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1 Mitarahaon?

Kasitetta "raha" kaytetaan arkikielessa usein huolettomasti. Sanalla voidaan tarkoittaa mita
tahansa varallisuutta, jopa kiinteistdja ja autoja. Seuraavassa kuitenkin kaytetaan paljon
suppeampaa ja tdsmallisempaa rahan maaritelmaa. Tarkoituksena on selittaa, miten raha
muodostuu, mista sita tulee ja mita se pohjimmiltaan on.

Kaikkein suppein rahakéasite on "keskuspankkiraha". Se koostuu setelistosta ja pankkien
talletuksista pankkien pankissa, siis keskuspankissa. Keskuspankkitalletusten kanssa ei ta-
vallinen kotitalous joudu tekemisiin, mutta pankeille ne ovat tarkeitad. Esimerkiksi vuoden
2010 lopussa Suomen Pankissa oli yli 20 miljardin euron edesta talletuksia.

Rahan maaraa tilastoidaan saanndllisesti. Tassa tilastoinnissa pankkien saamisia kes-
kuspankilta ei enda luokitellakaan rahaksi. Tilastoinnissa kaytetyt rahan maaritelmat perustu-
vat ajatukseen, ettd on olemassa rahaa hallussa pitava "yleis6" ja rahalaitossektori, jossa
tama raha on. Pankit eivat ole yleisda, toisin kuin esimerkiksi kotitaloudet, kunnat, asunto-
osakeyhtiot ja liikeyritykset — luonnollisesti pankkeja itsedan lukuun ottamatta. Suppein euro-
alueen tilastoinnissa kaytetty ns. raha-aggregaatti, siis tilastoinnissa kaytetty rahan méaaritel-
ma, on M1. Siihen lasketaan yleison hallussa oleva kateinen ja ne yleison pankkitalletukset,
jotka ovat tiliehtojen mukaan koska tahansa nostettavissa. Laajempi kasite on M2. Siihen
lasketaan M1:n liséksi yleison enintdan kahdeksi vuodeksi tehdyt méaraaikaistalletukset se-
k& tileja, joilla on irtisanomisehtoja. Laajin raha-aggregaatti M3 saadaan lisddmalla M2:een
melko laajasti erilaisia rahoitussopimuksia, jotka eivét ole varsinaisia talletuksia, mutta joissa
rahalaitokset ovat velkaa yleisolle. Osa naista sopimuksista on suurelle yleisolle melko tun-
temattomia.

Voiko pankilla olla rahaa? Ei voi, ei ainakaan, jos kaytetdan naita tilastollisia maaritelmia.
Pankin omaisuus ei milloinkaan ole "rahaa”, silla luottolaitokset eivat kuulu rahaa hallussaan
pitdvaan sektoriin. Jos yksityishenkilolla on lompakossaan seteli, se on rahaa. Jos sama se-
teli paatyy pankin kassaan, se ei maaritelman mukaan enéaa ole rahaa. Kasite "pankin omis-
tama raha" voisi tarkoittaa kateiskassoja ja talletuksia keskuspankissa, siis pankilla olevaa
keskuspankkirahaa.

Pankilla voi ja pitadkin olla varallisuutta, vaikka mitddn sen omistamaa ei tilastoida rahak-
si. Jos pankki tekee voittoa, sen saamiset kasvavat nopeammin kuin velat, jolloin sen netto-

varallisuus kasvaa. Vakavaraisuussaadosten vuoksi pankilla on suorastaan pakko olla
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enemman saamisia ja muuta varallisuutta kuin velkoja, jos se aikoo jatkaa toimintaansa. Ra-
haa se ei kuitenkaan maaritelman mukaan omista, ei vaikka se olisi kuinka vakavarainen.
Jos pankki tekee voittoa, tama voitto voi kylla muuttua rahaksi, kunhan se ensin siirretdén
rahaa hallussaan pitavalle sektorille. Pankki voi siirtda kirjanpitojarjestelméassaan jonkin
summan kertyneiden voittojen tililtd veloikseen omistajiensa tileille tavallisiksi talletuksiksi.
Liikepankissa tata kutsutaan osingoksi, osuuspankissa osuuspaaoman koroksi. Kun summa
on kirjattu omistajan tilille, se muuttuu rahaksi, koska se tayttaa tilastoinnissa kaytetyt rahan

kriteerit.

