BLOGI

Mita raha on?

Filosofit ja taloustieteilijat ovat kautta aikojen pohtineet rahan olemusta.
Yleensa téllainen keskustelu on voimistunut murrosaikoina, sotien ja kriisien
jalkeen. Jussi Ahokas ja Lauri Holappa ovat tuoreessa kirjassaan Rahatalous
haltuun - irti kurjistavasta talouspolitiikasta (Like 2014) tarttuneet rohke-

asti tdhan aiheeseen.

Ahokas ja Holappa arvostelevat ns. valtavirtaisen taloustieteen edustamaa
kisitysta rahasta. Heiddn mukaansa valtavirtainen taloustiede perustaa na-
kemyksensd ajatukseen rahasta vaihdon vilineenid. Lihteend kaytetddn
Adam Smithid, jonka mukaan vapaat ihmiset paatyivit valitsemaan jonkin
hyodykkeen (Smithilla metallirahan) yleisesti hyvaksytyksi vaihdon vali-
neeksi. Tallainen talous toimii tehokkaammin kuin vaihdantaan perustuva

talous.

Kirjoittajien mukaan tillainen kasitys on virheellinen. Raha ei ole syntynyt
vapaiden yksiloiden pyrkimyksestd tehostaa vaihdantaa sopimalla yleisesti
hyvaksytysta vaihdon vilineestd, vaan se syntyi velkasuhteista. Velkasuhde
taas on historiallisesti vanhempi kuin vaihdon vilineena toimiva hyodyke-

raha.

Analyysi on monella tavalla kiinnostava, mutta samalla my6s ongelmallinen.
Lukijalle ei kdy ilmi, keita valtavirtaisen taloustieteen edustajat tina paivana
ovat. Viittaukset kirjassa ovat padosin Adam Smithiin. Valtavirtaiset talous-
tieteilijat esitetdan kasvottomana joukkona, jotka uskovat, etta taloudelliset
toimijat pyrkivit vain tehokkuuteen (s. 33) ja ettd heidan valillaan ei vallitse
luottamusta (s. 59). He pitavit valtion roolia rahan synnyssa marginaalisena
(s. 34) ja keskittyvit nk. reaalianalyysiin, jossa rahalle jai vain neutraali teh-
tava vaihdon vilineena (s. 66). He kiistavat valtion merkityksen talousjarjes-
telmassa ja pitavat taloudellisia toimijoita vapaina toistensa ja ennen muuta
valtion vaikutuksesta. Luottorahateoria on Kkirjoittajien mukaan vaiettu val-
tavirtataloustieteen piirissa kuoliaaksi (s. 65), ja luotonlaajennuksen nopeu-
tumisen kasittely on haluttu rajata minimiin sen takia, ettd se on kautta ka-

pitalismin historian johtanut kriiseihin (s. 66).



ylla mainitut luonnehdinnat sopisivat. Kirjan argumentoinnin kannalta oli-

sikin ollut eduksi, jos kritiikin kohde olisi kirjallisuusviittein identifioitu.

Jo Adam Smithin kohdalla kritiikki menee historiallisessa mielessa pieleen.
Tuskinpa hin omana aikanaan naki ymparilldin vapaita yksil6ita, jotka oli-
sivat voineet yhteisesti sopia yleisesti hyviaksytyn vaihdonvilineen kayttoon-
otoista taloudellisen tehokkuuden lisadmiseksi. Eiko Smith pikemminkin
nahnyt ymparillaan enimmakseen epavapaita yksiloita, joiden ei ollut mah-
dollista ajaa omaa etuaan, samalla kun pieni osa viestosta nautti erilaisista

etuoikeuksista.

Valtavirtaisen taloustieteen edustamalle hy6dykerahaan perustuvalle tari-
nalle kirjoittajat esittavit vaihtoehtoisen tarinan. Sen mukaan raha on syn-
tynyt velka- ja luottosuhteista. Raha on maksuviline, jolla maksetaan ja sel-
vitetdan velkasopimuksia. Pankkitoiminta voidaan tulkita nididen velka-

sitoumusten selvitysjarjestelméana.

Rahan tulkinta velkasopimuksena ei kuitenkaan edellyta, ettd asettuu valta-
virtaisen taloustieteen — miten se sitten maaritellaankin — ulkopuolelle. Itse
asiassa kaikessa taloustieteellisessid opetuksessa, jossa ylipaansa kisitellaan

pankkitoimintaa ja keskuspankkeja, raha maaritellaan velkasuhteena.

