spekuloinnit ja luottoméirit pysyvit ennallaan, ja
investointeja lisdtddn kulutuksen kustannuksella, kulutus vihenee tilld kaudella, mutta voi lisidn-
tyd tulevaisuudessa tuotannon kasvaessa. Jos investointeja vihennetdan tuotannon yllipitotasosta,
kulutusta voidaan lisitd kuluvalla kaudella, mutta tuotanto ja kulutus supistuvat seuraavilla jak-
soilla ja rahan kiytto/kiertonopeus kuluttamisessa heikkenee.

Luottojen lisddntyminen ja vihentyminen. Jos kulutus ja varastointi/spekulointi pysyvit ennal-

laan ja luottojen lisdys kiytetddn investointeihin, tuotanto lisddntyy tulevaisuudessa. Jos luottojen
lisidminen kiytetddn vain varastointiin/spekulointiin, kysynti lisddntyy erityisesti spekulatiivisella
puolella. Jos luottojen lisdédminen kiytetddn vain kulutuksen, kulutusta joudutaan tulevien ajan-
jaksojen aikana rajaamaan lainanhoitokulujen nousun vuoksi.

Muiden tekijoiden vaikutukset. Ylld kuvatut riippuvuussuhteet ovat vain osa riippuvuuksista ja

tekijoistd taloudellisessa toiminnassa. Muita tekijoitd ovat mm. kysynti, tarjonta, tuotannon kapa-
siteetti, tehokkuus ja resurssit, jotka vaikuttavat toinen toisiinsa. Téssd artikkelissa ei tehdi niiden
selvittelyyn tarpeellista kansantalousmallia vaan keskitytddn rahajarjestelmiin liittyviin tekijoihin
ja riippuvuuksiin.

Luottojen korkotaso vaikuttaa investointikohteiden valintaan, luottopohjaiseen kulutushaluun ja
varastoinnin/spekuloinnin kannattavuuteen. Inflaatio/deflaatio vaikuttaa reaaliseen korkotasoon
(tarkemmin kohta 3.2). Alhainen korkotaso rohkaisee erityisesti luottopohjaiseen spekulointiin,
mutta my6s luottopohjaiseen kuluttamiseen. Kun korot ovat alhaalla, varastointikustannukset
laskevat vastaavasti. Investointien osalta alhainen korkotaso allokoi (suuntaa) pdiomia entistd
laajemmin heikosti tuottaviin investointeihin. Keskuspankki pyrkii korkopaitoksilli ohjaamaan
luotto/rahamiirin kasvua ja sen kiytt6d (katso tarkemmin kohta 4.).

Luottoekspansiolla on kerrannaisvaikutuksia, kun luottoa/rahaa kiytetain nykyjirjestelmissa. Jos

luotonottaja kiyttdd saamaansa luottoa toisen (tavallisesti kalliimman) luoton takaisinmaksuun,
luoton myodntimiselld ei ole ekspansiovaikutusta. Jos kyseinen luotonottaja jittdisi rahat vain
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talletustilille varastoon ja siten kidyttimittd, luotto- ja talletusmdirit kasvaisivat, mutta ilman
kerrannaisvaikutuksia. Kun kyseinen luotonottaja kiyttda luottoaan investointiin, kulutukseen tai
spekulointiin ostamalla tuotteita tai palveluita yrityksiltd tai muilta osapuolilta, syntyy luotosta
kerrannaisvaikutuksia sithen asti, kun raha kiertdd osapuolelle, joka maksaa pois saman verran
vanhaa luottoa tai "pysiyttdd” luottomiirin talletustilille viliaikaisesti tai pysyvimmin.

Kerrannaisvaikutuksen suuruus riippuu siitd, kuinka pitkin kiertokulun jilkeen kasvanut luotto-
midrd pysihtyy pitempiaikaiseen “varastoon”. Kerrannaisvaikutus voidaan myds ymmirtai
kiertonopeutena, eli montako kertaa lisdintynytti rahaa (talletusmiirii) ehditiin kayted-
miin eri tarkoituksiin tietyn ajanjakson sisilld. Kerrannaisvaikutuksen kokonaismairi riippuu
lisiksi pankkien yhteisen luottoekspansion suuruudesta ja luottoekspansiovaiheen pituudesta.

Jos luototus kiytetddn pddsddntdisesti investointeihin, kasvaa investointihyodykkeiden kysynti.
Jos luototus kiytetadn kuluttamiseen, kulutushybdykkeiden kysynti kasvaa. Vastaavasti, jos luotot
kdytetddn spekulointiin, kysynnin kasvu nikyy erityisesti arvopaperimarkkinoilla, arvometalleissa
yms. Kun kysynti kohdistuu hyddykkeisiin, joiden m#arad markkinoilla ei voida lisdtd kysyntdd
vastaavasti, lisddntyvd kysyntd nikyy hinnoissa. Esimerkiksi, kun merkittavd joukko sijoittajia
kasvattaa sijoitussalkkujaan luotoilla, porssien liikevaihto kasvaa ja hinnat nousevat.

Luottoekspansioiden kerrannaisvaikutukset kohdentuvat harvoin vain yhteen kiyttoalueeseen
(kulutukseen, investointeihin tai varastointiin/spekulointiin), mutta usein joku kolmesta kiytto-
alueesta kdynnistdd luottomdirin kasvun. Kysyntid voi my6s kasvaa, kun talletustileille pysiytetyt
varat otetaan laajasti uudelleen kiytt66n, eli kerrannaisvaikutukset kasvavat uudestaan, kun rahan
kierto elpyy/nopeutuu. Kerrannaisvaikutuksilla on oleellinen merkitys suhdannevaihteluihin

(tarkemmin kohta 3.5).

3.2 Inflaation/deflaation vaikutukset

Inflaation mittarina kéytetddn tavallisesti kuluttajahintaindeksejd, jotka koostuvat useiden nimet-
tyjen yleisten kuluttajatuotteiden ja -palvelujen hintakehityksistd.”” Investointi- ja raaka-aineiden
hintakehityksen vaikutukset nikyvit vastaa viiveelld kuluttajahinnoissa. Arvopapereiden ja erilais-
ten spekulatiivisten hyddykkeiden hintavaihtelut vaikuttavat vain rajoitetusti kuluttajahintoihin.

Kiytetyt inflaatiomittarit pyrkivit esittimain, miten rahan arvo kuluttajan ostovoimana on muut-
tunut “keskimiirdisen” kuluttajan nikékulmasta.

Inflaatio heikentdd kuluttajien ostovoimaa, kun tietylld rahamiirilld voidaan ostaa vihemmin
hyodykkeitd. Kuluttajien ostovoima vihenee, ellei palkkoja nosteta vihintddn inflaation verran.
Matalan inflaation aikana hintojen suhde palkkoihin ja elikkeisiin pysyy useimmiten tasapainossa.

% Katso esim. euroalueella kiytossi oleva HICP = Harmonised Indices of Consumer Prices EKP:n nettisivulta hetps://www.ecb.europa.cu/stats/
macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html#: ~:text=The%20main%20task%200{%20the,t0%20j0in%20the%20eur0%?20area.
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Maltillisen ja kohtalaisen inflaation aikana vaarana on, ettd palkkakehitys voi jaddd merkittavisti
jalkeen yleisestd hintakehityksestd. Tillaisessa tilanteessa palkankorotuspaineet ja -kierrokset voivat
johtaa inflaatiokierteeseen, jossa viiveelld tehdyt yleiset palkankorotukset lisidvit paineita hinnan-
korotuksille jne. Voimakkaassa ja hyperinflaatiotilanteessa kuluttajien luottamus valuuttaan on
niin heikkoa, ettd silloin siirrytddn usein muihin vaihtoehtoisiin maksuvilineisiin.

Inflaatio syo seki talletusten ettd lainojen reaaliarvoa. Mikili talletuksille maksetaan inflaatiota
alempaa korkoa, talletusten reaaliarvo laskee, eli reaalikorko on negatiivinen. *° Erityisesti pitkissd
lainoissa inflaation vaikutus lainojen reaaliarvon vihenemiseen on merkittavi (katso laskennallinen

taulukko 1).

Taulukko 1: Jiljelli oleva pidoma (%) eri keskimddriisilli inflaatioprosenteilla eri laina-ajoille

(kun lainakorko ei sisilli inflaatiokompensointia eikd ole sovittu lainalle indeksiehtoa)’”.

Laina-ajan pituus
Inflaatio 10v 20v 30v 50v 70v
1% 90.5 82.0 74.2 60.8 49.8
2% 82.0 67.3 55.2 37.2 25.0
4% 67.6 45.6 30.8 14.1 6.4
8% 46.3 21.5 9.9 21 0.5
16 % 22.7 5.1 1.2 0.1 0.0

Keskuspankkien kiytossd oleva noin 2% inflaatiotavoite merkitsee, ettd nollakorkoinen laina-
pidoma on reaalitasolla vihentynyt lihes puoleen 30 vuoden kuluttua ja noin neljinnekseen 70
vuoden kuluttua. Mikili inflaatio nousee 4% tasolle, 30 vuoden kuluttua on jiljelld endd noin
30% ja 70 vuoden kuluttua vaivaiset 6%. Inflaation noustessa 8-16% tasolle lainapidoma miti-
toityy reaalisesti jo aika lyhyessikin ajassa, ellei inflaation vaikutusta ole kompensoitu korossa tai

indeksiehdolla.

Y1l oleva laskelma perustuu siihen, ettd laina maksetaan takaisin yhdessi erdssi sen erddntyessd tai
sellaiseen tilanteeseen, ettd velallinen aina uusii erddntyvin lainaosuuden (miki on usein tilanne
julkisten velkojen kohdalla). Tavallisesti korkotaso nousee myds inflaation noustessa, mutta pitkin
juoksuajan kiintedkorkoisilla lainoilla nousevien korkojen vaikutus nikyy hyvin myohain.

Kun keskuspankki luotottaa suoraan julkisia tahoja tai epasuorasti ostamalla QE-tyyppisesti jul-
kisia velkoja markkinoilta, syntyy tilanne, jota voitaisiin kutsua erdinlaiseksi talletusten “inflaa-
tioveroksi”. Keskuspankkien toimenpiteet alentavat pankkien talletuskorkoja nollatasolle, jotta

39 Reaalikorolla tarkoitettaan laskennallista korkoa, joka syntyy, kun nimelliskorkoprosentista, eli maksetusta korosta, vihennetiin inflaatio-
prosentti. Kun inflaatio on korkeampi kuin nimelliskorko, niin reaalikorko on negatiivinen ja talletuksen ostovoima heikkenee.

3! Varsinkin kun inflaatio on korkea, lainojen korkotaso nousee inflaatiovaikutuksen kompensoimiseksi tai sitten voidaan sopia erillisestd
indeksiehdosta, jossa otetaan huomioon raha-arvon muutokset
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inflaatio saataisiin nostettua 2% tasolle. Talloin talletuksien reaalikorko muuttuu negatiiviseksi ja
talletusten reaaliarvo alenee. Samalla julkisten tahojen korko, putoaa nollaksi, kun keskuspankki
maksaa vain 0% pankkien keskuspankkitalletuksille (katso kuva 8) ja julkisten tahojen maksama
korko keskuspankille on julkisten tahojen sisdistd rahansiirtoa. Julkisten velkojen korot saadaan siis
pudotettua nollaan, mutta samalla pakotetaan tallettajia hyviksymiin negatiivisen reaalikorko-
tason. Kun hyvin matalan koron ajanjakso on pitki, tallettajien menetykset kasvavat ja julkiset
korkokustannushyodyt ovat merkittavii.

1800-luvulla ja ennen toista maailmansotaa kansalliset valuutat olivat pitkddn sidottuja kulta- tai
hopeakantaan. Silloin esiintyi sekd inflatorisia ettd deflatorisia vaiheita, jotka johtuivat muun
muassa arvometallien hinnanmuutoksista. Kriisitilanteissa valuutta jouduttiin irrottamaan arvo-
metallikannasta, mika usein synnytti voimakasta inflaatiota, kun julkisia menoja katettiin "seteli-
rahoituksella”.

Suomen historian korkein inflaatio 238% esiintyi vuonna 1917 ja edeltdvini vuonna 1916 inflaa-
tio oli 99%. Toisen maailmansodan yhteydessi inflaatio nousi taas korkealle Suomessa: vuonna
1944 inflaatio oli 40%, 1945 60% ja 1946 30% sek vield 1947 35%.°* Tillaisten inflaatioputkien

jilkeen alhaisella korolla my6nnetyt talletus- ja lainapddomat ovat sulaneet olemattomiksi.

Saksassa saavutettiin korkein hyperinflaatio vuonna 1923 kun esimerkiksi leivin hinta nousi
yhden vuoden aikana noin miljardi kertaa kalliimmaksi*’. Lahihistorian suurin hyperinflaatio on
ollut Zimbabwessa, jolloin inflaatio nousi biljooniin prosentteihin kuukaudessa.** Toinen vastaava
esimerkki on Venezuela, jossa inflaatio vuonna 2018 nousi 130.000 prosentin tasolle vuodessa ja
oli sen jilkeenkin vield tuhansien prosenttien vuositasolla.® Venijilld inflaatio oli vuonna 1993
840%. Inflaatio putosi vuonna 1994 215%:iin seki edelleen vuonna 1995 131%iin. Vasta vuoden
2000 jilkeen inflaatio on pysynyt Vendjalld 20% alapuolella, ollen viimeisini neljind vuonna 2,5-
5,4% vililla. Israelissa inflaatio oli vuosien 1979-85 vilissi joka vuosi yli 100% ja korkeimmillaan
vuonna 1984 445%, mutta viimeisten kuuden vuoden aikana inflaatio on Israelissa vaihdellut

+0,8% ja -1,0% valill.%®

32 Katso Tilastokeskuksen Elinkeinoindeksisarjaa.

% Katso Hyperinflation in the Weimar Republic, https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation in the Weimar
Republic#: ~:text=Hyperinflation%20affected%20the%20German%20Papiermark,misery%20for%20the%20general %20populace.

% Katso Hyperinflation in Zimbabwe https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation_in Zimbabwe.

% Katso Hyperinflation in Venezuela https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation in Venezuela#:~:text=In%202016%2C%?20Venezue-
1la%20entered%20hyperinflation,rate%20has%20increased%20t0%2053%2C798%2C500%25.

% Katso https://www.inflation.eu/en/.


https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation_in_Venezuela#:~:text=In%202016%2C%20Venezuela%20entered%20hyperinflation,rate%20has%20increased%20to%2053%2C798%2C500%25
https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation_in_Venezuela#:~:text=In%202016%2C%20Venezuela%20entered%20hyperinflation,rate%20has%20increased%20to%2053%2C798%2C500%25
https://www.inflation.eu/en/

Kuva 10: Inflaatiokehitys merkittivissi teollisuusmaissa ja Suomessa vuodesta 1956 eteenpiin

Inflaatio keskeisissa maissa 1956-2019
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Lahde: https://www.inflation.eu/en/inflation-rates/cpi-inflation.aspx

Kuvassa 10 nikyy noin 60 vuoden inflaatiokehitys muutamassa keskeisessd teollisuusmaassa ja Suo-
messa. Suomella oli kansallinen inflaatiopiikki vuonna 1956, kun sodanaikainen hintasiinnostely
purettiin vuonna 1955, mutta sen jilkeen inflaatiokehitys on ollut suhteellisen yhtenevi kyseisissd
maissa. Niissd maissa nikyvit oljykriisien (1973 ja 1979) vaikutukset selvisti. Japani ja Saksa olivat
deflaatiossa 1986 ja Japani pitempdin vuosina 1999-2005. Vuoteen 1990 asti kansalliset vaihtelut
voidaan kuvata samansuuntaisina aaltoliikkeini. Sen jilkeen aaltoilu on vaimennut ja yhteniistynyt
ja viimeisten vuosien aikana kyse on endd melkeinpd vain yhdenmukaisesta pintavireilysta.