2 Raha on velkaa

Nykyaan raha on suurimmaksi osaksi vain elektronisia merkintoja liike-, sdasto- ja osuus-
pankkien tietojarjestelmissa. Pankkijarjestelmassa naitd merkint6ja voidaan tuottaa hyvin
vahaisellad tyomaaralla ilman merkittavia raaka-aine- tai energiakustannuksia. Raha on arki-
kokemuksen mukaan varallisuutta. Kuinka on mahdollista, etta varallisuutta voidaan tuottaa
pelkastaan tekemalla merkintdja joissain tietojarjestelmissa? Enta miksi rahaa ei yksinkertai-
sesti tuoteta lisaa kdyhyyden poistamiseksi maailmasta, jos sen valmistaminen on nain help-
poa?

Alkujaan raha oli kullasta, hopeasta ja muista metalleista ly6tyja kolikoita. Naitéa raaka-
aineita on aina pidetty arvokkaina, ja rahan arvo perustui metallin arvoon ja sen nauttimaan
luottamukseen. Jalometallikolikoita ei voitu tuottaa pelkastaan tekemalla kirjanpitovienteja,
vaan niiden tuottaminen vaati tyota kaivoksissa, metallisulatoissa ja kolikkopajoissa. Kaikkien
yksityishenkildiden, valtioiden ja erilaisten instituutioiden omistamien jalometallien yhteismaa-
raa ei voinut rajatta kasvattaa lisaamaétta jalometallien kokonaisméaaraé taloudessa. Naita
metalleja voidaan kayttaa kolikoiden lydmisen lisdksi muihinkin tarkoituksiin vaikkapa korute-
ollisuudessa, joten ne ovat kayttotarkoituksesta riippumatta melko konkreettisia hyddykkeita.

Nykyaan rahan lisaantyminen ei enaa olisi varallisuuden lisdaantymista, silla rahan olemus
on muuttunut perusteellisesti. Jokainen euro, punta, kruunu, rupla, dollari tai jeni on tietysti
jonkun varallisuutta, mutta samalla se on myos jonkun velkaa. Jos lisdtaan yhden varoja ja

toisen velkoja, ei yhteenlaskettu nettovarallisuus muutu.
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Setelid lompakossaan kantava kuluttaja tuskin kokee olevansa velkoja, mutta seteli on
kuitenkin keskuspankin velkaa setelinhaltijalle. Esimerkiksi Suomen Pankin taseessa’ seteli-
velkaa oli vuoden 2010 lopussa lahes 14 miljardia euroa. Pankkitalletus puolestaan on pan-
kin velkaa asiakkaalle, mika on ehkéa helpommin miellettavissa tavallisen elamankokemuk-
sen avulla. Joulukuussa 2010 Suomen rahalaitokset olivat velkaa euroalueella oleville asiak-
kailleen talletuksina 118 miljardia euroa. Nama velat ovat asiakkaiden ndkokulmasta saata-
via, jotka ovat suurelta osin kayttokelpoisia maksuvalineita. Ne kelpaavat niin tilisiirtoina kuin
pankkikorttiostoksia tehtdessa. Harva palkansaaja saa tydstdan kovin paljon muuta korvaus-
ta kuin tallaista velkomisoikeutta. Pankkisektori talletussuojajarjestelmineen nauttii nykyaan
niin vankkaa luottamusta, etta pelkastaan oikeus toimia pankin velkojana on yhté kaypaa
valuuttaa kuin kultarahat aikoinaan.

