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1. Mité on keskuspankkiraha?

Keskuspankin likkeeseen laskemaa rahaa, eli keskuspankkirahaa, on nykydan olemassa
kahdenlaista: kateista ja keskuspankissa olevia reservitalletuksia, joissa tallettajana on
yleensa liikepankki. Tiedossa ei ole, ettd milladan valuutta-alueella maailmassa olisi viela las-
kettu liikkeeseen muunlaista keskuspankkirahaa, kuten yleison kaytdssa olevaa sahkoista
tilirahaa. Molemmat rahatyypit ovat keskuspankin taseessa velkana. Valtaosa rahasta on kui-
tenkin kunkin valuutan maaraista talletuspankkien lainanannon muodostamaa tilirahaa, jolla
on kaytannossa taysi vaihtokelpoisuus keskuspankkirahaan.

Nykyiset keskuspankkirahan olomuodot vakiintuivat Suomen tapauksessa viimeistéan Suo-
men Pankin perustamisen jalkeen autonomian ajan alussa, noin 200 vuotta sitten. Niissa na-
kyvat yha ne tekniset ratkaisut, jotka tuolloin tunnettiin. Seka seteleiden valmistus etta tilikir-
janpidon teknologia ovat kehittyneet, mutta rahan luonne ei ole muuttunut. Uuden teknolo-
gian avulla saattaa kuitenkin olla mahdollista toteuttaa nyt myds muunlaisia, digitaalisia kes-
kuspankkirahoja. *

Keskuspankkirahaa on yleistn hallussa vain seteleina. Lisaksi sita on luottolaitosten ja val-
tion hallussa reservitalletuksina. Euroalueella reservitalletukset ovat eurojarjestelman yhtei-
sessd TARGET?2-jarjestelmassa. Keskuspankin vastapuolilla on oikeus vapaasti vaihtaa re-
servitalletuksia seteleiksi ja toisinpdain. Luottolaitokset vélittavat seteleitéa eteenpain niita kysy-
ville asiakkaille, joita ovat tavalliset kansalaiset, yritykset ja yhteisot.

Suomessa kaytdssa oleva eurokateinen on valtiollista (fiat-)rahaa, jolla on EU-lainsdadannon
perusteella laillisen maksuvélineen asema koko euroalueella. Kateisesta noin 90 % paatyy
Suomessa yleisolle pankkiautomaattien kautta. Pankit maksavat yleensa keskenaan nettou-
tetut velat toisilleen keskuspankkirahalla, eli keskuspankissa olevilla talletuksilla. Yleisén
kannalta vain kateisella suoritetut maksut ovat nykyiselladn keskuspankkirahassa toteutettuja
maksutapahtumia. Kateisen rahan osuus raha-aggregaatista M2, joka sisaltaa myos kayttely-
tilit ja maaraaikaistalletukset, on euroalueella reilut 10 %.

Uutta keskuspankkirahaa synnytetaan eli luodaan aina keskuspankkitilien kautta rahapoliittis-
ten paatodsten pohjalta. KeskuspankKkitileille lisdtdan uutta rahaa joko avomarkkinaoperaatioi-
den tai keskuspankkilainojen mydéta. Talletukset liike-, saasto- ja osuuspankeissa ovat liike-
pankkirahaa. Luottolaitokset luovat liikepankkirahaa myontaessaan yleisolle lainoja. Lainaa
myontava pankki kirjaa asiakkaansa tilille talletuksen ja vastaavasti saamisiinsa samankokoi-
sen lainan.

Asiakkaan tilille kirjattu talletus on k&ypa maksuvaline esimerkiksi tilisiirtona. Suurin osa Suo-
messa myodnnetyista kuluttajalainoista on asuntolainoja. Suurin osa yleisén maksutapahtu-
mista toteutetaan pankkijarjestelmassa muodostuneella liikepankkirahalla, siirtamalla rahaa
talletustililta toiselle esimerkiksi, kun ostokset maksetaan kaupassa pankki- tai luottokortilla.

Digitaalisen keskuspankkirahan teknologiasta ja taloudellisista vaikutuksista ei ole kokemus-
peraista tietoa, eika aiheesta ole tehty juurikaan akateemista tutkimusta. Digitaalista keskus-
pankkirahaa koskevaa lainsdadantoa tai kansainvalisia standardeja ei myodskaan ole ole-
massa. Tassa artikkelissa tuodaan esiin nékdkohtia, jotka olisi syyta ottaa huomioon téllaisen
keskuspankkirahan mahdollisessa liikkeeseenlaskussa. Tarkastelussa kaydaan lapi saata-
villa olevaa tahanastista kirjallisuutta, joka ei juuri sisalla varsinaista tutkimusta. Liséksi esite-
taan ehdotuksiin liittyvia nakokohtia. Sekéa tekniset etta taloudelliset kysymykset ovat tarkas-
telun kohteena.
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1 Digitaalinen keskuspankkiraha



2. Minkdlaista digitaalinen keskuspankkiraha olisi?

Tasséa tarkastelussa digitaalisella keskuspankkirahalla tarkoitetaan rahaa, joka tayttaisi kaikki
seuraavat ehdot:

Keskuspankki laskee sita liikkeeseen digitaalisessa muodossa.

Kenella tahansa on oikeus pitaa sité hallussaan. Kyseessa ei ole esimerkiksi luottolaitoksille
varattu erioikeus.

Se on samaa valuuttaa kuin setelit ja keskuspankkitalletukset. Seteleiden ja nollakorkoisen
digitaalisen kateisen vaihtokurssi olisi kaikissa tilanteissa 1:1, ja ainakin jotkin talouden toimi-
jat, esimerkiksi pankit, voisivat vapaasti vaihtaa sitd muunlaiseen keskuspankkirahaan.

Sita voi kayttdd maksuvalineena vahittaismaksuissa.