Inflaatiokehityksen yhdenmukaistuminen johtuu todennikéisesti merkittdviltd osalta kansain-
vilisen kaupan laajentumisesta, kuljetusyhteyksien parantumisesta, tuotantoprosessien rakenne-
muutoksista ja integroitumisesta sekd verkkokaupankidynnin voimakkaasta kasvusta seki lisiksi
keskuspankkien inflaatiotavoitteiden yhtendistymisestd (katso taulukko 2). Samat tuotteet ovat
kaikkialla saatavissa ja niitd voi tilata Internetisté, jos kotimainen hintataso on liian korkea. Kan-
sainviliset suuryhtiot ja ketjut ovat siirtyneet kansainviliseen hinnoitteluun. Kun tuotteiden tuo-
tantoprosessi-, kokoonpano-, jakelu- yms. vaiheet jakaantuvat useaan maahan, yksittdisen maan
ja kyseisen maan valuutan merkitys palkkakustannuksista on laskenut. Kansainviliset suuryhtiot
pystyvit todennikdisesti helpommin arvioimaan, mitoittamaan ja nostamaan kapasiteettiaan laa-
jan kansainvilisen kysynnin mukaan kuin yksittdiset pienet kansalliset toimijat. Halpatydmaissa
on ollut saatavissa edullista tyovoimaa. Kansalliset kuluttajahinnat noudattavat sen vuoksi enene-
vissd madrin kansainvilistd kustannuskehitystd.”

% Katso esimerkiksi Kristin Forbes, Has globalization changed the inflation process?
BIS Working Papers No 791, https://www.bis.org/publ/work791.pdf
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Keskuspankkien rahapolitiikka on yhtenidistynyt (tarkemmin seuraavassa kohdassa 3.3). Toden-
nakoistd on, ettd kansalliset keskuspankit joutuvat ottamaan huomioon aikaisempaa enemmin
kansainvilisia hintakehityksid rahapolitiikassaan, mikd johtaa yhtendisempain keskuspankkipoli-
titkkkaan.

Inflaation tulevaa kehitystd 2020-luvulla on vaikeaa ennustaa. Onko mahdollista, ettd edessi on
pitempi vaihe parin prosentin inflaatiolla? Syntyykd korona-aaltojen jilkeen nopea kasvuvaihe
taloudessa, joka johtaa ylikuumenemiseen ja korkeampaan inflaatioon? Voiko edessi olla vield
tuntemattomia Sljykriisien tapaisia vaiheita, jolloin inflaatio hypahtia ylospdin? Saadaanko QE-
toimenpiteiden synnyttdmit suuret rahaméirit neutraalilla tavalla poistettua markkinoilta, kun
deflaation vaara on ohi?

Kustannustekijéiden merkittidvit muutokset voivat aiheuttaa inflaatiota, kuten 6ljykriisien aikana.
Merkittavit luonnonmullistukset, kuten kuivuus ja isot tulivuorenpurkaukset voisivat esimerkiksi
jatkossa aiheuttaa viljasadon menetyksida merkittdvilldi maatalousalueilla, ja seuraukset voivat nikyi
kaikkialla ruokakustannuksien kasvuna. Koronaepidemia osoitti miten nopeasti tilanteet voivat
muuttua maailmanlaajuisesti. Koronan jilkeen voi syntyid voimakasta kysynnin kasvua, jota on
vaikeaa tyydyttad vastaavalla tuotannon kasvulla, kun koronan aikana supistettiin tuotantoa mer-
kittdvisti. Koronon aiheuttamat konkurssit ovat vihentineet kilpailua. Jaljelld olevat yritykset ovat
syoneet varauksiaan ja niilli on tarvetta kattaa koronan aiheuttamia tappioita, miki voi johtaa
hintojen kohoamiseen.

Tuleva viestokehitys on my6s arvioitu olevan kasvavan inflaation lihde.?® Kaikissa merkittavissd
teollisuusmaissa sekd myos Kiinassa, vdesté vanhenee ja elikeldisten miiri kasvaa suhteessa tuo-
tantoa yllipitivdian viestoosaan. Eldkeldiset jatkavat tavanomaista kulutustaan, mutta lisiksi kas-
vavat erilaiset hoivapalvelut. Nami rahoitetaan erilaisista eldkejirjestelmistd ja -sddstoistd. Tamin
arvion mukaan inflaatio voisi nousta 5-10% tasolle lihivuosina viestokehityksestd johtuen.

Keskuspankeille mahdollinen stagflaatiovaihe, jossa yleinen talouskasvu on heikkoa, mutta inflaa-
tiota on toivottua enemmain, on haastava, koska voi olla vaikeaa ryhtyd nostamaan korkoja ja tiu-
kentamaan rahapolitiikka, kun vaarana on, ettd mahdollinen orastava talouskasvu tukahdutetaan.
Vaarana on kuitenkin, ettd inflaatiokierre kasvattaa itsedan. Heikko talous- ja rahapolitiikka voivat
johtaa valuuttakurssin heikkenemiseen erityisesti tuonnista riippuvaisissa talouksissa, kun tuonti-
kustannuksien kohoaminen voi johtaa inflaatiokierteeseen, mikd taas vaikuttaa valuuttakurssia
heikentivisti.

Fiat-rahan inflaatiohistoria viittaa valitettavasti siihen, ettd tasainen ja alhainen inflaatio on taval-
lisesti ohimenevi ilmio. On myds syytd todeta, ettd syyt inflaatio/deflaatio kehitykseen ovat vield
osittain epéselvid ja vaikuttaa siltd, ettd pelkdt rahamairi- ja kiertonopeustekijit eivit yksin selitd
yleisen hintatason muutoksia.

% Katso Charles Goodhart ja Manoj Pradhan: 7he Grear Demographic Reversal, josta loytyy Suomen Pankin pidjohtajan, Olli Rehnin kirja-arvio
Helsingin Sanomista 31.12.2020: Liian nopea inflaatio palaa raha politiikan ykkds haasteeksi, kun mega trendir tekevir tiyskiinnoksen — Konkari
tutkijoiden teos haastaa keskuspankit ja ekonomistien valtavirran, katso tarkemmin: https://www.hs.fi/talous/art-2000007713729.html
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3.3 Keskuspankkien rahapoliittisten toimenpiteiden ja QE-operaatioiden vaikutukset

Keskuspankkien keskeinen lakisddteinen tehtdvd®® on keskeisimpini rahaviranomaisena inflaation
pitiminen kohtuullisella tasolla. Keskeiset keskuspankit ovat kaikki miiritelleet viimeaikaiseksi
inflaatiotavoitteekseen 2% (katso taulukko 2). Keskuspankit ovat tarkistelleet sanamuotojaan,
mutta kdytdnnossi rahan arvon vakaustavoitteena on noin 2% tasolla oleva inflaatio.

Mikaili kansalaisten luottamus rahan vakaaseen arvoon ja raha/pankkijirjestelméin horjuu, kan-
sallinen talous on ajautumassa vakavaan taloudelliseen kriisiin tai on jo siini. Keskuspankkien
rahapolitiikka keskittyy nykyddn kuluttajien kokemaan kuluttajahintainflaatioon. Osakkeiden,
arvohyodykkeiden tai kiinteistojen hintojen vaihtelut ja kehitysnikymit ovat kiinnostavia seuran-
takohteita keskuspankeille, mutta rahapolitiikan nikokulmasta vihemmin keskeisessd asemassa

(katso alla kohta 3.4).

Taulukko 2: Keskuspankkien nykyiset inflaatiotavoitteet™

ECB

(1988) Price stability is defined as a year-on-year increase in the
Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) for the euro area
of below 2%. (2003 tdsmennys)...in the pursuit of price stability it
aims to maintain inflation rates below, but close to, 2% over the
medium term.

BoE

We are responsible for keeping inflation (price rises) low and
stable. The Government has set us a target of keeping inflation at
2%

FED

The Federal Open Market Committee (FOMC) judges that
inflation of 2 percent over the longer run, as measured by the
annual change in the price index for personal consumption
expenditures, is most consistent with the Federal Reserve’s
mandate for maximum employment and price stability.

BoJ

The Bank has introduced an inflation-overshooting commitment,
under which it continues expanding the monetary base until the
year-on-year rate of increase in the observed CPI (all items less
fresh food) exceeds 2 percent and stays above the targetin a
stable manner. Through this commitment, the Bank aims to
enhance the credibility of achieving the price stability target of 2
percent among the public.

% Esim. Laissa Suomen Pankista "2 § Tavoite: Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena on perustamissopimuksen mukaisesti pitad ylld

hintavakautta”

40Katso https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html, https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/

inflation, https://www.federalreserve.gov/fags/economy 14400.htm ja https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/qge.htm/
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Kun keskuspankeilla on kiytinndssd sama inflaatiotavoite ja inflaatioon vaikuttavat kansainvaliset
hintatekijit ovat samat, niin keskuspankkien rahapoliittiset toimenpiteet olisivat todennikoiset
samat, jos ne perustuvat samanlaiseen rahateoreettiseen nikemykseen (katso kohta 4).

Keskuspankkien tavanomaisiin toimenpiteisiin kuuluu nk. ohjauskoron asettaminen, joka mii-
rittelee keskuspankkiluottojen hintatason. Kuvasta 11 ilmenee, ettdi EKP:n ja Bank of England:in
(BoE) niakemykset korkotasosta ovat noudattaneet hyvin toisiaan. Bank of Japan (Bo]) joutui
kansallisten finanssimarkkinoiden vuoksi alentamaan korkotasoaan muita aikaisemmin eli vuonna
1995 0,5% tasolle ja vuonna 1998 0,25% tasolle. Yhdysvaltojen keskuspankin, FED:in, korkopo-
litiikka on eniten poikennut muista keskuspankeista, kun se nosti korkoaan vuonna 2018 ja 2019.
FED:in korjausliikkeen jilkeen vuonna 2020 kaikki keskeiset keskuspankit ovat nollalinjalla tai
prosentin kymmenyksen verran yli tai ali. Kun korkotaso putosi nollaan tai sen lihelle, keskus-
pankit siirtyivit poikkeuksellisiin QE-operaatioihin.

Kuva 11: Keskeisten keskuspankkien rahapoliittiser korkopidtikset 1999-2020

Rahapoliittiset ohjauskorot (%): Euroalue, Iso-Britannia, Japani ja Yhdysvallat 1999-2020
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Lahde: BIS https://www.bis.org/statistics/full_data_sets.htm

QE-operaatioissa keskuspankit ostavat valtion ja muiden julkisten tahojen tai yritysten velkapape-
reita markkinoilta, padosin pankeilta. QE-operaatioiden keskeisend tavoitteena on nostaa inflaa-
tiotasoa lihemmiksi tavoitteena olevaa 2%-tasoa ja vilttdd mahdollisia negatiivisia deflatorisia

vaikutuksia. Operaatioilla keskuspankit pyrkivit myds tukemaan taloudellista kasvua.!

4 Syvemmin esitetty Elisa Newbyn ja Seppo Orjasniemen kirjoituksessa Euro ja Talous-sivuilla: Swomi hyityy eurojéirjestelmdiin

arvopaperiostoista, https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/3/suomi-hyotyy-eurojarjestelman-arvopaperiostoista/
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QE-operaatiot kasvattavat keskuspankkien taseita, mutta QE-operaatiot lisddvit myds pankeissa
olevia nollakorkoisia tai matalakorkoisia talletuksia, kun velkapapereita on ostettu muilta kuin
pankeilta. QE:n johdosta pankkien asiakkaat joutuvat kasvattamaan pankkitalletuksiaan, vaikka
niille ei endd maksettaisi merkittdvid positiivista korkoa. (Talletukset pysyvit pankkien suljetussa
tilijarjestelmissi, elleivit asiakkaat kiytd talletuksia luottojen takaisinmaksuun.)

Pahimmillaan pankit voivat ryhtyd perimiin talletuksista negatiivista korkoa. Pankit voivat katsoa
timin olevan tarpeellista erityisesti siind tilanteessa, jos/kun itse joutuvat maksamaan negatiivista
korkoa keskuspankkitalletuksista, jotka my6s ovat kasvaneet QE-toiminnan seurauksena. Tami
olisi uusi ja ylldctdva tilanne kansalaisille. Tami kasvattaisi luultavasti talletuspakoa muihin sijoi-
tuskohteisiin. Tami saattaisi myos johtaa kiteisen mddrin kasvuun, kun kiteinen on nollakorkoi-
nen “sddstimismuoto” verrattuna talletuksiin, joilla on negatiivinen korko (vertaa kohdassa 2.6
mainittuihin syihin kiteisméirin kasvuun pankkien varastoissa).

Kuinka paljon asiakkaiden pankkitalletukset kasvavat suhteessa pankkien keskuspankkitalletuk-

siin riippuu siitd, missd laajuudessa QE-velkapaperit on ostettu pankkien taseista ja missi mairin
yleisoltd markkinoilta.

Kuva 12: Keskuspankkien taseiden subteellinen kasvu QE-operaatioiden seurauksena, indeksi vuosi 2003=100
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Kuvasta 12 ilmenee QE-toimenpiteiden vaikutus keskuspankkien taseisiin. Suuruusluokaltaan
QE-toimenpiteet ovat olleet tdysin poikkeuksellisia. Ne ovat osa reagointia merkittiviin raha-
poliittisiin kriiseihin. QE-toimenpiteet aloitettiin yhtenevisti kaikissa isoissa keskuspankeissa
finanssikriisin yhteydessi Bank of Japania lukuun ottamatta. Seuraava yhteinen kasvun kohta osuu
vuosille 2011-2012. EKP supisti QE-salkkua valiaikaisesti vuosina 2013-2014, mutta kasvatti sen
jilkeen QE-miirin samalle suhteelliselle tasolle muiden keskuspankkien kanssa. Bank of Japa-
nin politiikka on poikennut muista keskuspankeista siini, ettd se on ollut tasaisesti voimakkaasti
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kasvava vuodesta 2013 lihtien ja saavuttanut vuonna 2017 muiden keskuspankkien tason. Vuon-
na 2020, koronaepidemia on johtanut uusiin massiivisiin QE-operaatioihin. Bank of England
puuttuu kuvasta, koska sen taseen kasvu on ollut poikkeuksellinen massiivinen jo finanssikriisin
aikana, mutta my®ds sen jilkeen. Samalla kannattaa todeta, ettd Bank of Japanin tase on kasvanut jo
isommaksi kuin Japanin bruttokansantuote. Muut isot keskuspankit ovat vield alle 50% tason.

Isot keskuspankit ovat noudattaneet hyvinkin yhteniista QE-politiikkaa. Kaikki ovat kohdanneet
saman matalan kansainvilisen inflaatiotilanteen, jossa korkopolitiikan kiyttdmahdollisuus on péit-
tynyt nollatason tuntumaan. Siksi kaikki isot keskuspankit ovat turvautuneet QE-vaihtoehtoon.
Yhteniinen QE-linja on todennikdisesti my6s ollut tarpeen kansainvilisten rahamarkkinoiden
suuren integraatioasteen vuoksi. Mahdolliset poikkeavat QE-linjaukset olisivat todennakoisesti
johtaneet vinoutumiin kansainvalisilld valuutta- ja rahamarkkinoilla.

QE-tase-erien vihentiminen tulevaisuudessa tulee merkitsemiin pankkien keskuspankkitalletus-
ten vihentymistd, jos velkapaperit myydidin takaisin pankeille. Jos ne myydéin takaisin yleisolle,
talletukset siirtyvit ensin keskuspankin talletuksiksi pankkitileilld, ja nditd talletuksia voidaan
sitten kiyttdd pankkien keskuspankkitalletuksen vihentimiseen. QE-tase-erien purkaminen joh-
taa siten aikanaan rahamdirin vihentymiseen ja pankkien likviditeettitilanteen tiukentumiseen.
Mikali erityisesti julkiset velkapaperit jaavit pitkiksi aikaa keskuspankin taseeseen, niiden reaali-
arvo sulaa pois inflaation mukana sitd mukaa, kun ne erdidntyvit (tai ne uusitaan). T4lloin mark-
kinoilla oleva raha- ja likviditeettitilanne pysyy ennallaan.

3.4 Sijoitusinflaatio ja investointihyodykkeiden hintakehitys

Kysynti ja tarjonta aiheuttavat muutoksia hinnoissa. Kun keskuspankin rahapolitiikka on keskit-
tynyt kuluttajahintojen vakauteen, se on ollut omiaan johtamaan isompiin hintamuutoksiin rahan
muissa kiyttokohteissa erityisesti sijoitustuotteissa.