Koska pankin velat ovat yleensa melkein yhta suuret kuin saamiset, luottolaitoksen voi
mieltaa tallettajat ja velalliset toisiinsa kytkevaksi valikadeksi. Melkein voisi vaittda kaupan
kassalla pankkikorttiaan kayttavan kuluttajan maksavan viikonloppuostoksensa naapurinsa
asuntolainalla. My6s keskuspankkien taseissa on kiinteist6jen ja irtaimiston sijasta varoina
etupdédssa saamisia. Kultavarannot ovat lahes ainoita keskuspankkien omaisuuseria, jotka
eivat ole minkdan vastapuolen velkaa. Eurosetelid hallussaan pitdva kansalainen on siis so-
pivasta ndkokulmasta katsottuna velkoja, jolla on vélikatena toimivien eurojarjestelman kes-
kuspankkien kautta velkomisoikeus muun muassa Yhdysvaltojen liittovaltioon, jonka velka-
papereihin eurojarjestelman keskuspankkien valuuttavarantoja on sijoitettu. Setelilla ei tosin
ole erapaivaa eika korkoakaan makseta, eivatka keskuspankit enaa nykyaan vaihda rahaan-
sa jalometalleihin, joten velkakirjana seteli on melko erikoislaatuinen.

Vaikka rahan lisddminen ei siis tuo lainkaan uutta nettovarallisuutta maailmaan, raha-
aggregaattien kasvulla voi olla monenlaisia vaikutuksia. Makrotaloustieteilijat ovat vuosi-
kymmenia analysoineet tata kysymysta, ja rahamaaran kasvattamisen seurauksista on usein
kiisteltykin. Voidaanko rahaa lisaamalla valillisesti myds edistaéa tuotantoa ja tyollisyytta, vai
seuraako rahamaaran kasvusta pelkkaa inflaatiota? Vastaus todennékaoisesti riippuu siita,
milla tavoin, missé olosuhteissa ja kuinka yllatyksellisesti lisaraha tulee kiertoon. Lyhyen ja

pitkan aikavalin vaikutukset ovat luultavasti erilaisia.

! Tase on kirjanpidollinen laskelma, jossa esitetaan varat, velat ja niiden erotuksena muodostuva nettovarallisuus eli "oma

paaoma’.
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3 Miten raha syntyy?

Suurin osa rahasta on siis pankkien velkoja yleisolle, mutta milla tavalla nuo velat ovat syn-
tyneet? Asian pohtimisen voi aloittaa tavallisen pankkiasiakkaan kokemuksista. Han voi saa-
da rahaa tililleen 1&hinn& kolmella tavalla.

1. Han voi vieda seteleita konttoriin ja tehda talletuksen.

2. Han voi saada maksuja tilisiirtoina, vaikkapa tyonantajaltaan palkkapaivana.

3. Han voi nostaa pankista lainan, joka kirjataan tilille.

Lisaako jokin naista keinoista talletusten kokonaismaaraa taloudessa?

Kateinen nostetaan yleensa pankkitililta, joten kovin suurta maaraa talletusrahaa ei nyky-
aan muodostune asiakkaiden tuodessa jostain muualta saatuja seteleita pankkeihin. Jos
talletuksia siirrellaan tilisiirtoina tallettajien valilla, niiden kokonaismaara ei tietenkdaan muutu,
joten maksuliikenne ei lisda rahan maaraa taloudessa. Tosin jos maksajana on pankki vaik-
kapa talletustilin koronmaksupéaivana, rahan maara hiukan lisdantyy: pankki kirjaa itselleen
lisda velkaa, joka luonnollisesti lasketaan rahaksi, eikd taméa pienenna kenenk&én muun tal-
lettajan saamisia pankilta.

lImeisesti siis suurin osa rahasta on muodostunut pankkien antolainauksen yhteydessa.
Koska nykyaan kaikki raha on jonkun velkaa, ei ehk& ole kovin yllattavaa, ettd rahaa muo-
dostuu jonkun ottaessa lainaa. Mutta miten yksityinen liike-, séésto- tai osuuspankki voi tuot-
taa rahaa myontamalla lainaa?