Kun kaksi osapuolta tekee transaktion keskenaan, transaktiossa ei ole ainakaan yksityista
kolmatta osapuolta varmentamassa tai toimeenpanemassa maksua vastuullisena keskus-
osapuolena, kuten ei setelimaksussakaan ole.

Tassa tarkastelussa pohditaan ensisijaisesti paperikateiseen verrattavan digitaalisen katei-
sen tarvetta ja mahdollisuuksia kdynnissa olevien keskustelujen pohjalta. Samalle maksuvali-
neelle voisi 6ytya kayttéd myods taysin muissa yhteyksissa kuin vahittaiskaupassa, joka on
paperikateisen tarkein kayttbalue.

Jotta uusi maksuvaline voisi osittain korvata kateisen, silla pitéisi olla paljon samoja ominai-
suuksia. Nykyisella kateisella on useita ominaispiirteitd, joita sen kayttajat voivat pitaa tar-
kein&, mutta joita ei nykyisista sahkoisistd maksamisen muodoista I6ydy. Tallaisia ovat esi-
merkiksi anonymiteetti, maksun valiton lopullisuus seké tapahtuman selvitys ilman kolmansia
osapuolia pelkastaan maksun antajan ja saajan valilla. Jotta pystyisi selvittdmaan eri maksu-
tapojen ominaisuuksia ja analysoimaan naiden tarpeellisuutta tulevaisuudessa, on syyta en-
sin luokitella ja analysoida maksuvalineiden rakenteellisia ominaisuuksia. Vasta taman jal-
keen pystyy systemaattisemmin pohtimaan, millaisia ominaisuuksia keskuspankin liikkee-
seen laskemalla digitaalisella kateisella haluttaisiin olevan.

Ensimmaisena kriteerind voidaan tarkastella maksutavan ja selvityksen reaaliaikaisuutta. K&-
teisen yhtena etuna on ollut juuri se, ettd heti kun seteli tai kolikko todetaan maksuvélineena
aidoksi ja otetaan vastaan, se vahvistaa maksun suorituksen sellaisenaan. Taméa on tarkeaa
siksi, etta valitdon selvitys minimoi vastapuoliriskin ja siirtéaé likviditeetin maksun saajalle reaa-
liaikaisesti. Maksun vahvistus on periaatteessa myds riippumaton sahkoisista jarjestelmista,
vaikka vahittaiskaupan maksupisteissa kateis- ja korttimaksut kuitenkin kirjataan samaan
kassajarjestelmaén. Korttimaksuissa maksupaéte tarkistaa, ettd maksutililla on saldoa (sal-
donvahvistus) tarkoitetun suuruiseen maksuun. Varsinaisesti maksu selvitetaan vasta pank-
kien vélisissa erdajoissa tyypillisesti ydaikaan. Uudet pikamaksujarjestelmat voivat selvittéaa
maksun l&hes reaaliaikaisesti muutamassa sekunnissa. Téllaisia jarjestelmia on syntynyt jo
ainakin Pohjoismaihin (Suomessa kevaalla 2017 kaytté6n otettu Siirto) ja Britanniaan. Naméa
jarjestelmat mahdollistavat myés maksut henkil6lta toiselle reaaliajassa samaan tapaan kuin
kateismaksut.

Toinen kateiseen liitetty luontainen ominaisuus on maksun anonyymius. Kaikissa maksutilan-
teissa osapuolten tunnistautumiseen ei ole tarvetta tai silla ei ole suurempaa merkitysta. Har-
voissa maksutilanteissa on tarvetta pysya nimettdomana. Kateismaksuautomaatit, parkkimitta-
rit ja useimmat vahittaismaksut toimivat myos kateiselld ilman tunnistautumista. Suomen
Pankin kyselytutkimuksissa maksun anonyymiuden mainitsi maksutavan valintatekijaksi vain
harva kuluttaja (n. 2 % vastaajista). Esimerkiksi Saksassa maksun anonyymiudella on toi-
saalta selvasti suurempi merkitys kuluttajille. Tuoreen euroaluetta koskevan maksamistutki-
muksen mukaan 13 % kuluttajista mainitsi anonyymiuden tarkeaksi syyksi kateisen kayttoon
vahittaismaksuissa.? Sahkoisissa maksutavoissa tunnistaudutaan ainakin kortin kayttajan

2 ECB (2017).
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pankkitilin osalta. Kanta-asiakaskorttien kautta maksajan henkil6llisyys voi myos paljastua
kauppiaalle.

Kolmas maksutapoja erotteleva tekija on maksutavan haltijarahaominaisuus, jolla tarkoite-
taan sitd, onko maksuvaline itsessdan myods varallisuutta. Kéateinen on likvidia varallisuutta,
ja sitd saastetdan usein "pahan paivan varalle” sellaisenaan. Korttimaksut, tilisiirrot ja suora-
veloitukset eivat ole varallisuutta itsessaan, vaan maksu- ja luottokorttien avulla vain kirjau-
dutaan maksunsaajan ja maksajan maksujarjestelmiin, joissa maksuun liittyvat toimenpiteet
ja sité seuraava maksunselvitys suoritetaan. Vastaavasti tilisiirrot ja pikamaksut ovat kortti-
maksujen tapaan vain valineitd hallita ja k&yttaa kuluttajan ostovoimaa, joka on talletettu
pankkitilille talletuspankkien sahkoisissa jarjestelmissa.

