SAAPUU (HYPER)INFLAATIO
Thorsten Polleit

“Ylimaaraisten reservien” kasvattaminen

Fiat-rahajérjestelmien loppu on tullut ilmeiseksi ympéari maailmaa. Niitd voidaan pitdd
hengissd ainoastaan keskuspankkien luodessa yhd suurempia méérid rahaa ja

valtioiden taatessa kaupallisten pankkien vastuita.
Esimerkiksi Yhdysvaltain Federal Reserve kasvatti rahaperustaa—joka siséltda
pankkien kéteistalletukset Fedissd seké liikkeelld olevat kolikot ja setelit—elokuun

2008 870,9 miljardista dollarista tammikuun 2009 1735,3 miljardiin dollariin.

Reserves of depository institutions in the US, USShn
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Yowrce: Thomsen Financial, Bloomberg: own calculations

Pankkien yliméérdiset reservit’—pankkien rahaperustatalletukset véhennettyna
vaadituilla reserveilli—kasvoivat 1,9 miljardista 798,2 miljardiin dollariin. Ndma
ylimédrdiset reservit mahdollistavat pankkisektorille, joka toimii osittaisilla

kassavarannoilla, lisiti luottoja ja rahan tarjontaa moninkertaisesti.

Rahaperusta laajenee kun keskuspankki ottaa haltuunsa kaupallisten pankkien
ongelmalliset omaisuuserdt laajentaakseen uutta luottoa ndille pankeille. Tama
prosessi kerdd vauhtia: maaliskuun 18:sta 2009 avomarkkinakomitea (FOMC) ilmoitti

kasvattavansa rahaperustaa ostamalla lisdd 1 150 miljardilla dollarilla arvopapereita.
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Se harkitsee myds rahaperustan kasvattamista laajentamalla luottoa yksityisille

kotitalouksille ja pienyrityksille.

Aiheuttaa inflaatiota

Yhdysvaltain keskuspankki aikaansaa inflaatiota—ja tdmé fotuus on jyrkdssa
ristiriidassa sithen mitd valtavirran ekonomistit kertovat, nimittéin ettd rahaperustan
nousu lisdd ainoastaan likviditeettid pankkien vilisilld markkinoilla eikd vaikuta rahan
médrdin kuluttajien, yritysten ja valtion kidsissé, jonka—he mydntévit—voivan siten

nostaa kuluttajahintoja.

Pdinvastaisesti itdvaltalaiset ekonomistit painottavat, ettd inflaatio on seurausta
rahavarannon kasvusta. Tdmd ndkokulma pohjautuu terveeseen taloustietoon,
perustuen tiukasti huomioon, etti arvo on ennen kaikkea ja ensisijaisesti
subjektiivinen kisite. Raha on hyddyke muiden tavoin, ja sen vuoksi se on alenevan

rajahyddyn lain alainen.

Rahavarannon kasvu vihentdd véistdmatta rahallisen yksikon rajahyotyd—ja siten sen
arvoa—yksilon ndkdkulmasta; vastaavasti rahallisen yksikon rajahydty—ja siten sen

arvo—nousisi jos rahavaranto vdhenisi.

Muutokset yksildiden rahayksikolle liittimddn arvoon heijastuvat myytivien
tavaroiden hinnoissa. Esimerkiksi jos yksilon hallussa oleva rahavaranto nousee, hidn
saattaa haluta kasvattaa muiden hyddykkeiden omistustaan. Hanen vaihtaessaan rahaa

myytéviin tuotteisiin, jdlkimmadisten hinnat alkavat nousta.

Téssd merkityksessd muutosta rahavarannossa tulee kutsua inflaatioksi, kun taas
muutokset tuotteiden ja hintojen hinnoissa ovat ainoastaan oireita perimmaiisesté

syystd, joka on muutos rahan varannossa.