Puhutaan yleison hallussa olevasta keskuspankkirahasta, jolla tavallisesti
ymmarretdin seteleitd. Setelit taas edustavat keskuspankin velkaa setelin-
haltijoille, vaikka moni setelinhaltija ei asiaa ndin miellakd4n. Pankkien hal-
lussa oleva keskuspankkiraha taas muodostuu pankkien keskuspankissa ole-
vista talletuksista, jotka ovat pankkien saamisia keskuspankista ja keskus-
pankin velkaa pankeille. Niita talletuksia tarvitaan, jotta pankit voivat sel-
vittad keskinaiset velka- ja saamissuhteet keskenaan. Yleison talletukset pan-
keissa muodostavat suurimman osan yleison halussa olevasta rahasta. Ne
ovat rahaa, koska niiti voidaan valittomasti kayttda mihin tahansa maksui-
hin.

Tassa kehikossa talletuksia eli rahaa syntyy, kun pankki myontaa asiakkaal-
leen luoton. Myonnetty luottosumma siirtyy asiakkaan talletustilille, mista
se maksutapahtuman seurauksena siirtyy jonkin toisen asiakkaan tilille.
Uutta rahaa syntyy, jos pankki rahoittaa myontdméansa luoton lainaamalla
keskuspankista. Sita voi syntyd muullakin tavoin, esimerkiksi siten, ettd pan-
kit lisaavat luotoantoaan omaa vakavaraisuuttaan heikentamalla. Tasta tulee
kytkenta velkasuhteisiin perustuvasta rahasta rahoitusmarkkinoiden va-

kauskysymyksiin.



Tavallisesti raha maaritellaan tehtaviensa kautta: raha on arvon mitta, vaih-
don viline ja arvon sailyttdja. Ahokas ja Holappa katsovat, ettd metallisti-
sessa eli hyodykerahaan perustuvassa teoriassa raha toimii vaihdon vali-
neena, arvon mittana, arvon sailyttdjana seka maksuvilineena, kun taas vel-
karahateoriassa raha toimii ensisijaisesti maksuvilineend, mutta myos arvon
mittana sekd arvon siilyttdjana. Erikseen tdhdennetdin, ettd vaihdon vali-

neen tehtavaa rahalla el tdssa teoriassa ole (s. 82).

Tama johtopadtds on arvoituksellinen. Mika ero on vaihdon vilineella ja
maksuvalineella? Kirjoittajien mukaan rahan tehtavana on toimia maksuva-
lineena sen takia, ettd kaikki raha on luottoa ja kaikki taloudelliset transak-
tiot ovat velkasuhteiden selvittamistd ja uusien solmimista. Ndin on asia
myos silloin, kun maksu suoritetaan setelid kiayttimalla. Siind keskuspankin
velkasuhde siirtyy ostajalta myyjille. Tamén ei tarvitse olla millan tavalla
ristiriidassa sen kanssa, ettd ostotapahtumassa seteli vaihtuu tavaraan eli toi-
mii vaihdon vilineeni. Sama pétee tilanteeseen, jossa maksu tapahtuu kate-
siirtona ostajan tililtd myyjan tilille. Velkasuhde muuttuu maksun myota,

mutta samalla tavara vaihtaa omistajaa.

Ehka tima on semanttinen kysymys; tai sitten kysymys on hiusten halkomi-
sesta. Suurta talouspoliittista merkitysta ei voi olla silld, méaritellaanko (vel-
kasuhteeseen perustuva) raha maksuvilineeksi tai vaihdon vilineeksi. Oli
kysymys sitten keskuspankin seteleistd tai pankkitalletuksista, ne kaikki
edustavat haltijalleen valittomasti kaytettavissd olevaa ostovoimaa.
Kirjassa esitelldan rahajarjestelmén hierarkia, jossa keskuspankkiraha (val-
tion valuutta eli velkakirja, s. 80) on hierarkian huipulla.’ Se on seurausta
siitd, ettd keskuspankki toimii viimekatisend maksujen selvittdjana, mika
kaytdnnossa tarkoittaa katesiirtoja pankkien keskuspankissa olevien tilien
valilla. Kirjoittajien mukaan keskuspankkirahan (valtiorahan) asema raha-
hierarkian huipulla on seurausta valtion verotusoikeudesta, mista syysta kai-
killa kansalaisilla on tarve pitda halussaan keskuspankkirahaa (s. 81). Tama
toteamus saattaa johtaa maallikon virheelliseen kasitykseen, jonka mukaan
verot maksetaan keskuspankkirahalla (eli seteleilla, silla kansalaisilla ei ole
tileja keskuspankissa). Kaytdnnossa verot maksetaan pankkitileilta. Perus-
ajatus on sindnsi oikein, silla mahdollisuus kayttaa pankkitalletuksia mak-
sujen suorittamiseen edellyttidd sen, ettd pankeilla on mahdollisuus selvittaa

keskindiset maksunsa keskuspankissa tiliensa vilisilla katesiirroilla.