Kateisen anonymiteetti, valiton selvitys ja riippumattomuus keskusosapuolista ovat kaikki si-
doksissa siihen, etta kateinen on haltijainstrumentti, mika tarkoittaa sita, etta se, joka pitaa
lahtokohtaisesti seteleita ja kolikoita fyysisesti hallussaan, on juridisesti niiden omistaja. Li-
saksi seteleissa ja kolikoissa on suoraan kaikki arvon seka aitouden varmentamiseen tarvit-
tavat tiedot, jotta maksutapahtuma voidaan lopullisesti selvittdd. Selvitys tarkoittaa kaytan-
ndssa kirjanpidon toimittamista ja kateisen tapauksessa myds maksuvélineen antamista seu-
raavalle omistajalle. Tilirahan tapauksessa kaikista transaktioista ja saldoista pidetaén jatku-
vasti kirjaa tilipankeissa. Kateisen tapauksessa ei ole keskitettya osapuolta, joka hoitaisi kir-
janpidon, vaan voidaan ajatella, ettd jokainen kateisen haltija hoitaa itse oman Kirjanpitonsa.
Kirjanpito on talldin siis hajautettu.

Haltijainstrumentin digitaalinen toteutus ei taysin vastaa kateista rahaa. Jotta digitaalinen va-
luutta voisi olla haltijainstrumentti, se olisi voitava muuttaa numerosarjaksi, jonka hallussapito
olisi valttamaton ja riittdva osoitus omistajuudesta. Esimerkiksi bitcoinin ja muiden kryptova-
luuttojen tapauksessa téllaista omistajuuden osoittavaa numerosarjaa kutsutaan salaus-
avaimeksi (private key). Bitcoin-jarjestelman hajautettu tilikirja puolestaan sisaltda ajantasai-
sen tiedon siitd, kuinka paljon ostovoimaa kunkin salausavaimen haltija omistaa. Jotta tallai-
nen jarjestelma olisi riippumaton keskusosapuolista, on kunkin salausavaimen omistuksessa
oleva ostovoiman maara kirjattu hajautettuun eika keskitettyyn tilikirjaan.3

Rahan tarkea ominaisuus on myg@s sen vaarentamattomyys. Kateisen vaarentamattémyys
kuluttajan kannalta pohjautuu konkreettisesti visuaalisiin ja tuntoaistiin perustuviin turvateki-
joihin seteleissa ja kolikoissa. Taman lisaksi seteleissa on lukuisia koneluettavia optisia ja
sahkdmagneettisia turvatekijoita, jotka takaavat seteleiden aitouden tarkistamisen koneelli-
sesti. Sahkaoisissa tilikirjauksissa rahan vaarentamattoémyys nojautuu paitsi varmistettuihin
maksutapahtumakirjauksiin myds kaksinkertaiseen kirjanpitoon. Bitcoinin tapauksessa vaa-
rentdmattomyys perustuu hajautetun kirjanpidon (lohkoketjun) avoimuuteen ja lapinakyvyy-
teen. Seka bitcoinin etta kateisen rahan tuotanto on liséksi tehty teknisesti niin vaikeaksi, etta
vaarentaminen olisi molemmissa tapauksissa hyvin kallista.

Yksi keskeinen maksutavalta vaadittu ominaisuus on luottamus maksutavan hyvaksyttavyy-
teen ja jatkuvuuteen. Euroalueella ainoastaan eurokateisella on laillisen maksuvalineen
asema, mutta kaytannéssa liikepankkien tiliraha on taysin vaihtokelpoista suhteessa katei-
seen. Euroopan komission vuonna 2010 hyvaksymien suositusten mukaan eurokateinen on
periaatteessa hyvaksyttava tdydesta nimellisarvostaan ilman lisdkustannuksia velan tai mak-
sun suoritukseksi. Kateisen kaytdlle on kuitenkin joissakin euromaissa asetettu maksun suu-
ruutta koskevia rajoituksia, joilla pyritddn estamaan harmaata taloutta, kuten myyntia "kassan
ohi”. Kryptovaluuttojen jatkuvuuteen ja kelpoisuuteen maksuvalineina ei voida asettaa sa-
manlaista varmuutta ja luottamusta kuin keskuspankkien liikkeeseen laskemiin valuuttoihin.
Kryptovaluutat ovat myos olleet alttimpia vaarinkaytoksille seké varojen haviamiselle esimer-
kiksi salausavaimen katoamisen tai tietomurtojen yhteydessa.

3 Dwyer (2015) tarkastelee perusteellisesti bitcoinin toimintaperiaatteita.
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Rahaan liittyy aina kysymys arvon sailymisesta. Keskeisilla keskupankeilla on nykyaan in-
flaatiotavoitteet, jotka vaikuttavat naiden valuuttojen arvoon ajan mittaan. Kaytdnnossa in-
flaatiotavoite koskee erityisesti kateisessd muodossa olevaa rahaa, silla tilitalletuksille joudu-
taan usein maksamaan korkoa, joka ainakin suunnilleen periaatteessa kattaa inflaation.

Kateinen raha on myo6s riippumatonta tekniikasta ja laitteista, ts. kateista rahaa voi kayttaa
kuka tahansa ilman lompakon kokoa tai varid koskevia vaatimuksia. Digitaalinen raha aineet-
tomana ilmiona ei voi koskaan olla taysin riippumaton tekniikasta tai laitteista, vaikka taman
tulisi olla mahdollisimman pitkalle pyrkimyksena.

Seuraavaksi luokitellaan joitain nykyisia maksamisen muotoja (kuvio 1). Yleisesti kaytettyja
maksutapoja voidaan tunnistaa kolme: kateinen, tilisiirrot seka korttimaksut. Naista ainoas-
taan kateismaksut ovat kaikkien ulottuvilla olevia keskuspankkirahan maaraisina toteutuvia
maksuja. Tilisiirrot talletustilien valilla tehdaén liikepankkirahassa. Jos tilisiirto suoritetaan
kahden eri pankin vélilla, pankkien valiset nettoutetut katteensiirrot tehdaan lopuksi viela kes-
kuspankkitileilla keskuspankkirahassa. Korttimaksut toteutetaan kokonaan liilkepankkira-
hassa, silla kortinhaltija maksaa velan kortin liikkeeseenlaskijalle yleensa saman pankin si-
saisena tilisiirtona. Viimeisen 15 vuoden aikana kateisen osuus maksutapahtumista on sel-
vasti pienentynyt, kun taas korttimaksujen maaré on likimain vastaavasti kasvanut. Uusi kes-
kuspankkirahan muoto kuuluisi perinteisen seteliston tavoin ylempaan vasemmanpuoleiseen
ruutuun kuviossa 1.

