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Raha ei ole sitda mita moni luulee

Karlo Kauko

Hannu Sokala,

Rabha ei ole siti miti luulet. Otava/Nemo, Helsinki 2024, 221 sivua painettuna.

Toimittaja Hannu Sokala on kirjoittanut suu-
relle yleisolle suunnatun teoksen Raba ei ole siti
miti luulet. Kirja on mukaansatempaava ja su-
juvasti kirjoitettu. Tassa suhteessa se lyo laudal-
ta tyypilliset ekonomistitekstit, joilla on joskus
taipumus olla puisevia. Erdanlainen pamfletti-
maisuus ilmenee my6s lihdeviitteiden suurpiir-
teisyyteni. Toisinaan jaa arvailujen varaan, mi-
ki seikka on otettu mistikin. Haastatteluja on
runsaasti. Samu Kurri (Finanssivalvonta), Ar-
no Ahosniemi (Finanssiala ry), Sami Ylaouti-
nen (Valtiontalouden tarkastusvirasto), Patri-
zio Laina (STTK) ja Jongchul Kim (Sogangin
yliopisto) kertovat nikemyksiazan. Lisaksi kirjas-
sa referoidaan eraiden vaikutusvaltaisten henki-
16iden aiemmin esittimia kommentteja.

Viittauksia tutkimuskirjallisuuteen on niu-
kanlaisesti. Yllittden edes suuren yleison mel-
ko hyvin tuntema Charles Kindleberger (1978)
ei 16ydy lahdeluettelosta. Hyman Minsky kylla
mainitaan.

Kirjan nimi viittaa lihinna teoksen alkupuo-
leen. Raha ei nykydin ole kultakolikoita, vaan
enimmakseen pankkitalletuksia, siis pankki-
en velkoja. Kukaan ei huomaa tilinsi tyhjenty-

van, vaikka pankki myontaisi uusia lainoja, silla
pankki ei siirra saldoa kenenkian tililta lainaa
ottavalle asiakkaalle. Pankki luo lainaksi an-
tamansa talletukset. Jokainen téysivaltainen ja
maksukykyiseksi arvioitu voi luoda niin paljon
omia velkojaan kuin uskaltaa, eikd pankki tal-
letusvelkoineen ole poikkeus.

Johdantoluvussa Sokala kertoo oivalta-
neensa olennaisia asioita rahan synnysta vas-
ta toimittuaan vuosia taloustoimittajana. Kun
henkilo ensimmaiisen kerran kuulee pankkien
kyvystd luoda rahaa lainoja myontamallad, hian
usein suhtautuu vaitteeseen epauskoisesti. Vaih-
toehtoisesti hian narkastyy, ehka siksi, etta ta-
min voi luulla tarkoittavan mahdollisuutta luo-
da voittoa. Tami kirja edustaa pikemminkin
narkastymista.

Pankki voi luoda omien asiakkaittensa talle-
tuksia, siis omia velkojaan, mutta ei muunlaista
rahaa. Se ei esimerkiksi voi tuhota kilpailijoi-
taan lisiamalld niiden talletusvelkoja. Rahan-
luontikyvyn rajallisuutta ei kirja pohdi, joten
rahan synnyn kisittely jaa puolitichen.

Tarkempi rahan maaritelmin pohdinta olisi
ollut monissa kohdissa paikallaan. Puhutaanko

KTT Karlo Kauko (karlo.kauko@bof.fi) on neuvonantaja Suomen Pankin rahoitusmarkkina- ja tilasto-osastolla ja Aalto-
yliopiston dosentti. Téssi tekstissd sivunumeroilla viitataan kirjan sihkoisen version numerointiin.

356


mailto:karlo.kauko%40bof.fi?subject=

keskuspankkirahasta, nettovarallisuudesta, ra-
ha-aggregaateista vai jostain muusta? Madritel-
mit ovat keskenddn ristiriidassa.

Kirjassa annetaan ymmairtad, etta pankki
voisi antaa enemmain lainoja kuin silla on talle-
tuksia (s. 47). Viite on tulkinnanvarainen. Vas-
taavia on taseessa aina yhti paljon kuin vastat-
tavia. Jos pankin vastaavissa olisi vain lainoja
yleisolle ja vastattavissa vain talletuksia, nima
erit olisivat joka sekunti samansuuruiset. Tase-
erien viliset kausaalisuudet olisivat olennaisem-
pi kysymys kuin ajalliset jarjestykset.

Kisitetti fiat-raha kaytetdan horjuvassa mer-
kityksessid. Kirjan alkupuolella (s. 14) ainakin
melkein mairitelladn fiat-raha rahaksi, joka
muodostuu pankkien myontdessi lainoja. Suo-
men rahahistorian yhteydessa (s. 176) Sokala
kayttaa perinteisempai fiat-rahan maaritelmaa,
samoin kertoessaan dollarin kultakytkoksen
purkamisesta (s. 178).