Kun pankki myontaa lainaa, seka sen velat ettd saamiset kasvavat. Lainaa myontava
pankki ottaa asiakkaalta allekirjoituksen velkakirjaan ja merkitsee varoihinsa tdman saami-
sen. Mutta laina on nostettu vasta kun sita vastaava talletus on kirjattu asiakkaan tilille, joten
my06s pankin velat kasvavat. Talletuksethan ovat pankin velkoja asiakkailleen. Naiden velko-
jen lisdantyminen on rahan maaran lisdantymista. Asiakas havaitsee pankkitilinsa saldon
kasvaneen. Hanella on siis enemman rahaa kuin hetkea aikaisemmin, vaikka pelkastaan
lainaa nostamalla ei rikastu, eika nettovarallisuus kasva.

Asiakkaan tilille lainanmyéntthetkella kirjattu talletus on aivan todellista rahaa. Saamiset
pankilta kelpaavat maksuvalineeksi, joten maksuvalineiden maara siis todella lisdantyy, vaik-
ka sen enempaa pankin kuin asiakkaankaan nettovarallisuus, siis varojen ja velkojen erotus,
ei olennaisesti muutu pankin kasvattaessa antolainaustaan.

Kun asiakas maksaa lainansa pois, hdnen on jarjestettava jostain tililleen tarvittava sum-

ma. Takaisinmaksuhetkella seka velat ettd saamiset pyyhitaén pois pankin kirjanpidosta.
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Asiakas menettaa talletuksensa, mutta vapautuu velastaan. Pankki menettdad velkomisoikeu-
tensa asiakkaaseen, mutta paasee eroon rahaksi kutsutusta velastaan. Kaytdnnossa asiak-
kaan talletustililta kirjataan pois hiukan enemman pankin velkoja kuin alkuperaisen lai-
nasumman edestd, silla pankki perii myontadmistaan lainoista korkoa ja usein joitain palkkioi-
takin.

Lainan myontadmisvaiheessa siis muodostui lisda rahaa. Lainan tullessa kuoletetuksi ra-
haa lakkasi olemasta, ja perittyjen korkojen vuoksi vielapa hiukan enemman kuin mita lainaa
myonnettdessad muodostui. Jos raha muodostuu tavallisimmin pankkien myontéessa lainaa,
mutta kuitenkin jokainen myodnnetty pankkiluotto elinkaarensa aikana tuhoaa enemman ra-
haa kuin luo, niin eikd kaikki raha lopulta havia? Miksi rahan maara taloudessa ei vahitellen
supistu nollaan? Selityksi& on kolme.

Ensinnakin pankit myontavat jatkuvasti uusia lainoja. Myonnettyjen lainojen maaralla on
vuosi vuodelta taipumus pikemmin kasvaa kuin vahentya.

Toiseksi pankit ovat monissa transaktioissa ostajina tai muuten maksajina, eivat luotonan-
tajina. Ne joutuvat kirjaamaan veloikseen esimerkiksi henkildkuntansa palkkoja ja arvokulje-
tusyhtion veloituksia, mutta eivat saa naista suorituksista vastineeksi mitaan velkomisoikeuk-
sia, joiden erapaivana rahaa tuhoutuisi. Jos saamiset kuitenkin kasvavat selvasti nopeammin
kuin velat, kirjanpito osoittaa pankin tuottaneen voittoa, jolloin ainakin veroviraston tilin sal-
doa on kasvatettava. Ainakin liikepankissa my®ds omistajat vaativat osuutensa voitosta osin-
koina. Naistékaan suorituksista pankki ei saa vastineeksi mitdan velkomisoikeuksia, vaikka
rahaksi kutsuttua pankin velkaa tulee lisaa.