Kuvio 1. Maksamisen muodot

Keskuspankkirahaa Ei keskuspankkirahaa
Anonyymi
Valitdn selvitys o
Hajautettu kirjanpito | Kateinen Kryptovaluutat
Ei anonyymi
Selvitys ajallisesti o Tilisiirrot
rajoitettua Keskuspankkitilit Korttimaksut
Keskitetty kirjanpito

Lahde: Suomen Pankki

Digitaalinen kéateinen ei siis olisi keskuspankin tilijarjestelmassa olevia talletuksia, vaan raha
sijaitsisi osapuolten omissa jarjestelmissa. Teoriassa olisi mahdollista tarjota kotitalouksille ja
yrityksille talletustileja keskuspankissa®*, mutta tama vaihtoehto ei toisi teknisesti rahajarjes-
telmaan mitdén uutta, joten se jatetaan tassa toistaiseksi pohdinnan ulkopuolelle. Sen sijaan
hajautettuun kirjanpitoon perustuva jarjestelma voitaisiin tulkita digitaaliseksi kateiseksi.

On useita mahdollisia tapoja toteuttaa digitaalinen keskuspankkiraha. Keskuspankki voisi tar-
jota jarjestelman, jonka avulla rahaa sailytetéaan, siirretaan ja varmennetaan oikeaksi. Toinen

4 Suomessa tata on ehdottanut Laina (2015).
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mahdollisuus olisi luoda digitaalisen kateisen standardi, jonka sailytys- ja transaktiosovelluk-
set jaisivat yksityisen sektorin luotaviksi. Kolmas vaihtoehto on rajata keskuspankin rooli ra-
han luontiin vain taseiden ja velkasuhteiden osalta ja jattaa tekniset jarjestelyt yksityiselle
sektorille. Ratkaisun tarjoaja avaisi keskuspankissa tilin, jolla olevat varat olisi korvamerkitty
yksityisen liikkeeseenlaskijan maksuvalineen haltijoiden varoiksi. Tililla pitéisi aina olla yhta
paljon varoja kuin liikkeessa on palveluntarjoajan luomaa maksuvalinettd. Yksityinen toimija
laskisi liikkeeseen maksuvélineina kaytettavia todistuksia keskuspankissa olevan talletuksen
omistusosuuksista.® Jarjestelya voisi myos verrata pankkitalletukseen, johon sovelletaan 100
prosentin reservivelvoitetta, tai normaaliin arvo-osuusjarjestelmaan, jossa rekisterinpitdja ei
tietenk&&n voi yksinaan luoda lisdd osuuksia. Jotta eri maksuvalineitd kasiteltaisiin neutraa-
listi, keskuspankin pitdisi asettaa digitaalisen rahan tarjoajille ehtoja, jotka eivét tuo sen
enempéaa seteleille kuin digitaaliselle rahalle keinotekoista kustannus- tai muuta kilpailuetua.
Tamankaltaista jarjestelya, jossa talletus olisi tehty likepankkiin, on kasitelty tutkimuksissa.®

Jos tavoitteena olisi luoda séhkdisessa maksunvalityksessa kaytettava digitaalinen keskus-
pankkiraha, joka muistuttaa ominaisuuksiltaan kateista rahaa, ovat keskeisid ominaisuuksia
anonyymius, valitdn selvitys, vahittdismaksamisen mahdollisuus ja hajautettu kirjanpito.
Kryptovaluutta bitcoinin kehittdjien tavoitteena on ollut saada aikaan juuri naAma ominaisuudet
digitaalisessa muodossa. Tassa ei ole koskaan aiemmin onnistuttu, eika talla hetkella ole
bitcoinin liséksi olemassa muita varteenotettavia vaihtoehtoja.” Bitcoinin myota kehitetty loh-
koketjutekniikka on innovaatio, joka periaatteessa mahdollistaa nAma ominaisuudet. Talla
hetkella vaikuttaa kuitenkin silta, etta lohkoketjutekniikka ja muut samantapaiset hajautettu-
jen tilikirjojen jarjestelmat (DLT-jarjestelmat) eivat sovellu kdytdnnossa kovin hyvin vahittais-
maksamiseen.

Verrattuna nykyisiin vahittaismaksujarjestelmiin, kuten korttimaksu- tai tilisiirtojarjestelmat,
lohkoketjutekniikka on huomattavasti hitaampi ja tehottomampi. T&mé& korostuu silloin, kun
jarjestelma on kokonaan hajautettu eli toteutettu vertaisverkon tavoin. Jarjestelmaa osittain
keskittamalla voidaan parantaa sen tehokkuutta, mutta silloin menetetdan muita piirteita, joita
on erityisesti tavoiteltu.

Lohkoketjujarjestelméassa maksutapahtumat selvittdd satunnaisesti jokin verkon osapuoli, ja
tiedot selvityksesta jaetaan kaikkien verkossa toimivien kesken. Samalla kaikkien toimijoiden
tilikirjat tasmaytetadn. Tama prosessi on paitsi hidas myos kallis, silla vaarinkayttsten esta-
minen on keskusosapuolen puuttuessa toteutettu tekemalla vaarinkaytokset niin kalliiksi, etté
vaaria tapahtumia ei yksinkertaisesti ole kannattavaa yrittaa jakaa verkkoon. Verkon luotetta-
vuus siis perustuu taloudellisiin kannustimiin, ja ne puolestaan edellyttavat, etta tapahtumien
selvittdminen on kallista.