Kun keskuspankit alentavat korkotasoa ja lisidvit raha/talletusmairii, tallettajille syntyy tarve
sijoittaa spekulatiiviset varansa tuottavammin kuin pankkitalletuksiin. Voimakkaan inflaation
aikana ei ole taloudellisesti kannattavaa maksaa pois lainojaan ennenaikaisesti vaan ennemminkin
ottaa lisad luottoa. Tallettajat tavallisesti huolestuvat, kun vaarana on korkeampi inflaatio, joka
soisi heidin talletuksiaan. Tallettajien huoli kasvaa erityisesti, kun siirrytddn sekd negatiiviseen
nimellis- ettd reaalikorkoon. Tallettajat voivat reagoida sithen ostamalla reaalihyodykkeitd. Tal-
laisia inflaatiolta suojassa olevia kohteita ovat esimerkiksi osakkeet ja kiinteistot sekd perinteisesti
arvometallit kuten kulta. Tillaiset sijoitukset eivit vaikuta rahatalletusten kokonaismairdin, mutta
varojen kiertonopeuteen, ja nostaa erilaisten reaalisijoituskohteiden kuten kiinteistojen, asuntojen
ja arvopaperien hintoja. Mitd helpompaa sijoituskohteita on realisoida, sitd voimakkaampia niiden
hintavaihtelut todennikéisesti ovat johtuen kiertonopeus- ja kysyntivaihteluista.

Tulevat inflaatio-odotukset heijastuvat tillaisten kohteiden hintakehitykseen ja tillaista ilmiotd
voidaan kutsua 7sijoitusinflaatioksi”. Yleinen inflaatiokehitys vaikuttaa my6s sijoitustuotteisiin,
mutta se poikkeaa kuluttajahintainflaatiosta, koska sijoitustuotteiden kysynti- ja tarjonta poik-
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keaa kuluttajahintaindeksissd olevien tuotteiden kysynnistd ja tarjonnasta. Reaalisijoitusmahdol-
lisuuksien kokonaismairdd on vaikea lisdtd nopeasti kasvavaa kysyntdd vastaavasti, jolloin lisiin-
tynyt kysyntd vaikuttaa usein suoraan hintoihin. Rahan arvon heikkeneminen vaikuttaa seki
kuluttajahintoihin ettd sijoituskohteiden hintoihin. Todennikéisesti, inflaatiolta suojassa olevien
sijoituskohteiden hinnat reagoivat nopeammin kuin kuluttajahinnat, koska kulutustuotteiden ja
-palveluiden kysynti ja tuotanto on tasaisempaa.

Arvopaperi-, asunto- yms. markkinoille syntyy myos hintakuplia, kun joidenkin tuotteiden/tuote-
ryhmien kysyntd “ylikuumenee”. Hintakuplien aikana reaaliomaisuuden arvot nousevat selvisti yli
vastaavien sijoitusten pitkin aikavilin tuottoarvojen tai jilleenhankinta-arvojen. Kupla puhkeaa,
kun kysyntipiikki paittyy.*> Kuplien puhkeamisen jilkeen sijoituskohteiden hintataso palaa pit-
kin aikavilin sijoitusinflaation tasolle.

Keskuspankkien QE-politiikka johtaa sijoitusinflaatioon kolmen tekijin kautta:

— Kun keskuspankit ovat ostaneet massiivisesti sijoituskohteita markkinoilta, silloin on
muille sijoittajille tarjolla vihemmin sijoituskohteita.

— Kun keskuspankit ovat laskeneet yleisen talletuskorkotason hyvin matalalle ja tietyissd
tapauksissa negatiiviseksi, tallettajat huolestuvat talletustensa tulevasta arvosta.

— Jokainen keskuspankkiostos tavallisilta sijoittajilta (muut kuin pankit) johtaa talletus-
midrin kasvuun pankkijirjestelmissi. Kun talletusmairit kasvavat, tallettajien huolet
lisddntyvit, ja pako muihin sijoitusmuotoihin lisddntyy. Tdma johtaa talletusten kierto-
kulun ja litkevaihdon kasvamiseen sijoitusmarkkinoilla. Tdma ei muuta kokonaistalletus-
midrdd, mutta talletuksia kiytetddn yhd useammin reaalisijoitusten tekemiseen. Kysynti
kasvaa ja erityisesti arvopaperimarkkinat joutuvat nousukierteeseen.

QE tuottaa siis toisaalta enemmin talletuksia pankkijirjestelmissi ja toisaalta kasvattaa niiden
kiertonopeutta. Taloudelliset vaikutukset riippuvat siitd, miten QE:n kasvava rahamairi allokoi-
tuu: investointiin, kulutukseen vai varastointiin/spekulointiin. Keskuspankin QE-ostokset eivit
vaikuta sithen, miten rahamiirdd kiytetddn, vaan timi riippuu markkinakiyttdytymisen kerran-
naisvaikutuksista: jos lisidntyvd rahamiiri ohjautuu

— riittavisti kulutukseen, viltytddn kuluttajahintojen deflaatiokehitykseltd ja parhaimmassa
tapauksessa saavutetaan tavoiteltu inflaatiotaso

— suurimmaksi osaksi rahatalletuksien "varastointiin”, vaikutukset siirtyvit tulevaisuuteen,
kun talletusvarastoja ryhdytdin purkamaan

— pidosin spekulatiivisiin sijoituksiin, syntyy sijoitusinflaatiota ja mahdollisesti sijoitus-

kupliakin

# Hintakuplista tarkemmin esimerkiksi Katja Taipalus, 2013, Hintakuplista varoittavilla indikaattoreilla voidaan ennakoida
makrovakautta ubkaavia kriiseji http:/[www.taloustieteellinenyhdistys.fi/wp-content/uploads/2014/09/taipalus.pdf
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— ulkomaisiin sijoituksiin/varastointiin, jolloin se on omiaan vaikuttamaan valuuttakurssei-
hin, miki voi aikaansaada tuontipohjaista inflaatiota kuluttajahinnoissa, miki on erityinen
vaara pienissd talouksissa

— investointeihin, jolloin tuotanto voisi kasvaa jatkossa, mutta investointikiinnostuksen
kasvaminen edellyttdd uskoa kulutuksen kasvamiseen vilittomasti investointivaiheen
jalkeen.

Keskuspankkien toiveena on, ettd QE-operaatiot lisiisivit kulutusta, jolloin deflaation vaara pois-
tuisi ja inflaatio nousisi toivotulle 2% tasolle. Kuitenkin, jos kuluttajat ovat aikaisemmin ylikulut-
taneet ja taloudelliset nikymit ovat heikot, kiinnostus kulutuksen lisiamiseen voi olla vihiistd.

QE-toiminnan ongelma on, ettd keskuspankilla on heikot mahdollisuudet ohjata miten markkina-
osapuolet ja yleiso kiyttdvit lisddntyvid rahamiiridd. Ne ohjautuvat edelld kuvattuihin kohteisiin
yleison valintojen perusteella. Kun julkinen sektori kiyttdisi vastaavat varat tai ohjaisi selvemmin
varojen kiyttod, niitd voitaisiin tehokkaammin kiyttdd toivotun kulutus- ja investointitason saa-
vuttamiseen.

QE-toiminta yhdessi alhaisen korkotason kanssa siirtdd luottoriskien toteutumista, mika voi johtaa
erilaisiin taloudellisiin kriiseihin, kun korkotaso palautetaan normaalille tasolle.

Taulukko 3: Keskeisten arvopaperiporssien kurssikehitys tammikuusta 2009 joulukuuhun 2020

) Kasvu % | Keskim.
Indeksi
2009-2020| Kasvu/vv
Dow Jones 239 10.7
S&P 500 322 12.7
Nasdag Comp 689 18.8
FTSE 42 2.9
DAX 282 11.8
Nikkei 221 10.2
OMX-Hki 232 10.5

Taulukko 3:n perusteella voidaan todeta, ettd kurssit ovat kasvaneet voimakkaasti kaikissa keskei-
sissd porsseissd vuodesta 2009 vuoteen 2020. Suurinta kasvu on ollut Yhdysvalloissa, jossa Nasdaq
Composite indeksi on noussut 689% ja S&P 500 indeksi 322%, kun yleisindeksi Dow Jones on
noussut 239%. Kehitys Saksassa (DAX), Japanissa (Nikkei) ja Suomessa (OMX-HKki) ovat olleet
lihelli toisiaan 221-282%. Kasvu on ollut heikointa Iso-Britanniassa (FTSE) vain 42%. Kuvassa
13 on arvio siitd kuinka paljon QE-operaatiot ovat vaikuttaneet porssikursseihin Yhdysvalloissa.
Karkeasti arvioiden QE:n vaikutus muodostaa noin 40-50% kurssikasvusta ja sen vaikutus on
kasvamassa, perustuen Charles De Boissezon ja Sophie Huynh analyysiin.
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Sitd, kuinka suuri QE:n vaikutus tulee tulevaisuudessa olemaan eri markkinoilla, on vaikeaa arvi-
oida. Kurssikehitys on ollut niin voimakasta ja pitkdin, ettd porssikuplan todennikoisyys alkaa
olla merkittivd.” Jollain tavalla ja jossain vaiheessa arvopaperien kurssikehitys on mukauduttava
reaalitalouden kantokykyyn.

Kuva 13: Arvio QE-toimenpiteiden vaikutuksista arvopaperikursseihin Yhdysvalloissa™
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Lahde: SOCIETE GENERALE

Investointihyodykkeet ovat se kolmas luottojen/rahojen kiyttoalue esitetyssd rahojen kiertoku-
lussa. Investointihyddykkeiden kysynti poikkeaa kulutustuotteiden kysynnastd siini, ettd yritykset
joutuvat ennakoimaan investointejaan suhteessa kulutuskysyntain. Siksi investointihyodykkeiden
kysynti laskee aikaisemmin kuin muiden hybdykkeiden kysyntd suhdanteiden kiddntyessa alaspdin.
Kun tuotanto keskittyy yha suurempiin laitoksiin, jotka tuottavat lopputuotteita laajalle markkina-
alueelle ja jotka kuuluvat entisti useammin kansainvilisesti integroituihin tuotantoketjuihin,
investointihyddykkeiden hinnat méirittyvit aikaisempaa enemmain kansainviliselld tasolla.

# Lehdistdssd [6ytyy 2020-2021 aikana useammin otsikoita, joissa ennustetaan jonkinasteista porssiromahdusta katso esimerkiksi, Financial
Times: Investor anxiety mounts over prospect of stock market ‘bubble https://www.ft.com/content/a790c796-f0c4-4cf9-8c7a-3b52daff89e4,
The Guardian: Is ‘hysterical’ market speculation pushing us towards another crash? https://www.theguardian.com/business/2021/jan/09/is-hys-
terical-market-speculation-pushing-us-towards-another-crash ja Pirssikuplan enteet Yhdysvalloissa voimistuvat — Sijoittajat maksavat listautu-
Jjista mitd vain https://www.arvopaperi.fi/uutiset/porssikuplan-enteet-yhdysvalloissa-voimistuvat-sijoittajat-maksavat-listautujista-mita-vain/

d4c41726-3939-469b-827¢-d125793075c¢9

# Charles De Boissezon ja Sophie Huynh: US Equity Strategy, S&P 500 would be around 1,800 without QE. Now, whats next?, SOCIETE
GENERALE, Cross Asset Research, 6.11.2020
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Kuva 14: Investointihyiodykkeiden hintakehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa

FRED =/ — Producer Prices index: Investmants Goods: Tatal for the United States
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Investointihyodykkeiden hintatason kehitys on ollut euroalueella ja Yhdysvalloissa samalla tavalla
tasaista kuin kuluttajahintojen kehitys viimeisten 25 vuoden aikana (kuva 14). Molemmilla talous-
alueilla kuluttajahintojen kasvu on 2000-luvulla ollut hieman voimakkaampaa kuin investointi-
hyodykkeiden. Tami heijastanee sitd, ettd investointindkymit ovat olleet pidempiin keskimadraistd
heikommat. Kummassakaan ei ndy merkittavii heilahduksia QE-toimenpiteiden vuoksi.

Kuluttaja-, arvopaperi- ja investointihyddykkeiden hintakehitys tasapainottuu pitkalld aikavalilld,
koska kulutustuotteita ja toisaalta kulutustuotteita tuottavien investointien vililld vallitsee reaali-
taloudellinen ja kustannuspohjainen yhteys. Investointien ja arvopaperimarkkinoiden sijoitus-
tuotteiden vililld vallitsee ainakin pitkilld aikavalilld tuottopohjainen yhteys, koska investoinnit
luovat pohjan arvopaperisijoitusten tuotoille. Osakkeiden arvo riippuu ainakin pitkall aikavililla
yrityksen reaalipohjaisista tuotto-odotuksista. Rahapoliittisten toimenpiteiden keskittyminen ku-
luttajahintoihin voi johtaa siihen, ettd arvopaperi- ja investointihyodykkeiden hintataso erkaantuu
kauas kuluttajahinnoista ja pitkiksi aikaa korkeammalle kuin niiden yhteinen hintakehitystasa-
paino edellyttiisi.
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3.5 Suhdannevaihtelut, elvyttiminen, rahatalouden kriisit ja kuplat

Jatkuvat suhdannevaihtelut kuuluvat nykyisen raha/talousjirjestelmin perusominaisuuksiin. Talou-
dellinen toimeliaisuus ylikuumentuu vililld ja sen jilkeen tulee suvantovaihe. Pahimmissa tapauk-
sissa taloudet ajautuvat syviin taloudellisiin lamavaiheisiin. Nousukauden aikana investointeja
tehddin ja kulutusta lisitddn usein lainavetoisesti. Lainavetoisesti kysyntd nousee suuremmaksi
kuin pelkkd palkka/tulopohjainen kysyntd. Lamavaiheessa luotto-ongelmat johtavat konkurssei-
hin ja luottotappioihin.

Suhdannevaihtelut ovat olleet pitkdin kansantaloudellisen tutkimuksen keskipisteessd. Yksin-
kertainen selitys vaihteluille on, ettd korkeasuhdanteissa investointi- ja kulutusluotot kasvavat.®
Kasvavat asunto- ja muut pitkivaikutteiset kulutusluotot rajoittavat sitten merkittdvisti muuta
kuluttamista pidemmalld aikavililld. Velka-aste on kasvanut yleisesti kaikkialla. Kun velka-asteen
kasvu taittuu ja velanottajat joutuvat samalla vihentimain kulutustaan velkojensa maksamiseksi,
kulutustuotteiden kysyntd supistuu ja tuotantomidrid joudutaan supistamaan. Tdmid vaikuttaa
investointien tuottavuuteen ja investointiluottojen hoitomahdollisuuksiin. Talous joutuu alene-
van kysynnin ja tuotannon kierteeseen, miki vaikuttaa yleiseen tyollisyyteen vihentien edelleen
kuluttamista, mikd on lamavaiheiden tyypillinen malli.

Korkotaso vaikuttaa investointeihin ja kulutukseen. Korkea korkotaso allokoi eli suuntaa luotot

tuottavimpiin investointeihin ja rajoittaa siten luottojen kiytt6d vihemmin tuottaviin inves-
tointeihin. Korkea korkotaso hillitsee luottopohjasta kuluttamista. Luottopohjainen spekulointi
vihenee korkean koron aikana, koska spekulointikohteiden pitiisi voida kantaa jatkuvia korke-
ampia korkokustannuksia. Korkea korkotaso hillitsee siten yleistd ylivelkaantumista taloudessa ja
lisad kiinnostusta kulutuksen vihentimiseen (=sidstimiseen) ja varojen sijoittamiseen kannatta-
viin investointeihin. Alhainen korkotaso suosii kulutusta investointien tekemisen kustannuksella.
Toisaalta korkotasolle on 16ydettiva sopiva tasapaino, koska liian korkea korkotaso vihentidd seki
investointeja ettd kulutusta ja sitd kautta tuotantoa ja tydllisyytti.

Alhainen korkotaso edistdd spekulatiivisia sijoituksia ja riskeji. Kun luottoja on helposti ja edul-

lisesti saatavilla, kasvaa kiinnostus lainavetoisten spekulatiivisten investointien tekemiseen. Arvo-
metallien, arvopaperien ja asuntojen hinnat nousevat korkotasoa nopeammin. Lisdidntynyt kysynti
nostaa edelleen tillaisten kohteiden hintoja, miki kasvattaa edelleen spekulointikiinnostusta.
Sijoitusmarkkinat joutuvat “kupla’-tilanteeseen, joka ennemmin tai myshemmin puhkeaa porssi-
romahduksiin ja vastaaviin. Merkittdvien romahdusten taustalla on tavallisesti lainaekspansioiden
kysyntikuplat. Alhaisella korkotasolla luottoriskeille varatut marginaalit supistuvat ja kasvattavat
siten systeemisid riskejd rahoitussektorilla.