Kolmas selitys oli Suomessa hyvin keskeinen 1990-luvun alkuvuosina: toisinaan saami-
nen poistetaan pankin kirjanpidosta luottotappiona, ei kuoletuksena. Lainan mydntohetkella
rahaa tuli lisda, mutta saamisen muuttuessa luottotappioksi rahaa ei havia, silla yhdenk&éan
asiakkaan pankkitilia ei veloiteta. Ajatellaan vaikka yritystd, joka otti vuonna 1988 lainan ja
osti silla toimitusjohtajalleen tydsuhdeauton. Vuonna 1992 yritys teki konkurssin ja jatti koko
lainansa maksamatta. Toimitusjohtajan autokin oli loppuun ajettu ja arvoton, joten konkurssi-
pesa oli taysin maksukyvyton. Auton myyjalla saattoi ehka viela vuonna 1992 olla kaup-
pasumma raha-aggregaatteihin lasketulla tilillaan, vaikka rahan synnyssa keskeista roolia

naytellyt luotto oli havinnyt pankin taseesta tappiona.
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4 Paljonko rahaa pankki voi luoda?

Vaikka pankkijarjestelmé luo rahaa, se ei pysty luomaan sitd mielivaltaisesti lisda, eika pan-
kin edes kannattaisi tehda niin. Rahahan on pankin velkaa, siis negatiivista varallisuutta pan-
kille itselleen. Luottolaitoksen olisi houkuttelevaa havittaa rahaa olemattomiin, ei suinkaan
tekaista itselleen liséa velkoja.

Pankkitoimintaa yksinkertaistetusti kuvaavissa kirjoituksissa esitetddn usein, ettd pankki
keraa ensin talletuksia seteleiné yleisolta ja lainaa sitten nama rahat eteenpdin asiakkaalle,
joka nostaa summan kateisena. Tassa yksinkertaistuksessa pankki ei generoi talletuksia
luotonannon sivutuotteena. Tosin oppikirjaesimerkeissa laina-asiakas yleensa ostaa jotain
toiselta henkildltd, joka tallettaa saamansa kateisrahat toiseen pankkiin, jossa talletukset siis
lisdantyvat. Todellisuudessa kéateista kaytetaan paljon vahemman.

Oletetaan, etta laina-asiakkaat todella nostaisivat lainansa aina seteleind. Pankin pitaisi
siis hankkia jostain tuhat euroa kateista ennen kuin se voisi mydntaa tuhannen euron lainan.
Kuinka paljon tilanne muuttuisi verrattuna nykyiseen? Kuulostaa ehka yllattavalta, mutta ti-
lanne muuttuisi vain erittdin vahan. Harva asiakas nostaa nykyaan lainaamansa rahat pankin
konttorista seteleind, mutta erittain usein asiakkaan toimenpiteet vaikuttavat pankilla olevan
keskuspankkirahan méaaraan samoin kuin jos laina-asiakas todella nostaisi summan setelei-
na pankin kassasta.

Juuri kukaan ei ota pankista lainaa vain tallettaakseen rahat takaisin samaan luottolaitok-
seen. Kun pankki myontaa luoton, siitd seuraa lahes aina velvoite valittda asiakkaan hankin-
noista aiheutuvia maksuja. Tavallisimmin laina-asiakas maksaa lainannostohetkella tai muu-
taman paivan kuluttua tilisiirrolla, pankkikortilla, pankkivekselilla tai sekilla hankinnan, jonka
tekemiseksi laina on otettu. Jos raha menee toisen pankin asiakkaalle, tasta aiheutuu luoton
myonténeelle pankille maksuvelvoitteita. Pankin on edustettava asiakastaan pankkien vali-
sessd maksuliikenteessd, jossa on maksettava keskuspankkirahalla. Rahalaitos on pulassa,
jos se ei selviydy ndista velvoitteista.

Tilisiirrossa maksaja huomaa talletustilinsé saldon supistuvan ja maksun saaja huomaa
saldonsa kasvavan. Maksun saajan pankki siis velkaantuu asiakkaalleen lisaa kun taaskin
maksajan pankki vapautuu osasta veloistaan. Tietenk&an jarjestelma ei toimi niin, ettd mak-
sajan pankki rikastuisi ja maksun saajan pankki kéyhtyisi. Maksajan pankin on suoritettava
vastaava summa maksun saajan pankille keskuspankkirahalla, kaytanndssa keskuspankissa

olevilla talletuksilla, joita siirretdan tililta toiselle. Myts sekeilla ja pankkikorteilla maksamises-
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ta seuraa pankkien valisia tilisiirtoja keskuspankin jarjestelmassa. Melko suuretkin asiakas-

maksut hoidetaan yleensa niputettuina, eika keskuspankkien jarjestelmissa kasitella muuta-
man kymmenen euron suuruisia puhelinlaskuja erillisind suorituksina, mutta tima ei muuta

asiaa.