Tdhdn mennessd rahaperustan kasvu on estinyt pankkien arvopaperiomistuksien
hintojen laskua vapaiden markkinoiden tasoille. Toisin sanoen rahan lisédminen
auttaa pitdmédn omaisuuserien hinnat keinotekoisesti kohotetuilla tasoilla, estden ndin

hintoja sopeutumasta rahoitusmarkkinoilla, erityisesti luottomarkkinoilla.
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Suuntaus yhi korkeampaan inflaatioon

Valtion kontrolloima fiat-rahajérjestelmé on erittdin inflatorista, sen mahdollistaessa,
padosin pankkiluottojen kautta, rahavarannon lisdyksen todelliset sdéstot ylittdvéssd
mitassa (liikkeelld oleva luotto). Kasvava rahavaranto tyontda hintoja ylos—olivat ne

sitten kuluttaja- tai omaisuuserien hintoja (kuten osakkeita, asumis- jne.).

Us M2, CPL stock market and house prices®*
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Rahavarannon laajentaminen liikkeelld olevan luoton kautta kéynnistdd
harhakuvitelman nousukaudesta, johtaen virheinvestointeihin. Jalkimmadiset eivét
kuitenkaan tule esiin niin kauan kuin luottojen ja rahan tarjonta jatkavat

kasvamistaan.

Kuitenkin jos rahan tarjonnan kasvu hidastuu yllittden, sijoittajien odotukset eivét
toteudu, ja investointihankkeita, joita pidettiin—yhé lisdéntyvin rahan ja nousevien
hintojen maailmassa—taloudellisesti toteuttamiskelpoisina, tulevat

kannattamattomiksi.

Rahan kasvun hidastuminen paljastaa ettei tuotantorakenne vastaa todellista kysyntaa,
paljasten siten niukkojen resurssien haaskauksen. Ja ndin keinotekoinen nousukausi,

uuden rahan ruiskeiden houkuttelemana, kdéntyy laskukaudeksi.
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Keinotekoisen nousukauden ylldpitdmisen toimintapolitiikka vaatisi yhd suurempia

lisdyksid rahan mddrddn. Ludwig von Mises néki tdimén johtavan tuhoon:

’Ei ole mitdin keinoa vilttda luottoekspansiolla aikaansaadun nousukauden
lopullista romahdusta. Ainoat vaihtoehdot ovat sen vililld tuleeko kriisi
aikaisemmin vapaaehtoisesti luottoekspansion lisdyksen hylkdamisen
seurauksena, vai myohemmin lopullisena ja tidydellisend valuuttajarjestelman
katastrofina.”[1]

Keinot inflaation tuottamiseen

Pyrkimyksend estdd luottoja ja rahan tarjontaa hidastumasta sekd talouksia
vaipumasta taantumaan, rahapolitiikat ympéri maailmaa alkavat painamaan lyhyen
ajan korkotasoja nollaa kohden ja laajentamaan rahaperustan méérdd, ja téten

pankkien yliméddrdisid reserveji radikaalisti.
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Kaupallisten pankkien voidaan odottaa ottavan ylimiérdiset reservinsd kiyttoonsi,
koska rahaperustan talletukset eivdt kasva korkoa: pankkien tulee saada tuloja
pystydkseen maksamaan korkoa vastuilleen (kdteis-, méiédrdaika- ja sddstotalletuksille

sekd debentuureille).

Lainojen pidentdminen on yksi vaihtoehto. Kuitenkin rahoituksellisesti
ylivenytettyjen lainanottajien taloudellisessa ympdiristdssd pankit saattavat epardida

laina-altistumistaan kotitalouksille ja yrityksille. Itse asiassa timin toteuttaminen
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saattaa olla lisddntyvasti vaikeampaa pankeille silld oletuksella ettd omasta pddomasta

on tullut yhé niukempaa ja kalliimpaa.

Sen vuoksi kaupalliset pankit saattavat haluta rahallistaa valtion velkaa, koska
jadlkimméinen ei vaadi oman pddoman kayttéd. Tdmédn jilkeen wvaltio kuluttaa
ylimédrdisen luodun rahavarannon poliittisesti tarkoituksenmukaisiin hankkeisiin
(tyottomyyskorvauksiin, infrastruktuuriin, puolustukseen jne.), kotitalouksien ja

yritysten késissad olevan rahavarannon kasvaessa.