Talletusten kiertonopeus ja tallettajarakenne muuttuu suhdanteissa. Pankeissa oleva kokonaistal-
letusmdira médrdytyy pankkien antaman lainamidirin, pankkien hallussa olevien julkisten velka-
kirjojen ja muiden sijoitusten sekd keskuspankkien tekemien QE-operaatioiden perusteella. Kun

# Tarkemmin esimerkiksi Carmen Reinhart ja Kenneth Rogoff, 7his Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly
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suhdanteet heikkenevit, kuluttajat voivat varotoimenpiteeni vihentdd kulutustaan, jolloin tuo-
toista jad varoja kuluttajien talletustileille, eivitkd ne kierrd endi yrityksille. Kotitalouden siistivit,
kuluttavat vihemmin kuin ennen, ja varautuvat heikoimpiin aikoihin varastoimalla talletuksiaan
tai reaalihyodykkeitd (vrt. pitdjien viljavarastoihin®). Tamin artikkelin terminologian mukaan
kuluttajat tekevit varastoivia/spekulatiivisia sijoituksia talletustileille tai muuhun likvidiin omai-
suuteen. Koska kokonaistalletusmairi on annettu ulkoisten tekijéiden perusteella, kuluttajareak-
tiot muuttavat vain talletusten omistusrakennetta ja vihentivit talletusten kiertokulkua.

Julkinen elvytys tapahtuu pidasiassa julkista luototusta kiyttien. Elvytys voi tapahtua

— kulutusta lisddmalld esim. yhteiskunnan vihiosaisten tai enemmiston palveluja laajentamalla/
parantamalla, mutta tdlloin joudutaan tulevaisuudessa vihentimain julkista kulutusta
tai korottamaan veroja, kun/jos julkista lainamairid halutaan supistaa tulevaisuudessa.

— julkisia investointeja lisiamalld, jolloin tarjoutuu mahdollisuus kattaa luottokulut tulevilla
tuotoilla ja verotuspohjan laajentumisena (siis ilman veronkorotuksia).

— QE-tyyppisilld operaatioilla.

QE-toimenpiteilld on elvyttivi vaikutus vain siltd osin kuin kansalaiset kiyttavit niitd kulutuk-
sen tai investointien lisiamiseen, jolloin niilld voi my®s olla toivottu deflaation torjumisvaikutus.
Mikili QE-toimenpiteet lisadvit mahdollisuutta julkiselle velanotolle ja sitd kautta julkisille inves-
toinneille ja kulutuksen lisddmiselle, niilld voi olla elvyttdva vaikutus. Toisaalta timin seurauksena
on jonkinlainen peitetty "talletusvero”.

3.6 Yhteenveto rahan kiyttimisesta

Yhteenvetona rahan kiyttimisestd voidaan todeta, ettid

— Rahan maéirin lisiksi keskeisti on kuinka paljon/usein sitid kiytetiin, eli rahan
kiertonopeus

— Keskeistd on mihin rahaa kiytetdin: kuluttamiseen, investoimiseen vai varastointiin/
spekulointiin

— Alhainen 2% inflaatio nollakorkojen maailmassa sy6 merkittivisti paiomia pitkilld
aikavilillad (Iihes 50% 30 vuodessa) ja korkeamman inflaation seurauksena laina/
talletuspaiomat kaventuvat mitittomille reaalitasolle

— Nykyisen kansainvilisen markkina-, tuotanto- ja kaupankiyntikehityksen takia
inflaatio on yhdenmukaistunut valuutta-alueiden vililla

% Tiivis kuvaus pitdjien viljamakasiineista 16ytyy osoitteesta https://fi.wikipedia.org/wiki/Pit%C3%A4j%C3%A4nmakasiini
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— Keskuspankkien inflaatiotavoitteet ja inflaationvastaiset toimenpiteet ovat sen
seurauksena yhdenmukaistuneet, miki on myds ollut omiaan yhteniistimiin
inflaatiokehitysta

— Nollatason korot ja laajat QE-toimenpiteet osoittavat, etti taloudellinen tilanne
on poikkeuksellinen ja tuleva inflaatiokehitys on vaikeasti ennustettavissa

— QE-toimenpiteet kasvattavat matala/nollakorkoisia talletuksia, eli pakottavat pankkien
asiakkaita pitimiin heikosti tuottavaa kasvavaa talletusmiirii pankkitileilldan

— QE-toimenpiteet ovat johtaneet pérssikurssien voimakkaaseen kasvuun, jota voidaan
pitii “sijoitusinflaationa”, jonka seurauksena arvopaperimarkkinoilla on todennikéi-
sesti myds syntymissi merkittivi ”hintakupla”

— QE-toimenpiteillid on vaikeaa suunnata elvyttivii rahankiytt6d tehokkaasti vaan
se jdi riippuvaiseksi markkinatoimijoiden valinnoista.

4. ERI RAHATEORIOIDEN LAHTOKOHDAT JA NAKEMYSEROT

Rahateoriat perustuvat kiytdssi olevan rahajirjestelmin havainnointiin. Rahan muodot, kiyttota-
vat ja konkreettiset rahojen vaihdantatavat ovat muuttuneet kehityksen myoti. Myos rahateoriat
ovat kehittyneet vuosien varrella. Rahan arvon kehitystd ne ovat kuitenkin onnistuneet kuvaamaan
heikosti erityisesti poikkeavissa taloudellisissa tilanteissa. Teorioiden jatkuva kehittely, tutkijoiden
merkittavit nikemyserot ja keskuspankkien vaihtelevat rahapoliittiset perusteet osoittavat, ettd
taloustiede ei ole vield 16ytanyt yleisesti hyviaksyttavid ja toimivaa rahateoriaa. Alla tiivis katsaus
keskeisimpiin teorioihin? niiden pddsuuntaviivojen kuvaamiseksi.

Kvantiteettiteoria kehittyi 1800-luvun loppupuolella ja 1900-luvun alussa, mutta silld on juuria
kauempana historiassa.*® Kvantiteettiteoria kuvataan usein yksinkertaisella yhtilolla MV=PT tai
MV=PQ, jossa M kuvaa rahamiirid, V kuvaa rahan kiertonopeutta, P hintatasoa ja T tapahtuma-
miirid tai vaihtoehtoisesti Q hyddykemairad. Vasen puoli yhtildssd (rahan miiri kertaa sen kier-
tonopeus) kuvaa kuinka paljon rahaa on kiytetty tarkasteluajanjaksona. Oikea puoli kuvaa samaa
asiaa kertomalla hinnat ostettavien tuotteiden/palvelujen miirilla. Usein oletetaan, ettd kierto-
nopeus pysyy vakiona (havaintona oli esimerkiksi, ettd 1900-luvun alussa kiteisrahalla maksettiin
palkat keskimiirin noin kaksi kertaa kuukaudessa). Kvantiteettiteorian mukaan rahan midrin kas-
vaessa tulisi joko hintojen nousta tai tuotantomiirien kasvaa. Tdystyollisyydessd tuotantomirii ei
voi kasvattaa, jolloin rahamiirin kasvu johtaisi vastaavan kokoiseen hinnannousuun. Tillaisesta
kehityksestd oli selvid kiytainnon kokemuksia, jotka pahimmillaan johtivat hyperinflaation, kun

valtio kasvatti setelimiarid maksaakseen julkisia kustannuksia.

7 Rahateorialla ymmirretiin tissd yhteydessi miten kiytettivissd oleva rahan miiri ja sen kiyttiminen vaikuttaa rahan arvon kehittymiseen
ja yhteiskunnan taloudelliseen toimintaan. Tissd kappaleessa on pyritty esittimédn nykyisin keskeisiksi tunnustetut teoriat. Rahateorioita
esitetdin syvemmin esimerkiksi Rudolf Peto, An Introduction to Monetary Theory

* Irving Fisher, The Purchasing Power of Money teoksessa esitetiin perusyhtils, jota on mydhemmin tarkennettu
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Kvantiteettiteorian yksinkertainen yhtilo sopii heikosti nykyiseen entisti monimutkaisempaan
rahatalouteen, jossa rahaa kiytetddn investointeihin ja varastointiin/spekulointiin ja rahan kierto-
nopeus voi muuttua merkittavisti ajankohdasta toiseen, korkotaso muuttuu ja tyéllisyysaste vaih-
telee. Kiytinndssi kiertonopeuden mittaaminen on myds paljon haastavampaa kuin rahamiirin
laskeminen. Lisaksi laaja kansainvilinen kauppa ja rahaliikenne vaikuttavat kansallisiin tilanteisiin.
Rahanmiirin merkitykselld oli tukijoita vield EKP:n alkuvaiheessa, kun toisena pilarina (inflaa-
tiokehityksen lisiksi) rahapolitiikassa pidettiin markkinoilla olevaa rahamiiraa. EKP:n siirryttyi
laajoihin QE-operaatioihin, tilld toisella pilarilla ei ndytd endd niytd olevan kidytinnon merkitystd

piitoksenteossa. ¥

John Maynard Keynes™ ja myohemmait keynesildiset tutkijat kehittivit 1930-luvulta eteenpiin
nk. IS-LM-mallin, jossa haetaan tasapainoa investointien ja sidstamisen vililld ja toisaalta likvidi-
teettitarpeen ja rahamairin suhteessa. Tdssd mallissa korkotaso vaikutti tasapainotasoon. IS-LM
malli oli selvisti kvantiteettiteoria monipuolisempi®'. Keynes sisillytti teoriaansa my6s ulkomaan-

kaupan. Siind oletetaan, ettd markkinat hakeutuvat tasapainoon. Malli on vain yksikautinen
(vaikka my6hemmin on pyritty tekemdin dynaamisempia versioita). Mallista puuttuvat varsinai-
nen rahoitusjirjestelmi, varastoivat/spekulatiiviset sijoitukset, tulevaisuuden nikymait, inflaation
kerrannaisvaikutukset yms., jotka ovat oleellisia elementtejid nykyisilldi rahamarkkinoilla. Yksi
keskeinen osa Keynesin ajatuksista eldd vield voimakkaana, eli julkisen talouden rooli elvyttdjini
laskusuhdanteissa julkisia investointeja lisadmalla.

IS-LM mallissa syntyy erikoinen tilanne, kun korkotaso lihestyy nollaa, jolloin rahamiirin lisdys
ei endd vaikuta investointeihin tai kysyntdin. Tétd tilannetta on kutsuttu nimelld "liquidity trap”,
likviditeettiloukku. Suurten talouksien nykyinen tilanne QE-operaatioineen on ainakin osittain
timin kaltainen.>

Monetarismin kehittdja Milton Friedman® loi kritiikkina keynesildisyydelle uuden kvantiteetti-
teoriaan perustuvan monetarismiteorian 1960-luvulla. Keskeinen tekiji tdssi teoriassa on korko-

tekijidn vaikutus rahamiiriin ja talouden kasvuun. Kasvu riippuu rahan saatavuudesta. Jos korko
on liian korkealla, investointihaluja on niukalti ja kasvu normaalia heikompaa. Jos korko on liian
matalalla, syntyy inflaatiota. Monetarismi on vaikuttanut keskeisesti keskuspankkien rahapoli-
tiikkkaan 70-luvulta ldhtien, jossa pyritadn korkopéitoksilld pitimdidn inflaatiota ja taloudellista
toimintaa sopivalla tasolla.

# EKP:n varapidjohtajan Vitor Constancion puhe: Past and future of the ECB monetary policy, 4.5.2018 https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2018/html/ecb.sp180504.en.html

% John Maynard Keynes, 7he General Theory of Employment, Interest, and Money

31 IS-LM mallia esitellddn internetisti selkedsti esim. osoitteessa https://www.economicsdiscussion.net/is-lm-curve-model/is-lm-curve-
with-diagram-an-overview/20848

52 Liquidity trap tilanteen nosti ensimmiisen esiin J. R. Hicks artikkelissaan “Mr Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation”,
Econometrica, 1937. Nykyiseen finanssikriisiin liittyen nobelisti P. Krugman on nostanut esiin timin kisitteen esimerkiksi artikkelissd

“Nobody Understands The Liquidity Trap”. The New York Times, 14.7.2010.

53 Milton Friedman, “A Theoretical Framework for Monetary Analysis”



Viimeaikainen kehitys on kuitenkin osoittanut, ettd nykyisenlaisissa poikkeustilanteissa korkoinstru-
mentin vaikutus on erittdin heikko ja rahamairit ovat QE-toiminnan kautta kasvaneet merkitti-
visti ilman kvantiteettiteorioiden inflaatiovaikutuksia (ainakaan lyhyelld aikajinteelld).

Modern monetary theory (MMT)** on koulukunta, joka on viime aikoina saanut paljon huo-
miota osakseen. Teoria on osittain uusi eikd sen soveltamista ole vield testattu laajemmin. Sen
keskeinen liahtokohta on, ettd julkista velka-astetta voi ainakin isoissa itsendisissd valtioissa nostaa
merkittavisti nykyisestd. Rajana julkiselle velkaantumiselle olisi vain inflaation kasvaminen liian
korkeaksi. Lisadmalld julkisia investointeja ja kulutusta, voitaisiin parantaa tyollisyyttd ja nostaa
nykyisten voimavarojen kiyttoastetta. Taloudesta tulisi lahtotasoa tuottavampi. Kun inflaation
havaitaan nousevan liian korkeaksi, korotettaisiin veroja rahamiirin/talletuksien ja kulutuksen
vihentimiseksi.

Valtiolla on mahdollisuus luoda omaa valuuttaansa/rahaansa tarpeen mukaan toisin kuin yri-
tyksilld ja kansalaisilla. Konkreettisesti timd tarkoittaa nykyisessd raha/pankkijirjestelmissi, ettd
keskuspankki luotottaa suoraan valtiota ja keskuspankki sen perusteella hyvittdd pankkien kes-
kuspankkitilejd keskuspankissa ja ndiden hyvityksien perusteella pankit hyvittdva julkisten yksi-
koiden (esim. valtiokonttorin) talletustilejd pankkijirjestelmissd. Talletukset kasvavat tilld tavalla
pankkijirjestelmassd. Nailld tileilld olevia talletusvaroja voidaan sitten suorittaa julkisia maksuja
yrityksille ja kansalaisille.>

Lopputuloksena on, ettd talletukset pankeissa kasvavat (ja samalla myos pankkien talletukset
keskuspankissa). Valtio velkaantuu keskuspankille ja keskuspankki velkaantuu pankeille, mutta
julkisen luoton kasvattaminen perustuu loppujen lopuksi siihen, ettd talletusmidrit pankeissa
(pankkien ottolainaus) kasvaa. Sen sijaan ettd valtio ottaisi luottoa suoraan markkinoilta, MMT:n
mukainen julkinen luototus keskuspankkien kautta pakottaa tallettaja-asiakkaat luotottamaan
“kiertotietd” julkisen talouden kasvavia luottomairia.

Japanissa julkinen velka-aste suhteessa BKT:hen on noin 250%, ilman ettd ainakaan vield olisi
syntynyt inflaatiovaikutusta. MMT:n puolestapuhujat vetdvit tistid johtopditdksen, ettd muissa-
kin isoissa talouksissa voitaisiin ilman inflaatio-ongelmia nostaa velka-astetta vihintddn samalle
tasolle. Kdyttdmalld tilld tavalla enemmin velkarahoitusta voitaisiin lisitd talouskasvua ja parantaa
hyvinvointia esim. julkisia terveys- ja koulutuspalveluja kehittdmalld ja laajentamalla.

Kasvavan julkisen rahankiyton luotonantajina olisivat sitten viime kddessd ne pankkien tallettaja-
asiakkaat, joiden talletukset kasvavat rahan kiertdessd maksujirjestelmissi. Tallettajat tulevat ole-
maan julkisen velka-asteen nostamisen maksajia. Jos/kun julkinen lainamdiri vain uusitaan, eli
pidetddn jatkuvasti tilld tasolla, julkinen velka muuttuu ikuiseksi ja eradnlaiseksi talletusveroksi,
jonka tallettajat maksavat inflaation syddessi talletuksia ja julkista velkaa.