Jarkeva pankki ei myonna luottoja, ellei silla ole joko valmiiksi keskuspankkirahaa, tai ai-
nakin jokin nopea ja varma keino keskuspankkirahan saamiseksi. Asuntolainan ottaja tuskin
olisi tyytyvainen, jos pankinjohtaja tylysti ilmoittaisi, etta lainahakemus on hyvaksytty, mutta
asiakas ei voi ostaa mitd&an asuntoa keneltdkdan muulta kuin toiselta saman pankin asiak-
kaalta, koska maksuvalmiusongelmien ja keskuspankkirahan puutteen vuoksi pankki ei pysty
valittAmaan pienenk&én asunnon kauppahintaa mihinkd&n muuhun pankkiin viela moneen
viikkoon. Pankin normaali toiminta luultavasti loppuisi yhteen téllaiseen ilmoitukseen. Jo pel-
kéat huhut téllaisen tilanteen uhasta voisivat olla pankille kohtalokkaita, silla tallettajat ja muut
velkojat ehké& joutuisivat paniikkiin ja yrittaisivat kilvan perid saataviaan. Valitonta maksuval-
miuttaan epéailevan pankin on jarkevampaa hylata asiakkaan lainahakemus kuin tuhota oman
toimintansa perusedellytykset.

Massiivinen lainananto maksuvalmiusnakdkohdista piittaamatta olisi turvallista vain pankil-
le, jolla olisi monopoliasema maassa, jossa kateista ei kayteta lainkaan. Tassa tilanteessa
asiakas ei voisi tehda lainallaan muuta kuin maksaa tilisiirrolla toiselle tilille samaan pankkiin.
Kahden asiakkaansa vélisessa tilisiirrossa pankin ei tarvitsisi edustaa asiakastaan missaan
itsensa ulkopuolisessa jarjestelmassa, jossa pitaisi olla maksukykyinen. Ja jos kéteisesta on
luovuttu, ei tarvitse pelatd asiakkaan nostavan lainaansa seteleina. Yksikaan pankki maail-
massa ei taida olla tallaisessa asemassa.

Kirjaamalla lisd& saldoa omien asiakkaittensa tileille pankki ei saa lisaa keskuspankkira-
haa edes siin tapauksessa, ettd asiakkaat todella vain pitaisivat nama rahat tileillaan. Mak-
suvalmiuden yllapitamisen parhaita keinoja on laajan talletuskannan keraaminen jollain muul-
la tavalla. Kun suurituloiset ja sdastavaiset asiakkaat saavat jatkuvasti enemman tilisiirtoja
kuin lahettavat, pankki esiintyy heidan puolestaan maksujen vastaanottajana luottolaitosten
valisessa maksulilkkenteessa. Talloin pankin kaytettavissa olevan keskuspankkirahan maara
kasvaa. Taméan rahavirran turvin uskaltaa myontéaé luottoja. Tilanne ei paljonkaan poikkea
yksinkertaisesta oppikirjaesimerkista, jossa yhdelle asiakkaalle mydnnetdan laina vasta kun
toinen asiakas on tyhjennyttanyt sdastoporsaansa pankin tiskilla. Tosin maksuvalmiutta voi
yllapitaa muillakin keinoilla, esimerkiksi varmistumalla mahdollisuudesta saada luottoa jostain

muualta.
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Rahoituksen rajallisuuden liséaksi muutkin tekijat rajoittavat pankkien kykya myontaa luot-
toa. Melkein kaikissa maissa on viranomaissaadoksia, jotka vahentavat pankkien toimintava-
pautta. Esimerkiksi vakavaraisuussaadokset rajoittavat luottolaitoksen oikeutta ottaa luotto-
riskeja, joita antolainauskannan kasvattaminen aina aiheuttaa. Maksuvalmiuteen liittyvat

saadokset ovat myos tavallisia eri puolilla maailmaa.