Yksi lisaongelma on hajautuksen aiheuttama epavarmuus selvitysten lopullisuudesta. Bitcoi-
nin tapaisessa hajautetussa vertaisverkossa, jossa maksutapahtumat selvitetaan eri puolilla
verkkoa ja tilikirjoja tAsméaytetaan jatkuvasti, ei koskaan ole lopullista varmuutta siita, etta mi-
k&an maksuketjun tdsmaytys olisi lopullinen.

Nain ollen digitaalinen keskuspankkiraha, kuten muutkin vahittaismaksujarjestelmat, olisi ny-
kytiedon valossa jarkevampi toteuttaa jollain muulla tavalla, esimerkiksi keskitetyn, tileihin
perustuvan teknisen ratkaisun avulla.

5 Skotlannin ja Pohjois-Irlannin omat setelit perustuvat taméntapaiseen jérjestelyyn. Liikkeeseenlaski-
jana on liikepankki, jolla on oltava setelien katteena vahintdan vastaava maara korvamerkittya keskus-
pankkirahaa, joko talletuksia Englannin pankissa tai Englannin pankin seteleita. Ks.
http://www.acbi.org.uk/media/sni_notes_factsheet novl2 copyl.pdf, kohta 3.

6 Bossone (2017).

70n olemassa satoja muitakin kryptovaluuttoja, mutta taman pohdinnan kannalta ne eivat oleellisesti
eroa bitcoinista.
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3. Mitd hyotya digitaalisesta keskuspankkirahasta olisi

Digitaalisen keskuspankkirahan kasite on laaja, ja sen sovellusalueet voivat ulottua arvopa-
perikaupan reaaliaikaisesta toteuttamisesta lohkoketjutekniikan avulla yksityisille kansalaisille
tarjottavaan digitaaliseen kateiseen, jota kaytettaisiin l&hinna vahittaiskaupassa. Vahittais-
kaupassa kaytettavad maksuvaline voi yleistya ainoastaan, jos seka kuluttajat ettéd kauppiaat
suhtautuvat siihen myénteisesti.

Paaasialliset syyt digitaaliseen kateiseen |6ytyvat maksamisen tarpeista, ja sen tarjoamia
mahdollisuuksia on pohdittu myds ns. korkojen nollarajan yhteydessa.®

Useat keskuspankit ovat osoittaneet kiinnostusta asiaa kohtaan. Esimerkiksi Ruotsin keskus-
pankin varapaajohtaja Cecilia Skingsley esitti puheessaan marraskuussa 2016, etta keskus-
pankin tulisi Ruotsissa laskea likkeeseen digitaalisessa ympéaristossa toimivaa kateista, e-
kruunuja.® Myhemmin Ruotsin keskuspankki on julkaissut asiasta yksityiskohtaisemman
selvityksen.1°

Maksamisen siirtyessé yha enemman verkkoon ja mobiililaitteisiin on ilmaantunut viitteita
siitd, etta kuluttajilla olisi kysyntaa digitaaliselle keskuspankkirahalle. Esimerkiksi luottokortti-
yhtiot tarjoavat verkkokauppaan sovellettuja maksutapoja, mutta luottokorttia ei ole tarjolla
kaikille. Lisaksi osa kuluttajista kokee korttimaksamisen tietoverkoissa turvattomaksi. Pankki-
siirtojarjestelmaét toimivat nopeasti lahinna yhden valuutta-alueen sisélla. Keskuspankkira-
halla maksaminen internetissa ei ole mahdollista, mutta keskuspankkirahalla suoritettaville
maksuille voisi olla tarvetta.

Nykyiset vahittdismaksujarjestelmat perustuvat lahes yksinomaan yksityisten pankkien tarjo-
amiin tilinkayttovalineisiin, kuten tilisiirrot, korttimaksut ja kateisnostot. Taméa on luontevaa,
koska kuluttajien ostovoima on varastoituna ensisijaisesti pankkitileille. Palkat ja paaomatulot
maksetaan suoraan pankkitilille, jolta tyypillisesti suoritetaan ensin sdannolliset maksut
(vuokra, yhtidvastike, séahkolasku, lainanlyhennys jne.) SEPA-maksuina. Muut kulutusmenot
maksetaan tavallisesti joko korttimaksuina tai kateisella. Kateinen hankitaan paaasiassa ka-
teisautomaateista — joskus suuremmat summat tai suuremmat setelit pankkikonttoreista — ja
harvemmin tarpeen vaatiessa kaupoista kateisnostoina maksujen yhteydessa.

Palkka- ja muiden ansiotulojen velvoitettu maksaminen pankkitilille ja kulutusmenojen mak-
sut pankkitililtd suojaavat talla hetkella pankkien keskeista asemaa paitsi vahittdismaksujen
tarjoajana ja selvittaja myos luottojen myontdjana, silla pankkien antolainaus seka velanhoito
keskittyvat samoihin pankkitileihin. Pankeilla on nain ollen nykyjarjestelméassa keskeinen
asema kotitalouksien ja yritysten taloudellisessa elamassa. Voidaan kuitenkin pohtia, onko
nykyinen jarjestely pankkien ja tulonsaajien valilla jatkossakin optimaalinen ja onko maksami-
sen organisointi pankkijarjestelmén avulla paras mahdollinen.

Digitaalisella keskuspankkirahalla voisi olla vaikutuksia myds rahoitusvakaudelle. Pankeilla
on ollut keskeinen asema yhteiskunnassa mm. siksi, ettd maksaminen on taloudellisen toi-
minnan ja vaihdannan keskidssa. Julkiset tukitoimet pankkijarjestelmalle finanssikriisien yh-
teydessa ovat usein olleet valttamattomia mm. maksujarjestelman hairibttdman toiminnan
varmistamiseksi. Finanssikriisit syntyvat tyypillisesti pankkien riskinotosta ja talouden muiden
toimijoiden ylivelkaantumisesta. Kysymys lainanotosta on aina kolmen osapuolen asia: pan-
kin, joka myontaa luoton, luotonottajan, joka haluaa luoton avulla tehdé transaktion, seka vi-
ranomaisten, jotka pyrkivat yllapitamaan vakautta ja sdatelemaan rahoituksen saatavuutta.