> Katso tarkemmin Tapio Luoma-ahon Blogi: Moderni ymmiirrys rahasta https://www.kompassi.org/moderni-ymmarrys-rahasta/

%5 Asia on esitetty hieman epiamiiriisesti, mutta usein toistetaan, ettd valtio ei tarvitse laskea liikkeelle joukkovelkakirjoja rahan
luomista varten, joten timi kuvattu malli jii silloin padvaihtoehdoksi.



MMT:t4 on kritisoitu laajasti liittyen mm. mahdolliseen inflaatiovaaraan, kun rahamairii kasva-
tetaan merkittavisti.”® Vihemmille huomiolle ovat jididneet pitkin aikavilin korkovaikutukset ja
vaikeudet raham@irin sidtimisessd pankkijirjestelmissi. Rahamiiri pankkijirjestelmissi riippuu
pankkien luottomiaristi ja keskuspankin lainoista, muille tahoille kuin pankeille. Jos keskuspankki
pitdd korkotasoa alhaisena, kaikki saavat luottoa edullisesti ja tallettajat tavallaan pakotetaan hyviksy-
madn yhd laajempia matalakorkoisia (luultavasti nollakorkoisia) talletusméirii, joita inflaatio syo.

Kun keskuspankki luotottaa suoraan valtiota, pankkien talletukset keskuspankissa kasvavat niin
paljon, ettd ne tulevat lyhentimiin pois mahdolliset jaljelld olevat keskuspankkilainansa (katso
kohta 2.7), jolloin keskuspankkien tuotot alenevat merkittdvisti. Keskuspankin perinteinen tapa
vihentdd markkinoilla olevia rahamiirii/talletuksia on nostaa korkoja, minki seurauksena lainoja
lyhennetdin, uusia lainoja nostetaan vihemmin ja tallettajat saavat korkeampaa korkoa. Tillsin
nousevat myos keskuspankin myontimien julkisten velkojen korot, koska keskuspankki joutuu
korottamaan keskuspankkitalletustensa korkoja pankeille (muuten pankit tulisivat merkittavisti
tappiollisiksi, kun asiakastalletuksille jouduttaisiin maksamaan korkoa, mutta vastaaville keskus-
pankkitalletuksille olisi merkittavisti matalampi korko). Kun velkakorot nousevat, talletuskorot
nousevat my®os, ellei jonkinlaisella sddtelylld pakoteta talletuskorkoja alle markkinaehtoisen korko-
marginaalin.

MMT-teoriassa nahdiin, ettd yleisolld olevaa talletusrahamidirdd voitaisiin vihentdd nostamalla
veroja. Verotuksen voimakkaat ja nopeat korotukset rahaméirin muuttamiseksi voivat kuitenkin
olla vaikeita toteuttaa (ja saada vietyi poliittisesti ldpi). Poliittisesti tulee olemaan yksinkertaisem-
paa yllipitdd korkeampaa inflaatiota, miki sulattaa vihitellen julkista lainam3irad. Tilanne johtaa
silloin siihen, ettd aikaisempien julkisten alijidmien maksajaksi joutuvat enenevissi mairin taval-
liset tallettajat tulevaisuudessa.

Esimerkiksi Suomessa julkiset velat ovat koronan myoti nousseet nyt noin 70% BKT-tasolle (noin
160 mrd euroa) ja kokonaisveroaste on 43% (100 mrd euroa) tasolla bruttokansantuotteesta. Jos
velkatasoa nostettaisiin 200% tasolle (siis ldhelle Japanin tasoa) BKT:std muutamassa vuodessa,
nousisi julkinen velka 460 mrd euroon luomalla uusia pankkitalletuksia 300 mrd euron verran.
Jos titd talletusmddraa haluttaisiin sitten palauttaa aikaisemmalle tasolle ylijaamaisilld budjeteilla
verotusta korottamalla, niin suomalaisten verot jouduttaisiin nostamaan yli poliittisen sietokyvyn.
Toinen tapa olisi merkittdvit kustannusleikkaukset, mutta niiden toteuttaminen olisi todennikai-
sesti poliittisesti yhtd vaikeaa. Kolmas radikaali tapa vihentdd talletuksia on ”pakkolunastaa” ne
valtiolle talletusveron muodossa tai pakkolainana®”, miki ainakin toisen maailmansodan jélkeisessi
tilanteessa tuntui toimivan, mutta tuskin téllaiselle ratkaisulle [6ytyisi euroalueen laajuista tukea.
Jaljelle jadviksi vaihtoehdoksi jdisi siten pysyviisluonteinen todennikéisesti nykyistd selvisti kor-
keampi inflaatio pidemmiksi ajaksi, milld taas on negatiivisia taloudellisia vaikutuksia.

56 Sebastian Edwards on verrannut MMT:td ja Eteld- ja Keski-Amerikan valtioissa noudatettua raha- ja julkista velkapolitiikkaa kiinnostavalla
tavalla artikkelissa "Modern Monetary Theory: Cautionary Tales from Latin America” https://www.cato.org/cato-journal/fall-2019/modern-

monetary-theory-cautionary-tales-latin-america

57 Suomessa isot setelit leikattiin kahtia ja lainaksi valtiolle vuosina 1944-1949, Antti Heinonen, Sodan ja rauhan rahat hteps://www.suomen-

pankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/muut_julkaisut/documents/sodan-ja-rauhan-rahat.pdf
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Fiat-rahateorioiden dilemma voidaan kiteyttii siihen, etti keskuspankit ja pankit voivat
luoda rahaa luotonantoa laajentamalla ilman teknisid rajoitteita. Luotonannon kasvatta-
minen mahdollistaa tuotannon ja hyvinvoinnin kasvattamisen kyseisen ajankohdan tuotto/
tulopohjaa suuremmaksi. Ongelmana on luotonannon kasvun kiyton jakaantuminen inves-
tointeihin, kulutukseen ja varastointiin/spekulointiin. Nykyiset rahateoriat jakaantuvat kar-
keasti ottaen kahteen ryhmiin, inflaatiota hillitseviin (kvantiteettipohjaiset) ja kasvua tuke-
viin (julkista lainamairid kasvattaviin). Kdytinnon raha- ja talouspolitiikan painopisteet
tuntuvat myos vaihtelevan niiden vililld riippuen ajankohdan inflaatiotasosta ja taloudel-
lisesta tilanteesta. Voimakkaat kasvuvaiheet ja talouskriisit aiheuttavat useimmiten inflaatiota ja
kun inflaatio on ollut pitkdin maltillista, nihd4din mahdollisuus kasvuun luototusta kas-
vattamalla. Yleisesti hyviksyttya tieteellisti synteesimallia ja -teoriaa ei ole vield 16ytynyt
timin fiat-rahajirjestelmin keskeisen dilemman ratkaisemiseksi ja ohjeeksi rahapolitiikan
harjoittamiselle, luottomiirin hallitsemiseksi ja daritilanteiden vilttimiselle.

5. VAIHEITTAINEN SHRTYMINEN HYODYKEPOHJAISEEN RAHAJARJESTELMAAN?

Erids esitetty mahdollisuus nykyisten rahajirjestelmien ongelmien vilttimiseksi on siirtyminen
hybdykepohjaiseen rahajirjestelmdin. Kiytossi oleva rahan mittari olisi silloin kyseisen hyodyk-
keen/hyodykekorin arvo suhteessa muihin hyddykkeisiin ja palveluihin. Luottosopimukset sovit-
taisiin tavallisesti kdyttden tdtd hyddykearvoa. Tdssd osassa kysymme antaako kehittynyt tietotek-
niikka tehokkaita ratkaisuja hyodykepohjaiseen rahajirjestelmiin siirtymiseksi, mitd mahdollisia
hyotyji tillaisesta kehityksestd olisi ja miten mahdollinen siirtyminen voisi vaiheistua.

5.1 Perinteiset hyodykepohjaiset rahajirjestelmit ja niiden vaikeudet

Aikaisemmin valuutat oli sidottu arvometalliin, tavallisesti kultaan tai hopeaan. Paluuta kultakantaan
on ehdotettu, mutta ongelmana on, ettd kullan hinta vaihtelee voimakkaasti ja kaivostoiminnan
kautta loytynyt kullan miiri voi vaihdella vuodesta toiseen, vaikuttaen sitd kautta “ailahtelevasti”
kultaan sidotun valuutan arvoon.

Varteenotettavampina vaihtoehtoina on ehdotettu rahajirjestelmia, jotka olisivat sidottuja erilai-
siin hyddykekoreihin. Useimmat niistd ovat liittyneet keskuspankkien valuuttareservijirjestelmin
SDR:n’® mahdolliseen kehittimiseen. T4td varten on selvitetty mahdollisuutta ottaa kiyttd6n
reaalihyddykkeisiin perustuvaa ankkuria.” Albert Hart® esitti vuonna 1964 International Com-
modity Reserve Currency:a, jossa olisi ollut 31 hyddykettd (erilaisia viljoja, maitotuotteita, kah-
via yms. juomia, puutavaratuotteita, metalleja ja tekstiiliraaka-aineita, jotka muodostivat silloin

%8 SDR (Special Drawing Rights) on Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) yllipitimai korivaluutta, joka koostuu tilld hetkelld Yhdysvaltain
dollareista (n. 42%), euroista (n. 31%), Englannin punnista (n. 8%), Japanin yeneistd (n. 8%) ja Kiinan renminbisti (n.11%) Katso tarkem-

min https://www.elibrary.imf.org/view/IMF071/24764-9781484330876/24764-9781484330876/ch04.xml?language=en&redirect=true

%9 Katso Richard Cooper, Towards and International Commodity Standard

% Albert Hart, 7he Case for and against an International Commodity Reserve Currency
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pidosan kansainvilisestd kaupasta). Robert Hall®' esitti 1982 ANCAP-ehdotuksensa perustuen
koriin, jossa olisi ammoniumnitraattia, kuparia, aluminiumia ja vaneria. Tdmin korin hintake-
hitys oli ollut lihelld kuluttajahintaindeksin kehitystd Yhdysvalloissa vuosivililli 1945-80. John
Forbes Nash® on ehdottanut vuosituhannen vaihteessa "Ideal Money” ratkaisua, joka perustuisi
kansainviliseen teollisuushintaindeksiin (ICPI= Industrial Consumption Price Index), ja valuutan
sitomiseen sopivaan hyddykekoriin.

Perinteisissd hyodykejirjestelmissd on nahty seuraavanlaisia heikkouksia: hyodykkeiden laatustan-
dardit vaihtelevat, niihin liittyy varastointikustannuksia, hyédykkeiden hinnat vaihtelevat, korin
sisaltoon ja sisdllon paivittdimiseen liittyy ristiriitaisia poliittisia paineita sekd korin arvon kehitys
poikkeaa osittain ja ajoittain kuluttajahintaindeksin kehityksesti.

5.2 Mahdollisuus uudenlaiseen digitaaliseen hyédykepohjaiseen rahajirjestelmiin

Yleinen digitalisoituminen ja kansainvilisten markkinoiden siirtyminen elektroniseen reaaliaikai-
seen kaupankiyntiin mahdollistaisivat siirtymisen uudenlaiseen digitaaliseen hyodykepohjaiseen
rahajirjestelmiin.

Reaalihyodykkeiden omistuskirjanpito on siirtymissi enenevissd miirin digitaaliseen muotoon,
jolloin omistussiirrot tehdddn tilisiirtotyyppisesti hyddyketilien saldoissa, ilman ettd varsinaista
hy6dyke-erdd tarvitsee siirtdd fyysisesti. Hyodykkeitd ei tarvitsisi erikseen varastoida maksuviline-
kdyttod varten vaan olemassa olevien hyddykevarastojen elektronisia tietoja voitaisiin kiyttad
sellaisenaan. Hyodykemarkkinoiden kaupat voidaan rekisterdidd suoraan tietokantoihin. Kaikki
isot osake-erit ovat jo digitaalisina arvo-osuusjirjestelmissi ja niiden kaupankiynti tapahtuu reaa-
liaikaisissa porsseissd. Erilaiset rahastot, jotka tarjoavat edullista mahdollisuutta hajauttaa sijoitta-
misen riskid, ovat myos yleistyneet esim. ETF (Exchange Traded Funds).® Rahasto-osuuksia voi
nopeasti siirtdd ja vaihtaa toisentyyppisiin osuuksiin tai toisenlaisiin sihkéisiin omistuksiin.

Kryptovaluutat on jo alusta lihtien rakennettu alustoille, joissa kaikki omistuksien siirrot ja porssi-
toiminta tapahtuu tdysin reaaliaikaisesti muutamassa sekunnissa ja nopeamminkin. Tekniset val-
miudet ovat olemassa siihen, ettd maksuissa kiytettdvissi tilisiirroissa ei endd siirretdisi fiat-valuut-
taa/rahaa vaan tilisiirroissa siirrettdisiin digitaalista reaaliomaisuutta, elektronisia hyodykkeiti,
arvo-osuuksia, rahasto-osuuksia tai muita elektronisia reaaliomistuksia.

Aikoinaan siirryttiin rahaan sen vuoksi, ettd hyédykkeiden vaihdanta oli kallista ja epikiytinnol-
listd. Digitalisaation seurauksena elektronisten hyddykkeiden vaihdanta on tullut yhti tehokkaaksi
kuin fiat-rahojen siirtdiminen, jolloin on syntynyt edullinen mahdollisuus palata hyédykevaihdan-
taan perustuvaan jirjestelmiin.

¢t Robert Hall, Explorations in the Gold Standard and Related Policies for Stabilizing the Dollar
%2 John Forbes Nash, /deal Money - luento

 Luciano Somoza ja Tammaro Terracciano ovat tutkineet stable coin ja ETF-jirjestelmin yheildisyyksid artikkelissa Stabilising stablecoins:

A pragmatic regulatory approach https://voxeu.org/article/stabilising-stablecoins-pragmatic-regulatory-approach
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Digitaalinen hyddykepohjainen rahajirjestelmi poikkeaisi aikaisempiin hyédykepohjaisiin
ehdotuksiin verrattuna siind, etti digitaalisessa jarjestelmissi siirrettiisiin ja kirjattaisiin var-
sinaisia hyodykeomaisuuserii (esim. elektronisia osakkeita, rahasto-osuuksia, reaalihyédyk-
keitd, hyodykepohjaisia kryptovaluuttoja), sen sijaan, etti luotaisiin vain hyédykeankkuriin
perustava valuutta.

5.3 Digitaalinen hyodykepohjainen rahajirjestelmi kiytinnossa

Hyodykepohjainen rahajirjestelmi toimisi todennikoisesti paljolti samalla tavalla kuin nykyiset

yodykepohj jar) palj YKy

kryptovaluutat silli poikkeuksella, etti ne olisivat ”stable coin”-t isid kryptovaluuttoja, joiden
yp yyp ypP Jas )

arvo perustuisi niihin kytkettyihin reaaliomistuseriin. Suurin osa nykyisistd stable coin -ratkaisuista

perustuu valuutta- ja valuuttakoripohjaisiin varantoihin, mutta on mys olemassa reaalihyodyke-

pohjaisia kryptovaluuttoja.*!

Kuva 15: Digitaalisen hyidykevaibtojirjestelmdn yleisrakenne
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Kuvassa 15 on hahmoteltu elektronisen hyddykevaihtojirjestelmin yleisrakennetta. Myyji ja ostaja
tekevit kaupan tai sopimuksen, josta syntyy maksamisvelvoite.

Maksamisvelvoite voidaan sopia erilaisissa nykyvaluutoissa tai jossain hyddykevaluutassa (katso
tarkemmin seuraavassa kappaleessa 5.4). Maksaja siilyttdd elektroniset hyodykkeensi jollakin sdi-
lytedjalld samalla tavalla kuin arvo-osuuksia sdilytetddn tind pdivind arvo-osuustileilld. Kiyttdjd voi
my®ds tietoteknisen tietotaidon riittdessd sdilyttdd niitd itse. Maksaja antaa siilyttdjille siirtotoimeksi-
annon, joka vastaa sovittua maksuvelvoitetta. Tdmi voi tapahtua matkapuhelimella, tabletilla tai

¢4 Katso esim. Forbes, Cory Johnson, Crypto Gold — It’s A Thing! New Stablecoin Checks All The 2020 Fear Boxes
https://www.forbes.com/sites/coryjohnson/2020/07/30/gold-crypto/2sh=7ff4cdef3b41
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PC:ll4 samalla tavalla kuin verkkopankkipalveluissa tinddn. Se voi my®6s olla kaupan kassalla tehty
toimeksianto esim. matkapuhelimella tai kortilla samalla tavalla kuin tindin kaupassa kiytetdin
pankkitilimaksamista.