Kuitenkin jos kaupalliset pankit paittivat pidéttyd ylimddrdisestd lainaamisesta ja
jopa vaatia erddntyvien lainojen suoritusta, valtio saattaa pdittdd—yhta radikaalina,
mutta loogisesti seuraavana intervention askeleena—kansallistaa pankkisektorin (tai
véhintddnkin suuren osan sitd). Tekemilld ndin se saa pankit lisddméén luottojen ja

rahan tarjontaa.

Vaihtoehtoisesti keskuspankki pystyisi painamaan yliméérdistd rahaa, jakaen sen
kotitalouksille ja yrityksille siirtomaksuina.[2] Fiat-rahajirjestelméssd tdmé voidaan
toteuttaa milloin tahansa ja ilman rajoituksia, kuten Fedin puheenjohtaja S. Bernanke

teki ilmiselvéksi pahamaineisessa puheessaan vuonna 2002:

”Yhdysvaltain hallituksella on teknologia, setelipainoksi kutsuttu (tai sen
nykyinen digitaalinen vastine), joka mahdollistaa niin monen Yhdysvaltain
dollarin tuottamisen kuin se halua, kdytdnnossi ilman kuluja. Lisddmalla
litkkeelld olevien Yhdysvaltain dollarien maaréa, tai jopa vakuuttavasti
uhkaamalla tekevinsé niin, Yhdysvaltain hallitus voi my0s vahentdé dollarin
arvoa suhteessa tuotteisiin ja palveluihin, joka vastaa nédiden tuotteiden ja
palveluiden hintojen nostamista. Loppupéételmind sanomme, ettd paperirahan
jérjestelmdssé péattavéinen hallitus voi aina luoda korkeampaa kulutusta ja
tdten positiivista inflaatiota.”[3]

Kohti hyperinflaatiota

Valtion kontrolloima fiat-raha on vilpillistd rahaa. Se on tyhjéstd luotua rahaa,
omistusoikeuksia rikkovaa: fiat-rahan tuottaminen ei vaadi mitddn vapaille
markkinoille ominaisia vaurautta tuottavia toimia. Se on, ja tulee aina olemaan,

rakenteeltaan vilpillistd rahaa.
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Tédmidn lisdksi pankkiluottojen laajentamisen kautta luotu fiat-raha véistdméttéd
aikaansaa nousu- ja laskukaudet, houkutellen valtioita vetdmdidn pois vapaiden
markkinoiden voimia tukeakseen taloutta ja pitddkseen fiat-rahajdrjestelmda pinnalla;
itse asiassa fiat-raha tulee kasvavasti heikentdméén vapaiden = markkinoiden

jérjestysté.

Mises oli erittdin hyvin tietoinen viimeisistd seurauksista rahajérjestelmissi, joka
perustuu rahavarannon yha kasvaviin lisdyksiin pankkien laajenevalla liikkeelld
olevilla luotoilla. Jossain pisteessd se johtaa konkursseihin valtavassa mittakaavassa,

aikaansaaden luottojen ja rahan tarjonnan supistumisen (deflaatio).

Tai se pééattyy hyperinflaatioon:

”Mutta sen jilkeen kun yleinen mielipide on vakuuttunut, etté lisdys rahan
médrdin tulee jatkumaan ilman péatosta ja siten sen seurauksena kaikkien
hyodykkeiden ja palveluiden hinnat eivét lopeta nousemistaan, jokainen
ryhtyy ostamaan mahdollisimman paljon ja rajoittamaan kiteisvarantonsa
minimiin. Néissi olosuhteissa tavanomaisia kéteisend pitdmisen kustannuksia
kasvattaa asteittain putoavan ostovoiman aikaansaamat tappiot. Kéteisen
sdilyttdmisen edut tulevat maksettavaksi uhrauksilla, jotka muuttuvat
kohtuuttoman raskaiksi. Tétd ilmiotd kutsuttiin Euroopan suuressa
kaksikymmentéluvun inflaatiossa paoksi todellisiin tavaroihin (Flucht in die
Sachwerte) tai romahtavaksi nousukaudeksi (Katastrophenhausse).[4]
Mises tiesi erittdin hyvin mihin hén viittasi. Hén eli ldpi suuren inflaation ajanjakson,
joka alkoi Euroopassa vuonna 1914 yhdessd ensimméiisen maailmansodan kanssa.
Tédmid johti lopulta hyperinflaatioon ja Saksan Reichsmarkin tdydelliseen tuhoon
vuonna 1923. Tekniselld tasolla Saksan hyperinflaatio oli seurausta Saksan
keskuspankin kasvan valtiollisen velan rahallistamisesta, laskettuna liikkeelle