5 Mikéa on keskuspankin rooli rahan

luomisessa?

Vaikka suurin osa rahasta muodostuu nykyaan tavallisissa talletuspankeissa, suunnilleen
nykyisen kaltainen rahajarjestelma edellyttaa keskuspankin olemassaoloa. Maailmassa on
nykyaan tuskin ainoatakaan valuuttaa, jonka takana ei olisi lainkaan keskuspankkia. Pankki-
jarjestelma ei voi maksaa velkojaan tallettajille juuri muuten kuin kateisella, jota nykyaan vain
keskuspankit laskevat liikkeeseen. Kun pankki on velkaa tallettajille, asiakkailla on viime ka-
dessa saamaoikeus kateiseen. Kateisen kaytén vaheneminen ei muuta tata asiaa.

Keskuspankkirahaa ei voi tulla mistdédn muualta kuin keskuspankista. Ainakin nykyisenkal-
taiset setelit lakkaisivat olemasta, jos keskuspankit suljettaisiin. Jos olisi vain yksityisia luotto-
laitoksia, koko maksujarjestelma jouduttaisiin rakentamaan taysin toisenlaiseksi, silla kes-
kuspankkirahallahan ei enéa voisi suorittaa pankkien valisia maksuja. Kolikot ovat valtioiden
eivatka keskuspankkien lyéttamia, joten teoriassa pankkien valilla voitaisiin kuljettaa kolikko-
lasteja. Toteuttamiskelpoisempi vaihtoehto voisi olla paluu jalometalleihin pankkien valisena
maksuvalineena.

Keskuspankkirahan luonne velkana on hankalammin miellettavissa kuin pankkitalletusten.
Kun keskuspankki on velkaa seteleitd hallussaan pitavélle yleisélle, on melko vaikea sanoa,
mihin yleisolla on saamaoikeus. Setelilld velkakirjana ei ole edes erapaivaa. Kulta- ja hopea-
kannan aikoina keskuspankki lupasi vaihtaa setelinsa jalometalleihin vaadittaessa, joten se-
teleiden haltijoilla oli saamaoikeus esimerkiksi kultaan. Monet valuutat on nykyaankin kytket-
ty johonkin toiseen valuuttaan jarjestelylla, jossa keskuspankki vaihtaa rahaansa muihin va-
luuttoihin kiintealla kurssilla. Lahesk&én kaikki keskuspankit eivat kuitenkaan lupaudu vaih-
tamaan rahaansa yhtaan mihinkaan, eika ainoakaan niista lupaa vaihtaa rahaansa miksikaan

muuksi kuin muiksi rahoiksi.
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Kaytannossa keskuspankkirahan arvo perustuu pelkastaan vakiintuneeseen tapaan ja
yleiseen luottamukseen. Harvan mieleen juolahtaa epéilla, etta mika tahansa seteli valuutas-
ta riippumatta on niin epéluotettava varallisuusera, etta se kannattaa vaihtaa johonkin konk-
reettisempaan omaisuuteen heti ensimmaisen tilaisuuden tullen.

Keskuspankit eivat ole pelkastaén passiivisia velallisia, vaan ne harjoittavat rahapolitiik-
kaa. Muuttamalla ohjauskorkoa, jolla ne luotottavat liikepankkeja, tai kaymalla kauppaa arvo-
paperimarkkinoilla, keskuspankit voivat vaikuttaa pankkijarjestelmassa muodostuvan rahan
maaraan. Rahan maara taloudessa on melko tavallinen rahapolitikan valitavoite, vaikka pe-

rimmaisena tavoitteena on nykyaan ehka tavallisimmin hintavakaus.
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