Digitaalinen siilytystili poikkeaa lihinn siind, ettd silld voi sdilyttad kaikenlaisia sahkoisia omis-
tuserid. Mikali maksajalla ja maksun vastaanottajalla on kiytdssadn sama digitaalinen hyodyke,
sdilyttdjdt voivat tehdd siirron suoraan keskenddn. Jos maksaja ja maksun vastaanottaja ovat sijoit-
taneet erilaisiin elektronisiin hydykkeisiin, siirtotoimeksianto vieddin digitaalisen porssin kautta,
jossa vaihdetaan maksajan digitaalinen hyodyke vastaanottajan hyddykkeeseen siten, ettd sovittu
maksuvelvoite tulee tiytetyksi. Tilanne vastaa tilloin nykyisessd fiat-rahajirjestelmissi sitd, ettd
maksaja ja maksun vastaanottaja siilyttavit rahojaan eri fiat-valuutoissa. Kryptovaluuttamaailmassa
tilanne vastaa sellaista, jossa maksajalla ja vastaanottajalla on kiytdssddn toisistaan poikkeavat
kryptovaluutat.

Kuvattu infrastruktuuri toimisi reaaliaikaisesti 24/365. Tarkoituksenmukaisinta olisi, ettd se perus-
tuisi maailmanlaajuisiin yhteniisiin standardeihin. Todennik®éisesti, tillainen jirjestelmi hyddyn-
tdisi kryptovaluutoista tuttua lohkoketjutekniikkaa.

Digitaalisessa reaalihyodykejirjestelmissi jokainen eri hyodykelaji ja hyodykekori olisi tissid
mielessi oma reaalivaluuttansa. Jokainen yritys ja kuluttaja voi valita mieleisensi yhden tai
useamman hyddykemuodon, missi haluaa pitii maksamiseen varatut reaalivaransa. Tallai-
sessa jirjestelmissa tultaisiin todennikéisesti kdyttimiin joitakin digitaalisten hyédykkei-
den rahastoja ja koreja muita enemmin maksamisen kiyttovaroina. Kansalaisilla on tillai-
sessa jirjestelmissd suuri vapaus valita itselleen sopivia varallisuuden siilytyskohteita. Sen
sijaan, etti kansalaiset pitdisivit laajasti ja paljon rahatalletuksia, kansalaiset yllipitiisivit
sijoitussalkkuja sihkéisessi muodossa, joissa yhden osan muodostavat maksamista varten
varatut digitaaliset hyédykkeet/rahasto-osuudet yms. ja niitid hyédyketileji varten on kehi-
tetty sopivat kiyttajiliittymit kaikenlaiseen maksamiseen.

5.4 Hinnoittelu ja inflaatio/deflaatio hyodykepohjaisessa rahajirjestelmissi

Perinteisessd fiat-rahajirjestelmissi maksamiseen kiytetyt rahavarat ja hinnoittelussa kiytetty raha-
yksikko ovat vastanneet toisiaan. Jos/kun kansalaiset siirtyvit kiyttimain digitaalisia hyodykkeitd
maksamisessa ja maksuvarojen siilyttimiseen, perinteisten valuuttojen kiytté hinnoittelussa tulee
luultavasti vihitellen poistumaan, koska fiat-rahapohjaisen rahan arvo menettdisi merkityksensa.

Perinteisessi rahajirjestelmissd on ollut tehokasta ja toimivaa, kun hinnoittelussa ja maksamisessa
kdytossd oleva rahayksikkd on ollut sama. Sihkoisessd verkostopohjaisessa internet-ymparistdssi
timd tarve poistuu. Kansainvilisessd sihkoisessd kaupankiynnissd asiakkaat voivat usein jo nyt
valita milld valuutalla haluavat asioida ja hinnat ndytetdin siind valuutassa. Digitaalisessa hyodyke-
rahajirjestelmissd vastaava monivaluutta/monihy6dyke-kiytidnt6 toimisi todennikoisesti perusvaih-
toechtona. Kauppias/myyji kiyttdd omaa digitaalista (kori)hyodykettddn omassa hinnoittelussaan
ja eri osapuolten hintojen vertailemiseen. Lihtokohtaisesti osapuolet valitsisivat hinnoitteluaan
varten sellaisen hyodykekorin, jolla on laaja litkevaihto yleisimmissd porsseissi ja jonka likvidi-
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teetti on hyvi. Reaaliaikaisia porssihintoja kiyttden hinnat konvertoidaan automaattisesti ostajan
haluamaan (kori)hyodykkeen hinnoiksi. Kun kiytossi oleviin jirjestelmiin luodaan perusominai-
suudeksi monivaluutta/monihy6dyke-mahdollisuus, tietojen muuttaminen haluttuun reaaliraha-
yksikkdon on suoraviivaista ja tehokasta.

Yhteinen hinnoitteluun kiytettiva standardoitu digitaalinen hyddykekori on tarvittaessa luotavissa,
mutta se voi olla tdysin laskennallinen suure ja niitd voisi olla myds useampia eri tarkoituksiin.
Luotaisiin reaalipohjainen arvonmittari, joka sopii reaalihyodykeympiristoon. Yksi vaihtoehto
voisi olla reaalihyodykekori, johon on sisillytetty sopivassa suhteessa yleisemmit kansainvilisen
kaupan reaalihyodykkeet, miki vastaisi edelld SDR:dén liittyen tarkasteltuja hyodykekoreja (katso
kohta 5.1). Se voisi my®s olla indeksityyppinen ja siten hyvinkin lihelld esimerkiksi kuluttajahin-
taindeksid (katso kohta 5.1 Nashin esittimi malli). Tillaisesta reaalihyodykekorista (tai reaalihyo-
dykekoreista) voitaisiin my6s tehdd itseniisid rahastoja ja asiakkaat voisivat silloin my®&s sijoittaa
suoraan téllaisiin hyodykekoreihin. Yhteinen hinnoitteluperusta/rahayksikké ei kuitenkaan ole
endd yhtd tarpeellinen tdysin digitalisessa rahajirjestelmissid, mutta varsinkin siirtymaaikana olisi
luultavasti tarpeellista ylldpitad jonkinlaista yhteistd ”perusvaluuttaa” hinnoittelua varten. Mark-
kinakiytinnot tulevat kehittymiéin ja jos indeksityyppinen hinnoittelu on kiyttdjien kannalta
kiinnostava, niin silloin tuotteiden/palvelujen hinnat voitaisiin ilmaista esimerkiksi kuluttajahinta-
indeksiin suhteutettuna.

Siirtyminen reaalihyodykekoriin pohjautuvaan rahan arvoon merkitsisi huomattavaa muutosta
koko talouden dynamiikkaan, kun inflaatio/deflaatiotilanteet poistuisivat. Rahan, eli kiytettyjen
hyddykekorien arvot muuttuisivat “kiinteiksi” verrattuna nykyiseen inflaatio/deflaatio-vaihteluun.
Hinnoittelukorissa olevien tuotteiden keskindiset hintaerot muuttuisivat aika ajoin markkinoilla
kuten kaikkien tuotteiden nytkin. Keskeistd kuitenkin on, ettd rahan arvo mairiytyisi konkreet-
tisten hyodykkeiden pohjalta. Kun korissa olisi tarpeeksi monta hyddykettd, yksittdisten hyodyk-
keiden hintamuutokset kumoaisivat toisiaan ja korin kokonaisarvo pysyisi vakaana. Rahan, eli
erilaisten hyddykekorien arvot madriytyisiviat markkinoilla, eikd keskuspankkien rahapoliittisten
operaatioiden tai pankkien luotonmy6ntimiskdytintdjen perusteella. Sijoittamalla useampaan
toisistaan riippumattomaan hyddykekoriin, kdyttdjit voivat edelleen vakauttaa kiyttimdansi raha-
arvon vakautta. Kayttdjin/kuluttajan/kauppiaan kannalta keskeistd on missd konkreettisessa hyo-
dykekorisalkussa hin haluaa "varastoida” varallisuuttaan. Pdivin porssihinta maaricedd milld hin-
nalla omaan hy6dykekorisalkuunsa nihden hin ostaa/myy tuotteita ja palveluita (esimerkiksi
tiettyd autoa ostaessa ostajalle hinta merkitsee ETF -rahaston AA osuuksia 5010,60 kpl ja myyjille
hinta merkitsee ETF-rahaston BB osuuksia 30,05670 kpl. Kumpikin nikee hinnan itse valitse-
massaan hyddykevaluutassa).

Rahan arvo mitataan nykyédin kuluttajahintaindeksilli. Reaalihyodykemaailmassa eri hyodyke-
koreilla on omat hintakehityksensi, joista jotkut voivat olla lihelld kuluttajahintaindeksid, mutta
lahtokohtaisesti ne poikkeavat aina jonkin verran.® Nykyisen miirittelyn mukaan inflaatio olisi

 Nykyinen kuluttajahintaindeksi sisiltid osittain reaalihyddykkeitd tai tuotteita, joiden kustannustekijit ovat pitkilti riippuvaisia
perushyddykkeiden hinnoista. Toisaalta se sisiltdd myds paljon palvelutyyppisid tekijoitd, joiden hintakehitys voi poiketa hyddykehintojen
kehityksesti.
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nolla, kun reaalihy6dykemaailmassa kiytettiisiin reaalihyodykekoria, joka seuraisi tiydellisesti
kuluttajahintaindeksid. Nykyisen kuluttajahintaindeksin tuotteiden painorakennetta muutetaan
aika-ajoin vastaamaan kulutustottumuksien muutoksia. Haluttaessa, my6s digitaalisen reaalihyo-
dykekorin painorakennetta voitaisiin muuttaa siten, ettd se seuraisi tarkemmin kuluttajahinta-
indeksid. T4llainen ratkaisu voisi olla ainakin laskennallisesti kiinnostava siirtymavaiheessa. Tdysin
digitaalisessa reaalihydykejirjestelmissi se olisi todennikoisesti tarpeeton, koska kiytdssi olevien
reaalihyodykkeiden/hyddykekorien hinnat ovat kaikki reaalihintoja suhteutettuina toisiinsa ja
kaikkien kiytettdvissd.

Inflaatio ja deflaatio poistuisivat, kun siirrytidan kiyttimiin reaaliarvoja maksamisessa. Raha-
markkinat muuttuisivat merkittavisti reaalihyodykeympiristossi. Keskuspankin rahapoliit-
tinen rooli poistuisi, kun rahan arvo perustuisi reaalihyédykeisiin. Samoin pankkien rooli
rahatalletusten siilyttijina ja fiat-rahaluottojen mydntijini poistuisi, kun kansalaisten fiat-
rahatalletukset poistuisivat ja tilalle tulisivat reaaliomaisuuspohjaiset talletukset, tavallaan
arvo-osuustilit. Pankkien rooli voisi muuttua reaaliomaisuustilien hoitajiksi/siilyttijiksi,
joita ne hoitaisivat samalla tavalla kuin ne tillid hetkelld toimivat arvo-osuustilien siilytti-
jind. Pankit voisivat myos toimia ”pankkiiri’-tyyppisesti, eli myontii luottoja perustuen
omaan reaaliomaisuuteensa. Niillid voisi my6s olla merkittivi rooli reaaliomaisuuspohjai-
sessa luototuksessa (katso seuraava kappale).

5.5 Luotollisuus hyodykepohjaisessa jirjestelmissi

Reaalihyodykepohjainen rahajirjestelma merkitsisi ratkaisevaa muutosta luototustoimintaan. Pankit
ja keskuspankit eivit voisi endd luoda luottoja ja talletuksia "tyhjistd”, kuten fiat-rahajirjestelmassa.
Luottoa voisivat myontdd vain sellaiset osapuolet, joilla on reaaliomaisuutta kiytettivissian luoton
myontimishetkelld (vertaa pitijien viljavarastoihin: varasto pystyi vain lainaamaan viljaa, kun varas-
tossa oli viljaa ja talonpojat pystyivit lainaamaan viljaa toisilleen vain, kun heilld oli viljaa).

Luotonanto tapahtuisi suoremmin markkinaosapuolten vililld ilman vilittdvid rahalaitoksia. T4l-
laiset verkkopohjaiset lainajirjestelyt ovat jo nyt yleistynet internetissi. Erona hyodykepohjaisessa
jrjestelmissi, olisi, ettd tillaiset luotot eivit olisi kiinnitetty perinteisiin valuuttoihin vaan eri-
laisiin hyodykekoreihin. Yritysluotot olisivat luultavasti aikaisempaa enemmin markkinaehtoi-
sia joukkovelkakirjalainoja. Todennikoisesti erilaisten sijoitusrahastojen kiyttiminen yleistyisi.
Leasing ja vuokraaminen on jo erddnlaista hyodykepohjaista luototusta ja voidaan olettaa, ettd
nimikin toimintamuodot kasvavat entisestdin.

Sihkoisesti rekisterdity reaaliomaisuus siirtyy osapuolelta toiselle ja kiertdd vapaasti taloudessa,
joten lainasopimusten midrd voi kasvaa tillaisessakin rahajirjestelmissd merkittdvin suureksi.
Lainasopimukset voisivat my6s olla jilleenmarkkinoinnin kohteena, joten tiltd osin nykyiset
luottomarkkinat voisivat jatkaa toimintaansa. Ero on kuitenkin siini, ettd luotot olisi sidottu
reaalihyodykekorin/korien arvoon. Samalla tavalla kuin nyky4in on erilaisia valuuttoja, tdssd uu-
dessa ympiristdssd voisi olla erilaisia hyodykekoreja, joita kiytettdisiin luottojen arvoankkureina
velkojan ja velallisen sopimusten pohjalta (katso kuva 16).

44



Kuva 16: Verkkopohjaiset luottomarkkinat digitaalisessa reaalibyodykerahajirjestelmissi
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Luottomairit kasvaisivat markkinaperusteisesti tallaisessa ympiristossi, jossa reaalihyodykkeiden
omistajat padttivit luottojen mydntimisestd. Jos luottovolyymi kasvaa korkeaksi ja ketjuuntuu,
se voi johtaa merkittiviin luottotappiokierteisiin. Tami ei kuitenkaan vaikuttaisi hyodykekorin
arvoon, ja luottotappiot kohdistuisivat vain tiettyihin luottosopimuksiin eivitkd varsinaiseen
reaaliomistusmassaan (=reaaliomaisuuspohjaisiin talletuksiin). Verrattuna nykyiseen fiat-raha-
jarjestelmidin ketjuuntuminen olisi todennikoisesti merkittdvisti vihdisempii, koska vilikdsien
lukumiiri vihenisi. Nykyisen rahoitusjirjestelmin merkittavd ongelma on rahalaitosten vilisten,
eli sisdisten, riippuvuuksien saatavien/velkojen/sitoumuksien suuri miari verrattuna varsinaisten
asiakkaiden saatavien/velkojen/sitoumuksien miirdan. Nimi sisdiset riippuvuudet kasvattavat
nykyisin rahalaitosten taseita merkittdvisti verrattuna varsinaiseen asiakasliiketoimintaan ja syn-
nyttdvit sitd kautta merkittdvisti systeemistd riskid rahalaitossektorilla.

Reaalihyddykepohjaisessa rahajirjestelmissd hyodykkeiden omistajat voisivat valtuuttaa pankkeja/
sdilyttdjid kdyttimddn osan asiakkaan elektronisista hyddykevaroista luottoihin, asiakkaan valitse-
mien ehtojen pohjalta. Tillaisessa ympiristdssd viime kidessd luotonantajana toimiva asiakas mii-
rittelisi mink3 tasoisen luottoriskin hin on valmis ottamaan ja minkilaista reaalihyddykepohjaista
korkoa hin edellyttdd sekd mihin hydykekoriin laina kiinnitettidisiin. Pankit voisivat myds toimia
sijoitusneuvojatyyppisesti luotonantajille, koskien esimerkiksi velallisten luotonkantokykya. Yri-
tyksien ja muiden isojen institutionaalisten velallisten osalta rating-yritykset tarjoaisivat palvelujaan
todennikdisesti samalla tavalla kuin nyt. Vdirinkiytoksien ja luottoriskien vihentimiseksi téllai-
sessa jarjestelmadssi tarvittaisiin todennikoisesti tietokanta, johon lainasopimukset rekisterdidddn.
Jarjestelmissd voisi my6s olla luottoriskien vakuuttajia takaamassa luottojen takaisinmaksua.