8 Ks. esim. Haldane, A. (2015): How low can you go? Bank of England speeches.

9 Ks. http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Tal/2016/Skingsley-Borde-Riksbanken-ge-ut-
e-kronor/.

10 Riksbank (2017).
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Pankit ovat olleet tdssa kokonaisuudessa erityisasemassa. Keskuspankin liikkeeseen las-
kema digitaalinen kateinen tarjoaisi uuden vaihtoehdon maksamiseen, mutta talla voisi olla
vaikutuksia pankkien talletuskannnan pysyvyyteen ja sitd kautta niiden varainhankintaan.

Yksittaisen kayttdjan kannalta uudenlaisen keskuspankkirahan olisi tarjottava jotain sellaista,
mit& nykyiset sahkdiset tai fyysiset rahan muodot eivat tarjoa.

Teknologia ei ole este mutta ei mydskaan maaraava tekija keskustelussa digitaalisesta kes-
kuspankkirahasta. Digitaalisen keskuspankkirahan toiminnalliset ja tekniset ominaisuudet tu-
lisikin m&aritellda sen mukaan, miten digitaalisen keskuspankkirahan tarve perustellaan. Mak-
samisen lahtokohdista toteutus voisi esimerkiksi olla kuluttajille ja kaupalle suunnattu e-ra-
haan vertautuva digitaalinen maksujarjestelma tai rahoitussektorille suunnattu reaaliaikaisen
arvopaperikaupan mahdollistava keskuspankkiraha liitettyna lohkoketjulla toteutettuun omis-
tuksen hallintaan. Jos toteutus tapahtuisi avaamalla keskuspankkitilit yleisoélle, tahan liittyisi
edella kuvattuja potentiaalisia implikaatioita pankkien varainhankinnalle ja siten esimerkiksi
rahoitusvakaudelle, joita pitaisi selvittda huolellisesti.

4. Mitd ongelmia ja ei-haluttuja vaikutuksia voi esiintyéa?

Lanseerattava uusi raha tai maksuvaline ei automaattiisesti saavuta suosiota. Yksityiset toi-
mijat ovat aiemmin yrittAneet laskea liikkeeseen elektronista rahaa. Esimerkiksi Suomessa
lanseerattiin 1990-luvulla sirullinen Avant-rahakortti. Kortille saattoi ostaa arvoa, joka kelpasi
maksuksi puhelinkopeissa, joissain automaateissa ja myymaloissa. Avant-kortti oli aluksi
vuonna 1994 Suomen Pankin omistaman Toimiraha Oy:n hanke. Sitten yhti®é myytiin pan-
keille, ja sen nimeksi tuli Automatia Rahakortit Oy. Kortille ladattava arvo oli juridisesti elekt-
ronista rahaa, ja se perustui likepankkirahaan. Taman maksuvalineen suosio jai vahaiseksi
eika saavuttanut kriittisen massan edellyttamaa kayttajamaaraa.’* Yksi keskeinen suosiota
rajoittanut tekija oli rahalatausten ja lunastusten maksullisuus, joka ei miellyttanyt veloituk-
settomiin kateisautomaattinostoihin tottuneita kuluttajia eika kauppiaita. Myds maksamisym-
pariston vajavainen sahkoistyminen esti taman kortin suosion kasvamisen. Merkityksetto-
maksi jadneesta Avant-kortista luovuttiin lopullisesti vuonna 2006, kun pankkikorttiostojen
alaraja poistui.'?> Samantapaisia sirukortteihin perustuneita epaonnistuneita séhkdoisia lompa-
koita oli muuallakin, kuten mm. Kanadassa. ** Euromaista vain Alankomaissa on laajalle le-
vinnyt prepaid-lompakko yha kayttssa. Sahkdisten lompakoiden tarve on kuitenkin nopeasti
haviamassa alypuhelimien mobiilimaksusovellusten my6ta.** Myos kansainvélisten korttiyh-
tididen tuotteet tarjosivat ominaisuuksiltaan (nopeus, helppous, turvallisuus, hyvaksymisver-
kon laajuus) kehittyvéan ja laajenevan maksuympariston, jota vastaan paikallisten séhkdisten
lompakoiden on ollut hankala kilpailla.

Sirukortteihin perustuvan elektronisen rahan epaonnistumista selitettiin usein verkostovaiku-
tuksiin liittyvilla ongelmilla. Kaupan ei kannattanut investoida maksuvélineen edellyttdmiin
laitteisiin, koska kuluttajilla ei juuri ollut naité kortteja, eika kuluttajien kannattanut hankkia
kortteja, koska niilla ei voinut maksaa juuri missdan. Tama ei kuitenkaan ole riittava selitys.
Samantapainen dilemma on liittynyt lukemattomiin muihinkin ns. kaksipuolisiin markkinoi-
hin.1> Tallaisilla markkinoilla kahden erilaisen kohderyhman pitaisi omaksua sama tuote,
jotta lapimurto olisi mahdollinen.® Todennakoisesti rahakortille ei vain ollut aitoa tarvetta,

11 Jyrkénen — Paunonen (2003), s. 11. Ks. myds HS 29.9.1995, HS 12.7.1999

12 Taloussanomat 10.4.2006.

13 Ks Plouffe ym (2000).

14 Yksi maksusovellusten toteutusmuoto ovat myds digitaaliset lompakot.

15 Kaksipuolisten markkinoiden teorian esittely, ks. Rochet — Tirole (2003).

16 Esimerkiksi CD-soittimen lapimurto tapahtui siitéd huolimatta, ettd aluksi &&nitteita ei kannattanut
myyda, koska kenellakaan ei ollut CD-soitinta, eikd kenenk&an kannattanut ostaa soitinta, koska sopi-
via levyja ei ollut. Uusi tekniikka sisalsi kuitenkin muita etuja. Auto on hyddytdn ilman bensiinid, eika
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koska se ei onnistunut lydoméaan itsedan lapi, toisin kuin monet muut kaksipuolisen markkinan
verkostohyddykkeet.