Kirjan mukaan Adam Smithin taloudessa yksiloiden vililld ei ole lainkaan

luottamusta (s. 59). Tama liittyy rahaan vaihdon vilineeni, koska ihmisten



taloudellinen vuorovaikutus tapahtuu kirjoittajien Smithia koskevan tulkin-
nan mukaan “vain vaihdon hetkelld, jonka jilkeen osapuolet voivat siirtya

kohti seuraavaa vaihtokauppaa vapaina toistensa vaikutuksesta”.

Tama tulkinta ei vastaa sitd, mitd taloustieteessi rahataloudesta opetetaan.
Koko nykyaikainen velkasuhteisiin perustuva rahatalous, jossa rahaa "luo-
daan tyhjasta”, perustuu luottamukselle. Luottamusta tarvitaan, jotta maksu
saadaan suoritetuksi. Myyjan taytyy luottaa siihen, ettd hanen maksuksi saa-
mansa seteli tai pankkitilille tullut katesiirto on kiaypaa ostovoimaa myohem-
minkin. Hanen taytyy toisin sanoen luottaa siihen, etta pankki pysyy pystyssa
ja ettd valtio ei konfiskoi setelinhaltijan tai tallettajan varallisuutta inflaati-

olla.

Rahatalouden historia on tdynna esimerkkeja siitd, miten luottamus on pet-
tanyt. Hallitsijat ovat kautta aikojen kunnostautuneet rahan arvon huonon-

tamisessa, ja pankit ovat ottaneet liikaa riskeja.

Koska ihmiset eivit luota toisiinsa niin paljon, ettd kenen tahansa antama
velkasitoumus olisi kédytettdvissa maksuihin, luottamus on luotava institutio-
naalisesti. Tassa valtion rooli on keskeinen, kuten Ahokkaan ja Holapan kir-

jassa hyvin kiaydaan lapi.

Valtio voi olla esimerkiksi hallitsija, joka sditaa, ettd verot on maksettava
hallitsijan liikkeeseen laskemilla kolikoilla. Moderni valtio voi sditia, etta
sen oman keskuspankin liikkeeseen laskemat setelit muodostavat laillisen
maksuvilineen, jolla verot voidaan maksaa ja velkasuhteet suorittaa, ellei

toisin ole sovittu.

Keskuspankkirahan luottamuksen takana on ensi sijassa luottamus harjoi-
tettuun rahapolitiikkaan, jonka taytyy turvata rahan arvon siilyminen tule-
vaisuudessa, mutta rahan kiypyyden kannalta my6s keskuspankille saddetty
monopolioikeus kiteisrahan liikkeeseen laskuun tidydennettyni lainsdadan-
nolla, joka madrittelee maksujen lopullisuuden pankkien keskindisissd mak-

suissa.

Luottamus keskuspankkiin ei vield ratkaise luottamusta pankkien luomaan
rahaan eli pankkitalletuksiin. Sitd varten on olemassa oikeudellisia ja insti-
tutionaalisia jarjestelyja, joista esimerkkeina voi mainita vakavaraisuussaan-

telyn, pankkivalvonnan ja talletussuojan.



Niin kuin hyvin tiedimme, ndmakin jarjestelyt voivat joskus pettda. Rahata-
lous on potentiaalisesti epavakaa. Siita ei paase eroon muuten kuin vapautu-
malla koko velkaan perustuvasta rahataloudesta. Se ei kuitenkaan ole realis-
tinen vaihtoehto.

1 Kirjassa kiytetaan omatekoista terminologiaa. Siina puhutaan valtiorahasta ja valtion valuu-
tasta. Sana valuutta tulee kddnnoksend englanninkielen sanasta currency. Tavanomaisessa

terminologiassa puhutaan keskuspankkirahasta, tarvittaessa eriteltyné seteleihin ja kolikoi-
hin seki erikseen pankkien hallussa olevaan keskuspankkirahaan.
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