Kiytinnossd luotonantaja edellyttdisi aina korkeampaa korkoa kuin mitd kyseinen elektroninen
hyodykekori tuottaisi sellaisenaan kattaen my6s luottoriskin. Tami johtaisi sithen, ettd luotot
paidsadntoisesti kohdistuisivat tuottaviin investointeihin. Spekulatiiviset luotot vihenisivit, kun
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mitddn inflaatioon perustuvia hyotyji ei ole saavutettavissa, vaan luotot olisi kdytettavi kohteisiin,
joiden todellinen reaalituotto ylittdd lainakorot, jotka olisivat aina positiivisia reaalikorkoja. Kun
inflaatiovaikutukset poistuisivat, kuluttajat nikisivit nykyistd selvemmin kulutusluottojen vaiku-
tukset ja luotonantajilla olisi suurempi kiinnostus luottoriskien arvioimiseen. Pankeilla voisi til-
laisessa ympiristossd olla merkittdva rooli luottoriskien arvioimisessa ja luottoriskien vakuuttajina.
Tilanne poikkeaisi oleellisesti nykyisestd, jossa kriisitilanteissa korvataan julkisella talletussuojalla
pankkien talletuksia, joita pankkien luottotappiot ovat vaarantamassa.

Valtio ja muut julkiset tahot joutuisivat muuttamaan rahoitustaan, koska julkiset tahot eivit voisi
endi turvautua siihen, ettd keskuspankki ja pankit luovat rajattomasti luottoa. Ne joutuisivat kil-
pailemaan reaalihyodykepohjaisista luotoista samoilla ehdoilla kuin muut luotonottajat ja samalla
korkotasolla (ottaen huomioon mahdolliset luottoriskierot). Julkiset tahot suuntaisivat todenni-
koisesti luottojen kiyton enemmin investointeihin, kun inflaatio ei endd soisi pois pitkdaikaisia
julkisia kulutusluottoja.

Koska reaalihyodykepohjaisessa jirjestelmissi on liiallisen luottoekspansion riski, olisi syytd luoda
ainakin rekisterivelvoite, jolla voidaan seurata lainakehitysti yleiselld tasolla ja yksikkokohtaisesti
luottoriskien arvioimiseksi (vertaa nykyiseen keskusteluun luottorekistereistd) ja estad mahdollista
liiallista ketjuuntumista.

Koska pankit eivit voi luoda velkaa tyhjisti reaalihyodykeympiristossi, lainananto siirtyisi
sellaisille osapuolille, joilla on reaalihyédykkeiti ja jotka ovat kiinnostuneita niiden lainaami-
sesta. Lainoille muodostuu reaalikorko ja inflaatiovaikutus puuttuu. Lainamarkkinat hake-
vat markkinaehtoisen tasapainon ja lainojen kiytt6é painottuu todennikéisesti enemmin
investointityyppiseen kiytto6n verrattuna nykytilanteeseen.

5.6 Erilaisia mahdollisia siirtymismalleja hyédykepohjaiseen jirjestelmiin

Hyodykepohjaiseen rahajirjestelmiin siirryttdisiin todennikoisesti vaiheittain kuten ennenkin
on tapahtunut rahajirjestelmien kehittyessi ja yleensi maksujirjestelmien muutoksissa. Taydel-
listd siirtymistd ndin suuressa periaatteellisessa, toiminnallisessa, organisatorisessa ja teknisessd
ratkaisussa on mahdotonta tehdi lyhyessi ajassa. Fiat-rahajirjestelmi tulee sen vuoksi luultavasti
toimimaan pitkdin rinnan mahdollisen uuden rahajirjestelmin kanssa. (Niin tapahtui myos kun
aikoinaan siirryttiin fiat-rahajirjestelmain.)

Vaikuttaa myos siltd, ettd vaiheittainen siirtyminen hyddykejirjestelmiin on jo alkanut pieni-
muotoisesti.

Stable coin-tyyppiset kryptovaluutat voidaan laskea ensimmaisiin kokeilijoihin. Toisaalta arvo-
osuusjirjestelmitkin sisaltavat merkittdvid osia mahdollista tulevaa hybdykepohjaista jirjestelmai
varten. Erilaiset palveluntuottajat voivat tissi nihdi potentiaalista kysyntdd, joihin heilld olisi
tarjottavana stable coin-tyyppisid ratkaisuja, erityisesti tilanteissa, joissa fiat-rahan inflaatio kasvaa
tavallista voimakkaammaksi.
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Keskuspankit ovat yleensi suhtautuneet negatiivisesti yksityisiin korivaluuttatyyppisiin stable coin
-ratkaisuihin.® Yksi syy lienee niiden kansainvilinen ulottuvuus. Toisaalta erityisesti sahkoisen kan-
sainvilisen kaupan lisddntyessi tarvitaan kansainvilisid ratkaisuja. Korivaluuttatyyppisestd stable
coin -ratkaisusta askel hyédykekorityyppiseen ratkaisuun on lyhyt. Mikili stable coin -toimittajat
luovat asiakkaiden kannalta toimivat ratkaisut, tillainen ”valuutta/raha’-muoto voi yleistyi kiyt-
tdjien toimesta samalla tavalla kuin muutkin laajalle levinneet Internet-pohjaiset ratkaisut. Toinen
syy keskuspankkien negatiiviseen suhtautumiseen on, ainakin osittain, nykyisten kryptovaluutto-
jen antama anonymiteettisuoja, jota on kiytetty rikollisiin ja veronkiertotarkoituksiin®. Tami on
kuitenkin digitaalisessa maksujirjestelmissi rakenne- ja sddntelykysymys.

Laajalla elektronisten hyddykkeiden markkinoilla ja omistusrekisterdintijirjestelmissd omistajilla
on kiinnostus omistuksensa voimakkaaseen varmistamiseen ja kaikenlaisten sellaisten véirinkdy-
tosten vilttdmiseen, jotka voisivat vaarantaa heidin omistuksiaan.®

Kansalaisten kiinnostus reaalisijoituksiin on my6s kasvanut talletusmiirien ja koetun inflaatioris-
kin kasvamisen myotd. Kiinnostus kanavoituu tinddn padsidntoisesti sijoitusmarkkinoille. Arvo-
osuusjirjestelmid voitaisiin kehittdd sithen suuntaan, ettd ne voisivat kisitelld tehokkaasti pienid
arvo-osuussiirtoja ja erityisesti erilaisia rahasto-osuuksia. Tillaiset "vihittdissijoittamiseen” erikois-
tuneet arvo-osuusjirjestelmit voisivat myds toimia nykyisten varsinaisten arvo-osuusjirjestelmien
rinnalla tai yhteydessi. Tehokkaasti markkinoituna tillaisilla ratkaisuilla voisi olla hyvitkin kasvu-
mahdollisuudet tulevaisuudessa.

Julkiset tahot voisivat edesauttaa siirtymistd hyodykepohjaiseen jarjestelmian esimerkiksi edisti-
milld arvo-osuusjirjestelmien maksujirjestelmaliittymien kehittdmistd, laatimalla selkedt sddntely-
ja valvontaperiaatteet stable coin-tyyppisille ratkaisuille sekd perustamalla ja yllipitaimailld elek-
tronista hyddykekoripohjaista rahastoa ja luomalla sithen sopivat standardiliittymit ja jarjestelmit
kuluttajatyyppistd maksujirjestelmakiytt6d varten. Kuluttajien, yritysten ja kauppiaiden kiyttoon
tarjoutuisi tdlloin uusi arvoltaan vakaa rahatyyppi, perinteisten valuuttojen ja kryptovaluuttojen
rinnalle.

Vaiheittainen siirtyminen hyodykepohjaisiin ratkaisuihin tapahtuu todennikéisimmin asiakas-
vetoisesti. Nykyisilld pankeilla ja keskuspankeilla tuskin on kovin suurta kiinnostusta edistid muu-
toksia, jotka lopettaisivat suuren osan heidin liiketoiminnastaan ja tehtivistadn. Hyodykepohjai-

% Isot kansainviliset Internet-pohjaiset yritykset/yhteisot ovat olleet kiinnostuneita luomaan kansainvilisti kidyttdd varten omia maksujirjes-
telmid perustuen valuuttakoriin esimerkiksi Facebook:n Diem -hanke (aikaisemmin Libra-hankke). Keskuspankit ovat suhtautuneet varsin
kielteisesti ndihin hankkeisiin erilaisista lihtokohdista vaikka ne olisivat kiyttdjien kannalta edullisia ja toimivia. Katso esim. BIS:in julkaisu
Investigating the impact of global stablecoins https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf sekd EKP:n johtokuntajisenen Fabio Panettan puhe
4.11.2020: The two sides of the (stable)coin https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp201104-7908460£0d.en.html

¢ Varsinaiset laajasti yleisessi kiytossi olevat maksujirjestelmit tulee tiyttid AML Anti-Money Laundering ja KYC Know Your Customer
vaatimukset (katso tarkemmin esim https://www.bis.org/bcbs/publ/d353.pdf)

6 Nykyisenlaisissa anonyymeissi kryptovaluutoissa voidaan helposti hivittii isoja rahamiirid kun kryptovaluuttatiedostot tuhoutuvat tai
niiden salausavaiment hukkuvat. Mahdolliset perilliset eivit voi saada niitd kiyttd6nsi ellei omistaja ole kertonut heille salausavaimiaan.
Mahdolliset varkaudet, petokset, kiristysrikokset yms. ovat myos vaikeampaa selvittid, elleivit viranomaiset pysty jiljittimadn tapahtumia
hyddykepohjaisessa maksujirjestelmassa.
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nen jérjestelmad poistaisi molemmilta heidin luotonmydntimisvapautensa ja fiat-rahan luomisen
vapauden. Luottoja myontiisivit tillaisessa jirjestelmissd ne tahot, joilla on “vapaana” olevia
hyodykepiddomia. Keskeinen tutkimusaihe olisi toimiiko luotonantojirjestelmi tehokkaammin
ja vakaammin, kun se perustuu pankkijirjestelméin vai hyédykeomistajien luottomarkkinoihin.
Hyodykepohjaisille luottomarkkinoille on todennikéisesti luotava toimivat pelisidnnét, joita
myds valvotaan.

Koronavirus on ulkoisena tekijinid vihentinyt merkittavisti kiteismaksuja ja lisinnyt verkkopoh-
jaista kaupankiyntid. QE-toimenpiteet, erityisesti jos niitd seuraa tavallista korkeampi inflaatiotaso,
voivat vastaavalla tavalla kuin korona lisitd nopeasti yleison kiinnostusta sijoitus- ja talletuskoh-
teisiin, jotka olisivat inflaatiolta suojassa. Taloudellisten niakymien voimakas muutos, esimerkiksi
erilaisien kriisien takia, voi nopeuttaa elektronisiin reaalihyodykkeisiin siirtymistd. Yleinen reaktio
historiassa on ollut, ettd kriisitilanteissa siirrytadn rahaa luotettavimpiin varallisuusmuotoihin esim.
kultaan, viljaan ja muihin kysyttyihin tuotteisiin®. Keskeistd siirtymisessd olisi, ettd nykyisestd
reaalihyodykemassasta merkittdva osa siirrettdisiin sihkoiseen omistuskirjanpitoon, jotta se voisi
toimia vaihdannan vilineeni.

Maailmassa on useita maita, jotka ovat sitoneet valuuttaansa isoihin kansainvilisiin valuuttoihin
tai joissa kdytetddn suoraan ulkomaisia valuuttoja (lihinni dollareita ja euroja). Jos ndiden maiden
kdyttamien kiinnitysvaluuttojen inflaatio/deflaatiokehitykset olisivat vaaraksi omalle taloudelle,
niilld voisi olla kiinnostusta harkita muita vaihtoehtoja. Koska tillaisilla valtioilla ei ole omia
rakenteita keskuspankissa ja taloudessa yleensd omachtoista valuuttaa varten, ne voisivat olla
kiinnostuneita reaalihyodykepohjaisesta ratkaisusta, mikili maan yleinen digitalisaatiotaso mah-
dollistaisi tallaisen hypyn uudenlaiseen rahajirjestelmain.

Siirtyminen digitaaliseen reaalihydykejirjestelmiin tapahtuu todennikoéisesti markkina-
ehtoisesti ja asiakasvetoisesti. Ensimmaiset viitteet tillaisesta kehityksesti on jo nihtivissi.
Aikaisempien laajempien maksujirjestelmimuutoksien perusteella voidaan olettaa, etti til-
laisen jirjestelmiin siirtyminen tapahtuu ensin suurempien maksujen ja talletusten osalta.
Muutos tulee olemaan niin laaja ja merkittivi, etti hieman laajempi volyymi on todenni-
koisesti siirtynyt tillaiseen jirjestelmiin vasta yli 10-20 vuoden kuluttua, ellei markkinoilla
tapahdu yllittivid kehitystd nopeuttavia muutoksia.

5.7 Hy6dykepohjaisen rahajirjestelmin keskeiset erot ja hyodyt
nykyiseen rahajirjestelmiin verrattuna

Inflaatio poistuu, kun arvon mittarina kiytetddn reaalihyodykkeitd/reaalihyddykekoreja. Yksit-
tdisten hyddykkeiden hinnat vaihtelevat edelleen eri syistd, mutta rahan arvon yleisluontoinen
heikkeneminen poistuu. Hyddykkeiden ja hyodykekorien ja salkkujen arvot ilmaistaisiin toi-
siinsa nihden. Myos nykyisessd fiat-rahajirjestelmissi reaalihyodykkeiden hintasuhteet pysyvit
samoina, vaikka rahan arvo inflaation vuoksi laskee. Esimerkiksi polttoainekuution arvo suhteessa

% John Kenneth Galbraight, Raha
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viljatonnin arvoon on sama tiettyni ajankohtana, riippumatta siitd ilmaistaanko timi suhdeluku
reaalihyddykekorilla vai jossain nykyvaluutassa. Fiat-rahajirjestelmissa inflaatio kutistaa kuitenkin
kdytossd olevaa arvon mittaria jatkuvasti. Aiheellisesti voisi kysyd miksi keskuspankit ovat valin-
neet sopivaksi kutistusprosentiksi 2%. Yhdysvaltojen keskuspankki toteaa, ettd timi johtuu mit-
tausongelmista, tarpeesta jittdd koroille supistamisvaraa ja deflaation vilttimisestd.”” Deflaation
vaikutukset on nihty pahempana kuin inflaation vaikutukset ja siksi on haluttu pysyd varmuuden
vuoksi hieman inflaation puolella kuin tavoitella 0% inflaatiota. Nollainflaatiolla hintavaihtelut
olisivat keskimidrin vililld negatiivisiakin tiettyind ajanjaksoina, mika voisi tehdd nykyisestd raha-
jrjestelmistd tasapuolisemman, kun luovutaan lainanottajien tukemisesta. Ongelmiksi on myos
nihty negatiivisiin palkkajoustoihin liittyvit vaikeudet. Deflaation vaikutukset lainanottajille on
nihty pahempana ongelmana kuin inflaation aiheuttamat ongelmat tallettajille. Keskuspankeilla
on my6s ongelmia hallita inflaatiota, kun inflaatio lihestyy nollaa ja nollakorkoja.”" Niistd tarjo-
tuista syistd mittausongelma on kyseenalaisin, koska, jos mittausongelma on havaittavissa, se on
myds korjattavissa. Jos inflaatio on nolla tai suuruusluokkaa +/- 1%, se on niin pieni, ettd tuotan-
non tehostamismahdollisuudet peittivit sen ja kuluttajien reaktiot ovat vihiiset. Mikali luoton-
ottajat joutuisivat ottamaan lihtokohdakseen keskimidirin nollapohjaisen inflaatio-odotuksen,
luotonottajat arvioisivat todennikoisesti tarkemmin luotonkantokykyjiin. Keskeinen kysymys
on siten, toimiiko talous paremmin, kun rahan arvon mittaria kutistetaan jatkuvasti vihin
vai tilanteessa, missi se pysyy jatkuvasti ainakin keskimiirin vakaana. Tétd kysymysti on
analysoitu heikosti ja nykyiset kisitykset perustuvat kokemuksiin ajanjaksoista, jolloin def-
laatio on ollut merkittivin korkeaa. Loogisesti on vaikea loytii syitd miksi talous, jossa kiy-
tetdin fiat-pohjaista 2% inflaatiolla toimivaa rahajirjestelmii toimisi tehokkaammin kuin
talous, joka kiyttiisi reaalihydodykepohjaista rahajirjestelmii, jossa inflaatio olisi 0%.