Teknisesti olisi mahdollista tehd& pankkiautomaatteihin tai verkkopankkijarjestelmiin tarvitta-
vat laajennukset. Uusi rahan muoto olisi vaihtoehto pankkitalletuksille, joten matalakorkoinen
henkilbasiakkaiden talletuskanta pankkien rahoitusléahteena voisi tulla epavakaammaksi.
Vuoden 2016 lopulla Suomessa oli kotitalouksien talletuksia yli 85 mrd. euron edestéa keski-
maaérin alle 0,2 prosentin korolla. Jos uusi rahan muoto korvaisi laajasti talletuksia kotitalouk-
sien ja yritysten taseissa, pankit voisivat tarjota tileille aiempaa korkeampia korkoja tai lisa-
palveluita houkutellakseen talletuksia takaisin, tai vaihtoehtoisesti ne joutuisivat turvautu-
maan aiempaa laajamittaisempaan lainanottoon jostain muualta. Jos yleisottalletuksia siirtyisi
keskuspankin taseeseen digitaalisen kateisen muodossa, keskuspankille muodostuisi rahoi-
tusylijgama ja likepankeille vastaava alijadma, ja syntyisi tarve lisata liikepankkien keskus-
pankkirahoitusta. Keskuspankkien tarjoama rahoitus on vakuudellista, joten liikepankit tarvit-
sisivat vakuuksiksi lisé& arvopapereita. Tama saattaisi lisata esimerkiksi pankkilainojen arvo-
paperistamista.

Toinen mahdollinen ongelma olisi vaikutus talletuspaon riskiin.'’ Digitaalinen kateinen ja
pankkitalletukset olisivat todennakdisesti laheisempia substituutteja kuin setelit ja talletukset,
joten pankkiasiakas voisi vaihtaa talletuksensa keskuspankkirahaan aiempaa véhéaisem-
masta syysta. Talletuspakoja voisi periaatteessa sattua myos pankkikonttoreiden ollessa sul-
jettuina. Talletuspaon mahdollisuuden kasvu pitaisi ottaa huomioon esimerkiksi pankkien
maksuvalmiutta koskevissa saadoksissa: vahittaistalletukset eivat olisi niin luotettava vakaan
varainhankinnan muoto kuin on totuttu. Toisaalta on muistettava, ettd modernit talletussuoja-
jarjestelyt ovat ehkaisseet tehokkaasti talletuspakoja.

Digitaalisen kéateisen makrotaloudellisten vaikutusten arviointi on aarimmaisen hankalaa il-
man historiallista kokemuspohjaa. Yksityisen sektorin kehittamat vastaavantyyppiset maksu-
valineet eivat ole kovin yleisia, eika makrotaloudellisia tai muita laajoja vaikutuksia ole ollut
mahdollista arvioida kokemusperaisesti. Varsinaisia johtopaatoksia ei siis viela voi tehda.
Voidaan kuitenkin esittaa joitain hypoteeseja, joiden toteutumista kannattaa seurata, jos digi-
taalista keskuspankkirahaa joskus lasketaan lilkkeeseen jossain pain maailmaa.

Jos digitaalinen kateinen kilpailee perinteisen kateisen kanssa, kuluttajien rajakulutusalttius
voisi marginaalisesti kasvaa. Kayttaytymistaloustieteen piirissa on havaittu, etta kuluttajat
kayttavat perinteista kateista saasteliaammin kuin tilirahaa.® Digitaalinen kateinen olisi yhta
epakonkreettinen kuin tilin saldo, joten silla voisi olla samantapaisia psykologisia vaikutuksia.
Helppo luotonsaatavuus hamartaa budjettirajoitusta ja kasvattaa maksuhairigalttiutta. Digi-
taalinen kateinen voitaisiin tosin méaaritella luotottomaksi, jolloin keskuspankin ei tarvitsisi
kantaa huolta luottoriskista.

Digitaalinen keskuspankkiraha saattaisi olla omiaan lisddmaan ns. dollarisaatiota eli tilan-
teita, joissa jonkin valtion asukkaat kayttavat laajasti jotain muuta valuuttaa kuin kotimaansa
virallista rahaa. Pddasiassa dollarisaatiosta ei ole mitddn hyotya kansantaloudelle, mutta se
voimistaa suhdannevaihteluita ja hidastaa taloudellista kasvua.® Finanssisektorin dollarisaa-
tio on tyypillisesti seurausta voimakkaasta inflaatiosta tai muista tekijoistd, jotka ovat heiken-
téaneet kotimaisen rahan uskottavuutta, kun taas juridiset esteet ulkomaisen valuutan kaytolle
vahentavat dollarisaatiota. Saatavilla olevan melko rajallisen aineiston perusteella samat te-
kijat vaikuttavat myos ulkomaisen seteliston kayton yleistymiseen.?® Jos on olemassa kes-
kuspankkirahan muoto, jota voi pienin kustannuksin siirtdd maasta toiseen ja sailyttaa digi-

huoltoasemaa kannata perustaa, jos kenelldk&an ei ole autoa, mutta silti bensiinimoottorilla kdyva
auto yleistyi.