rahoittamaan yhteiskunnallisia tukia, tukitoimia ja korjausmaksuja.

Kirjassan Age of Inflation (1979), kdyden ldpi Saksan hyperinflaatiota poliittis-
taloudelliselta ndkokulmasta, Hans F. Sennholz kysyi, “Kuka langettaisi suurella
valtiolle tillaisen pahuuden, jolla oli pahaenteisié taloudellisia, sosiaalisia ja poliittisia
seurauksia Saksan lisdksi koko maailmalle?”’[5] Hénen vakavamielinen vastauksensa

oli ettd

’jokainen markka oli saksalaisten painama ja keskuspankin painama, joka oli
saksalaisten hallitsema téysin saksalaisen hallituksen alaisuudessa. Saksalaiset
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poliittiset puolueet, kuten sosialistit, katolinen keskustapuolue ja demokraatit,
muodostaen erindisid hallitusliittoumia olivat yksinomaan vastuussa
toteuttamistaan poliittisista toimenpiteistdéin. Luonnollisestikaan mink&an
vastoinkdymisen vastuullisuuden myontamisté ei voida odottaa miltdén
poliittiselta puolueelta.”[6]
Saksan hyperinflaatio oli seurausta politiikasta, joka piti valtion velan rahoittamista
kiihtyvélld rahavarannon lisdykselld poliittisesti ~ védhiten epdsuosiollisena
menetelmdnd. Vaikuttaa ettei valtiollisessa mielipiteessd ole tapahtunut paljoakaan
muutosta. Nykyédn on suuri julkinen tuki rahaperustan laajentamisella sairaalloisten

pankkien, vakuutusyhtididen ja kaikkein tdrkeimpdnd kasvavan valtionvelan

rahoittamiseksi.

Opinkappaleet ja teoriat, jotka johtivat Saksan rahatalouden tuhoon, ovat sen jélkeen
aiheuttaneet tuhoa monissa muissa maissa. Itse asiassa ne saattavat olla toiminnassa
juuri tdlldkin hetkelld ympéri ldntistd maailma.[7] Itdvaltalainen taloustiede pitdytyy
oikeutetusti ndkemyksessddn, ettd nykyiset fiat-rahan politikkat ovat tulleet
lisddntyvasti inflatorisiksi—ja on hyvin védhdn epdilyksid, ettd hyperinflaation
aluilleen saattamaan pystyvédt vilineet ja voimat ovat jo paikallaan ja vahvistavat

voimiaan joka péivi.

Ratkaisu valuutan tuhoutumiseen on paluu kestdvidn rahaan—vapaiden
markkinoiden rahaan—kuten Mises hahmotteli ja Murray N. Rothbard kehitti
edelleen. Oletettavasti vihintdénkin esiasteellaan siitd seuraisi kullalla taattu raha 100
prosentin reserveilld. Kullan hinnan nousu vaikuttaa tukevan ndkemystd, ettd ihmiset
pitdviat kultaa perimmdisend maksutapana—asema joka tulee kasvavasti
ilmeisemmaéksi ihmisten alkaessa peldtd fiat-rahan vaihtoarvon merkittdvia

hividmista.
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U3 Federal Funds Target Rate, 10-year Treasury vield (%) and gold price (U3 per oz
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