Erilaiset reaalihyodykekorit toimisivat rahan arvonmittarina reaalihyodykejirjestelmissi. Jo-
kainen voisi valita sopivan korin tai kdyttdd rinnan useampia koreja eri tilanteita varten. Kaikki
hyodykekorit mittaisivat kuitenkin samaa asiaa, yksittdisen hyodykkeen suhteellista hintaa (vertaa
sithen, ettd painoa voidaan mitata eri mitoilla). Todennikdisesti, jokin mittayksikko (tai jotkut
yksikot) olisi muita suositumpi.

Nykyisessd rahajirjestelmissd kuluttajahintaindeksi on luultavasti saanut liian korostuneen ase-
man. Sen pientenkin muutoksien perusteella tehddan merkittdvid rahapoliittisia pddtoksid. Voi-
daan kysyd, miten suuria vaikutuksia nykyisilld laajoilla QE-operaatioilla on verrattuna siihen,
ettd ne olisivat olleet suppeampia. Molemmissa rahajirjestelmissa hyodykkeiden hintasuhteet
midritelldiin markkinoilla, mutta reaalihyodykejirjestelmissi niitd kidytetdan my6s rahan arvon
mittareina. Hyddykkeiden ja palveluiden vilinen hintakehitys heijastaa markkinoiden kysyntii
ja tarjontaa seki tuotannossa tapahtuvia tehokkuusmuutoksia. Toimiiko talous tehokkaam-
min, jos yhden rahan arvomittarin indeksilukemaa pyritiin rahapoliittisin keinoin pitimiin
tietylli tasolla vai silli, etti reaalihydodykkeiden hintasuhteet saavat vapaasti ”kellua” toisiinsa

nihden?

70 Katso https://www.stlouisfed.org/open-vault/2019/january/fed-inflation-target-2-

7! Keskuspankkien 2% inflaationtavoitetta on analysoitu monipuoliesesti Billi ja Kahn:in toimesta ja he ovat padtyneet siithen ettd toimivampi

tavoite voisi olla 1% https://www.kansascityfed.org/publicat/econrev/pdf/2q08billi kahn.pdf
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Luotot olisivat reaalihyédykepohjaisia reaalihyddykepohjaisessa rahajirjestelmissi. Luottoja ei
voisi luoda pelkistain fiat-rahatalletuksia lisaidmailld. Keskuspankeilla ei olisi mahdollisuutta QE-
tyyppisiin toimenpiteisiin. Keskuspankit eivit pystyisi luotottamaan julkisia tahoja suoraan tai
edes epdsuorasti. Pankit eivit pystyisi luomaan talletuksia tai rahaa tyhjisti. Reaalihyodykejirjes-
telmissi taloudessa kiertdisi olemassa olevat hyddykkeet. Hyodykkeitd voisi lainata ja lainaamis-
paatokset perustuisivat hyodykkeiden omistajien preferensseihin. Luotot suuntautuisivat todenni-
koisesti enemmin investointeihin, koska inflaation puuttuessa spekulatiivisten ja kulutusluottojen
korot nikyisivit aina reaalikorkoina. Luottotappioriskit olisivat my6s suoremmin velkojakohtaisia,
eikd pankkeihin kohdistuvia. Reaalihyodykepohjaisessa jirjestelmissi luottopddomat olisivat
markkinariippuvaisia ja edellyttiisivit kulutuksen ja investointien tasapainottamista, jotta
kulutus voisi olla laajempaa jatkossa (vertaa kuva 9). Fiat-rahajirjestelmissi pankkien luoton-
antopolitiikka/nikemykset sanelevat suurimmalta osaltaan talouden luotto- ja talletusmairit.
Jarjestelmii vertailtaessa on selvitettivi, onko tiysin markkinaehtoinen reaalihyédykepohjai-
nen luotonantoa vai pankkien luotonantopolitiikkaan perustuva luotonanto tehokkaampaa.

Korot olisivat myos reaalihyodykepohjaisia ja miirdytyisivit tdysin markkinoilla. Reaalihyo-
dykepohjaisilla markkinoilla korkotaso olisi todennikéisesti tasaisempi kuin padasiallisesti kes-

kuspankin ja pankkien asettama korkotaso, erityisesti sen vuoksi, ettd inflaatio/deflaatiovaikutus
puuttuisi. Korkotason alentuminen hyvin alhaiselle tasolle olisi hyvin epitodennikéistd, koska
luotonantajat tuskin silloin my6ntiisivit luottoja. Reaalikorkotason kohoaminen korkeaksi olisi
myos epatodennikdistd, koska silloin velallisten kiinnostus luottoihin vihenee. Fiat-rahajirjestel-
missd korkotaso on vaihdellut merkittdvisti riippuen keskuspankkien rahapolitiikasta ja finanssi/
pankkikriiseistd. Reaalihyodykeisiin perustuvassa jarjestelmissi keskuspankkien rahapolitiikka ei si-
tele korkoja ja pankkikriisien mahdollisuus poistuu, kun pankkien "tyhjistd” tapahtuva luotonanto
poistuu. Onko talouden kannalta tehokkaampaa, etti korkotaso méiriytyy puhtaasti markki-

noilla vai se, etti korot asetetaan piaasiallisesti keskuspankkien ja pankkien toimesta?

Kiyttijilli on vapaus valita likvideille varoille sopiva hyédykekori. Fiat-rahajirjestelmissi
osallistujat pakotetaan lainojen luomisprosessin kautta pitimdan pankkitalletuksia. Osa asiak-

kaista/kansalaisista voi nykyjarjestelmissa vilttyd laajempien talletusvarojen pitimiseltd, mutta
tillin toisen osan talletustaakka (ja "inflaatio/talletusvero”) kasvaa. Pankkijirjestelmissi asiakkaat
voivat vain siirtdd fiat-rahaa pankkitililtd toiselle, eli talletustaakka jdd aina joidenkin asiakkaiden
kannettavaksi. Reaalihyddykekoripohjainen jirjestelma asettaa kiyttdjille uusia valintatarpeita ja
-mahdollisuuksia. Kiytinnossi, jotkut reaalirahastot tulevat todennikoisesti olemaan yleisessd
suosiossa. Saavutetaanko taloudellisesti parempi ja tehokkaampi tilanne, kun kiyttijilli on
vapaavalintaiset hyddykekorit vai kun tallettajilla on ”pakotetut” rahatalletusvolyymit?

Jdrjestelmien alttiudesta suhdannevaihteluihin on vaikea tehdid varmoja johtopéitoksid ilman
laajempia ja pitkdaikaisempia kokemuksia. Siltd osin, kun suhdannevaihtelut ovat johtuneet luot-

toekspansioiden suuntautumisesta velkapohjaiseen kulutukseen ja spekulointiin, reaalihyodyk-
keisiin pohjautuva rahajirjestelmi voisi todennikoisesti olla suhdannevaihteluita tasaava rahajir-
jestelmd. Voimakkaiden luottoekspansioiden todennikoisyyden pitiisi olla pienempi. Korkotaso
olisi vakaampi ja inflaation vaikutus poistunut. Onko talouden kannalta tasainen kasvu edulli-

50



sempaa vai syntyyko fiat-jirjestelmin voimakkaiden suhdannevaihteluiden kautta paremmat
edellytykset tuotannon tehostamiseen?

Maksutekniset ratkaisut ovat molemmissa rahajirjestelmissid samanlaiset. Teknisesti tapahtumat ja
kirjaukset tehdddn teknisille tileille. Kuvaavatko jirjestelmissi olevat saldot perinteisid valuuttoja,
arvo-osuuksia tai hyodykesaldoja, ei vaikuta kirjauksien tapahtumakustannuksiin. Tapahtumakus-
tannuksiin vaikuttavat tapahtumavolyymit, koska tietojirjestelmakustannukset ovat enimmakseen
kiinteitd kehittimiskustannuksia ja tapahtumien marginaalikustannukset ovat sen vuoksi alhaiset.

Reaalihyodykepohjaiset jirjestelmit olisi syytd kehittdd alusta asti sellaisiksi, ettd ne voivat yleisten
standardien pohjalta kisitelld kaikenlaisten hyddykkeiden kirjauksia. Fiat-rahajirjestelmit on pii-
sdantoisesti luotu kisittelemiin vain kotimaisen fiat-valuutan tapahtumia, minkd vuoksi ne pystyvit
harvoin kisittelemddn rinnan useamman fiat-valuutan tapahtumia. Maksutekniset ratkaisut on
syyti kehittid nykyisti monipuolisemmiksi, miki samalla tehostaa tapahtumien Kisittelya.

Vastaukset ylld mainittuihin kysymykseen saadaan tulevaisuudessa rahajirjestelmin kehittymisen
kautta. On hyvin epitodennikdisti, ettd reaalihyddykepohjaiseen ratkaisuun siirryttiisiin nopealla
ja harkitulla siirtymissuunnitelmalla. Muutos tulee mitd todennikéisimmin olemaan vaiheittai-
nen pienin askelin etenevi ja kiyttdjien valitsema. Kansalaiset/kiyttdjdt voivat siirtyd vihitellen
kdyttamiin uusia mahdollisuuksia sitd mukaan, kun niitd tarjotaan riittdvin edullisesti. Erilaisilla
simulointimalleja voidaan tehdi vaikutusarviointeja. Viranomaiset voisivat myos edistdd kehitysti
poistamalla olemassa olevia esteitd ja luomalla edellytykset uudenlaisille ratkaisuille. Toisaalta
pankkien, keskuspankkien ja monien muiden nykyisen fiat-pohjaisen rahajirjestelmin keskeisten
instituutioiden roolit ja tehtdvit muuttuisivat merkittavisti ja jotkut tehtdvit poistuisivat koko-
naan. Inflaatiosta hyotyneet osapuolet menettiisivit myos nykyjirjestelmin etuja. Nykyiselld
fiat-rahajirjestelmalld on keskeisid puolustajia, jonka vuoksi laajempi siirtyminen reaalihyodyke-
jarjestelmidin tapahtuu todennikdisesti vain sellaisessa tilanteessa, jossa liian suuren luottoeks-
pansion tai muun kriisin johdosta yleison luottamus nykyiseen fiat-rahajirjestelmiin rakoilee
voimakkaasti. Mikili keskuspankit ja pankit onnistuvat vilttimain kriiseja aiheuttavia inflaatio/
deflaatiotilanteita ja pitimddn luottomidirien kasvun riittivin maltillisena, fiat-rahajirjestelmin
kdyttd jatkuu todennikoisesti pidempdin.

6. YHTEENVETO

Pankit ovat keskeisessd asemassa nykyisessd fiat-raha- ja rahoitusjirjestelmissd. Ne luovat oman
luototuksensa ja sijoituspolitiikkansa kautta yleison kiytossd olevat tilirahavarat eli talletukset.
Keskuspankki voi myos omilla operaatioillaan lisité julkisia luottoja ja yleison talletusmairii. Lai-
noja ja talletuksia voidaan kiyttdd investointeihin, kulutukseen ja/tai varastointiin/spekulointiin.

Nykyiseen fiat-pohjaiseen rahajirjestelmiin ei ole rakennettu automaattisia rajoituksia rahamia-
rin kasvattamiselle yli kriittisen rajan. Rahamiirin ja luototuksen kasvattaminen yli kriittisen
rajan johtaa kokemusten pohjalta niin voimakkaaseen inflaatioon, ettd talous- ja rahajirjestelmit
joutuvat kriiseihin.
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Kaikilla isoilla talousalueilla keskuspankit noudattavat nykyéin yhtendistd rahapolitiikka, miki
johtuu inflaation kansainvilistymisestd, kun kansainvilinen kaupankiynti ja integroitu tuotanto
ovat voimakkaasti kasvaneet. Mahdolliset tulevat inflatoriset vaiheet kohtaavat sen vuoksi luulta-
vasti kaikkia talouksia samanaikaisesti ja taloudet vaikuttavat toisiinsa.

Fiat-rahajirjestelmiltd puuttuu rahateoreettinen synteesi, jonka avulla voitaisiin harjoittaa opti-
maalista rahapolitiikkaa. Vaikuttaa yhi siltd, ettd teorioiden peruslihtokohdat vaihtelevat raha-
miirin rajoitus- ja kasvattamistarpeen vililld. Nyt keskeisesti esilld olevat teoriat muuttuvat talou-
dellisen tilanteen mukaan, pitadko tukea kasvua vai vakautta. Yksinkertaisilla rahateoreettisilla
malleilla on vaikea kuvata monimutkaista prosessia, jossa on monta piitoksentekijad, joilla on
ajassa vaihtuvia ristiriitaisia tavoitteita.

Nykyinen rahajirjestelmd tehosti aikanaan maksujirjestelmid, kun perinteiset rahat (kolikot ja
setelit) otettiin kiyttoon. Maksujirjestelmien digitalisointikehitys on siirtdnyt rahat tilitalletuk-
siksi ja maksutapahtumat elektronisiksi tilikirjauksiksi. Tietojirjestelmikehitys on my6s johtanut
sithen, ettd merkittdvistd osasta reaalihyddykkeistd pidetddn kirjaa digitaalisissa tietokannoissa ja
omistusoikeuksia siirretddn elektronisilla tilikirjauksilla arvo-osuustilien vililli. Tami mahdol-
listaa siirtymisen digitaaliseen reaalihyodykepohjaiseen rahajirjestelméin, jossa kaikki kirjaukset
tehddin elektronisessa muodossa. Teknisesti tillainen jirjestelmid olisi yhtd tehokas kuin fiat-
rahakirjauksiin perustuva jarjestelmi. Nk. stable coin -kryptovaluutat ovat esimerkki tillaisesta
toimintamallista ja niiden suosio on kasvussa. Toinen lihtokohta voisi olla arvopaperimarkkinoi-
den arvo-osuusjirjestelmit.

Reaalihyodykepohjainen rahajirjestelmi poistaisi riskit pankkikriisien syntymiselle ja se vihentisi
merkittavisti talouskriisin todennikoisyyttd, kun rahan arvolla olisi selvd ankkuri ja inflaatio/
deflaatiovaikutukset poistuisivat. Luotonantopditokset hajautuisivat ja luottoriskien arviointi siir-
tyisi elektronisten hyddykkeiden omistajatasolle, jolloin luotonanto olisi todennikoisesti nykyistd
hillitympii ja vakaampaa. Mahdolliset fiat-rahajirjestelmin kohtaamat taloudelliset kriisit voivat
edistdd ja nopeuttaa rahajirjestelmin muuttamista tai vaiheittaista siirtymistd uuteen hyodyke-
pohjaiseen rahajirjestelmiin.

Laaja siirtyminen nykyisistd kansallisista fiat-pohjaista rahajirjestelmistd kansainviliseen reaalihyo-
dykepohjaiseen rahajirjestelmain olisi vallankumouksellinen kansantaloudellinen muutos. Tillai-
selle muutokselle tuskin on tilld hetkelld riittdvisti tukea, koska merkittivien markkinaosapuol-
ten nykyedut vihentyisivit tai poistuisivat kokonaan. Tillaisen mallin tutkiminen on kuitenkin
tirkedd, koska se luo benchmarkin fiat-pohjaiselle rahajirjestelmille. Hyddykepohjainen ratkaisu
tuo myos vertailukohdan nykyisen rahapolitiikan ja rahateorioiden tarkastelulle. Jossain vaiheessa
digitaalisten hyodykkeiden markkinat ja jirjestelmit kehittyvit niin pitkille, ettd siirtyminen
reaalihyodyke-jirjestelmddn tapahtuu todennikaisesti vihitellen markkinaehtoisesti osapuolten
yksilollisten padtdsten perusteella. Muutos tapahtuisi tlloin asiakasvetoisesti, kun asiakkaat otta-
vat laajemmin kiytt6on esim. stable coin -tyyppisid ratkaisuja.
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