Kirjan ehdottomasti parasta antia on luku
kaksi, joka esittelee pankkijarjestelmin varhais-
ta historiaa. Pankkitoiminnalla on juuria mm.
Italiassa, Alankomaissa ja Britanniasta. Anglo-
saksisesta kirjallisuudesta on joskus Suomeen-
kin levinnyt kisitys, ettd kultasepit olisivat ol-
leet keskeisessdi asemassa modernin pankki-
toiminnan syntyvaiheissa. Niin oli ainoastaan
Britanniassa. Kultaseppapankkiirit alkoivat
1600-luvulla Englannissa laskea liikkeeseen
vksityisid seteleitd, mistd seurasi kriiseji. Soka-
la selostaa timin historian ja asettaa sen kon-
tekstiinsa korostaen taustan merkitystd pankki-
en nykyisille toimintatavoille. Sokalan mukaan
kriisien perimmaiinen syy on ollut rahaa luovien
pankkien kyky myontia lainoja ilman etukiteen
hankittua rahoitusta.

On ylldttavaa, ettd suomalaisen kirjoitta-
ma kirja ei mainitse ruotsalaista Stockholms
Bancoa eli Palmstruchin pankkia. Se oli en-
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simmaiinen varsinaisten seteleiden liikkeeseen
laskija Euroopassa vuonna 1661. Pankilla oli
sivukonttori Turussa vuodesta 1663 alkaen,
joten Suomessa seteliraha lienee ollut tuttua.
My6s Palmstruchin pankki kaatui mm. liialli-
seen antolainaukseen vuonna 1667, siis ennen
kuin kultaseppien paperiraha yleistyi Englan-
nissa 1670-luvulla. (ks. esim. Wetterberg 2009)
Tésta olisi saanut herkullisen lisitapauksen
historiaosuuteen.

Kakkosluvun vanhan historian jalkeen So-
kala tekee yli kolmen vuosisadan loikan vuo-
den 2008 globaaliin finanssikriisiin ja vuoden
2023 pienempiin haaksirikkoihin. Kirja esitte-
lee pankkitoiminnan epdonnistumisia ja via-
rinkaytoksid ldhimenneisyydessd niin Yhdys-
valloissa, Sveitsissd kuin Mosambikissakin.

Uusinta historiaa ryyditetdan professori
Kotlikoffilta lainatulla tarkoituksellisen provo-
katiivisella viitteelld, etta pankit on luotu “kaa-
tumaan” aina 15 vuoden vilein. Viite tuo eko-
nomistille mieleen moraalikadon, joka kirjassa
ohi mennen mainitaankin.

Kirjan missadn osassa ei kisitelld laajaa tut-
kimuskirjallisuutta siitd, minkalaisia makrota-
loudellisia ja rahoitusmarkkinoihin liittyvia il-
midita tyypillisesti havaitaan ennen finanssikrii-
seja. (Katsauksen tdhin kirjallisuuteen esittad
esim. Kauko 2014.) Monet havainnoista olisivat
sopusoinnussa Sokalan teesien kanssa.

Luku viisi esittelee myonteisessi valossa
1930-luvulla esitettya Chicagon suunnitelmaa
(Chicago plan, Fisher 1935) taysreservipank-
kitoiminnasta. Etenkin padekonomisti Patri-
zio Laina ja hinen aihetta kasitteleva vaitoskir-
jansa (2018) ovat esilld. Ehdotuksen keskeinen
ajatushan on, ettd pankkien vihimmaisvaran-
tovelvollisuuden tulisi olla 100 % asiakkaiden
talletuksista. Tama olisi ehka ainoa tapa estda
talletusrahan muodostuminen antolainauksen
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sivutuotteena, mika saattaisi pienenta pankki-
kriisien todennikaisyytta. Idean eduiksi Sokala
laskee my6s sen, ettd “valtiorahan” kiyttokoh-
teet voidaan valita poliittisesti. Mutta paityi-
sivatko lainat todella ymparistonsuojelua edis-
taviin kohteisiin, kuten Sokala toivoo? Vai ra-
hoittaisivatko pankit sittenkin kohteita, jotka
hyodyttiisivit poliittisesti vaikutusvaltaisimpia
intressiryhmiz?

Takavuosien laajamittaiset arvopaperiostot,
joita keskuspankit tekivat, sekd moni muu ra-
hapoliittinen toimenpide saavat osakseen anka-
raa kritiikkia luvussa kuusi. Sokala pitaa ongel-
mana siti, ettei keskuspankeilla ole samanlaista
poliittista vastuuta kuin vaikkapa hallituksilla.
Tdma nikemys haastaa vakiintuneet opit kes-
kuspankin itsendisyyden tarpeellisuudesta (ks.
esim. Georgieva 2024). Katsaus vallitsevaa na-
kemysta puoltavaan “oikeaoppiseen” kirjalli-
suuteen ja tatd valtavirtaa haastavaan kritiikkiin
olisivat lisinneet viestin uskottavuutta.

Tdmankaltaista kirjaa on melkein mahdo-
tonta kirjoittaa siten, ettei sithen lipsahtaisi yh-
taan asiavirhettd. Nyt pienid virheitd on ehka
litkaakin. Muutamia esimerkkeja lienee syyta
mainita. Dollarin kultapariteetiksi asetettiin 35
dollaria unssilta (s. 178) jo vuonna 1934, ei vasta
1944. Kirjan alkupuolella vihimmaisvarantojir-
jestelmi selitetdan vahintaankin oudosti (s.14).
Kisitteet "oma padoma” ja "maksuvalmius” tun-
tuvat olevan vililla sekaisin. Nama detaljit ovat
kuitenkin melko vihamerkityksisid eivitka pa-
hasti heikenna lukukokemusta. [J
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