17 Riksbank (2017, s. 28).

18 Ks. esim. Mercatanti ja Li (2014).

19 Ks. esim. Levy Yeyati (2006).

20 Ks. esim. Lendele — Kamanda Kimonda-Mbinga (2005).
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taalisessa muodossa, yksityisen sektorin toimijoiden on aiempaa helpompaa siirtya kaytta-
maan muuta valuuttaa kuin kotivaltionsa virallista rahaa. Kenenkaan ei tarvitsisi kuljettaa ka-
teistd maasta toiseen, eik& esim. setelihuollon puuttuminen ole ongelma. Monissa tapauk-
sissa valuutan kayttaminen ja hallussapito ovat yhta helppoja riippumatta asuinpaikasta.
Aiempaa vahaisempi epaluottamusviralliseen rahaan voisi johtaa kotimaanvaluutan osittai-
seen tai taydelliseen hylkdamiseen.

Verkostovaikutusten vuoksi jokaisen kannattaa kayttda ensisijaisesti sitd valuuttaa, joka on
omassa toimintoymparistossa yleisin. Digitaalisen keskuspankkirahan yksi luontainen kayt-
toymparistd on internet. Internetissé ei ole maantieteellista sijaintia, eika siis internetissa kier-
tavalla rahalla ole luonnollista valuutta-alueita sanan perinteisessd, maantieteellisessa merki-
tyksessa. Dollarisaatio saattaa alkaa verkkokaupassa ja levita myéhemmin internetistd muu-
hun toimintaan. Jos jonkin maan asukkaat tekevat huomattavan osan transaktioistaan interne-
tissa ja kayttavat siihen vieraan maan valuuttaa, he saattavat olla aiempaa halukkaampia kéayt-
tamaan kyseista valuuttaa myods muissa yhteyksissa valttddkseen kahden rinnakkaisen valuu-
tan kayttdmisen. Tama voaisi olla ongelma varsinkin pienille valuutta-alueille ja kehittyville ta-
louksille.

5. Kohti elektronista keskuspankkirahaa

Setelit ja kolikot ovat manuaalinen tekninen ratkaisu keskuspankkirahan suuntaamiseksi ylei-
solle. Kateisella on toki omat etunsa, mutta se sopii lahinné kasvotusten kaytavaan kaup-
paan, jonka osuus on selvasti vahenemassa. Internetin merkityksen lisddntyminen kaupan-
kaynnin alustana korostaa tarvetta pohtia uusia vaihtoehtoja. Viime aikoina on myds ehdo-
tettu kateisen kayton rajoituksia mm. poistamalla suurimpia arvoseteleité valikoimasta tai ra-
joittamalla kateismaksujen enimmaiskokoa harmaan ja rikollisen talouden rajoittamiseksi.

Tulevaisuudessa tavoitteeksi saattaa siis tulla yleisélle tarjottava sdhkoéinen versio katei-
sestd. S&hkoisen keskuspankkirahan kayttoénotolla voisi olla kuitenkin merkittavia vaikutuk-
sia rahoitusjarjestelman toimintaan ja esimerkiksi luottolaitosten varainhankinnan vakauteen.
Naita vaikutuksia tulisi selvittéda huolellisesti.

Jotkut keskuspankit ovat selvittaneet mahdollisuuksia laskea liikkeeseen rahaa elektroni-
sessa muodossa. Soveltuva tekninen ratkaisu on vield epéaselva. Bitcoinin tunnetuksi tekema
lohkoketjutekniikka tuskin ainakaan nykymuodossaan soveltuu vahittdismaksamiseen. To-
dennédkdisempi vaihtoehto olisi jokin keskitetymp&én kirjanpitoon perustuva jarjestely, jolla
olisi paljon perinteisen kateisen piirteita.

9 Digitaalinen keskuspankkiraha



Lahdeviitteet

Bossone, Biagio (2017). Electronic money as an enhancement or replacement: An assessment of
regulation. VoxEU, 25.1.2017.

Camera, Gabriele (2017). A perspective on electronic alternatives to traditional currencies. Sve-
riges Riksbank Economic Review, 1/2017, pp. 126-148.

Dyson, Ben - Hodgson Graham (2016). Digital Cash - Why Central Banks Should Start Issuing
Electronic Money. Positive Money.

Dwyer, Gerald P. (2015). The economics of Bitcoin and similar private digital currencies. Journal
of Financial Stability 17, 81-91.

ECB (2017). The use of cash by households in the euro area. ECB Occasional Paper Series (forth-
coming October 2017).

HS - Helsingin sanomat (29.9.1995). Pankeilta on tulossa yhteinen kateiskortti, p. A3.
HS - Helsingin sanomat (12.7.1999). Kateinen raha halutaan kortille.

Jyrkonen, Hanna - Paunonen, Heli (2003). Card, internet and mobile payments in Finland. Bank
of Finland Discussion Paper 8/2003.

Laina, Patrizio (2015) Keskuspankkitili kaikille ; Aloite 1/2015, Vasemmistofoorumi

Lendele, Kola - Kamanda Kimona-Mbinga, Joseph (2005). Nature et spécificité de la dollarisation
de I’économie congolaise (RDC). Mondes en développement 2005/2, pp. 41-62.

Levy Yeyati, Eduardo (2006). Financial dollarization: Evaluating the consequences. Economic
Policy 45, pp. 61-118.

Mercatanti, Andrea - Li, Fan (2014). Do debit cards increase household spending? Evidence
from a semiparametric causal analysis of a survey. Annals of Applied Statistics 8, pp. 2485-2508.

Plouffe, Christopher - Vandenbosch, Mark - Hulland, John (2000). Why smart cards have failed:
looking to consumer and merchant reactions to a new payment technology. International Jour-
nal of Bank Marketing, Vol. 18 Iss: 3, pp.112-123.

Riksbank (2017). The Riksbank’s e-krona project, Report 1; Sept 2017.

Rochet, J-C. - Tirole, ]. (2003). Platform competition in two-sided markets. Journal of the Euro-
pean Economic Association 1, 990-1029.

Taloussanomat (10.4.2006). Avant-kortti haudattiin lopullisesti

BoF Economics Review 10




<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts false

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020007000610069006e006f00740061006c006f006900680069006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



