VAPAUS JA KESTAVA RAHA
Thorsten Polleit

“On mahdotonta ymmaértad kestdvén rahan ajatusta ellei oivalla sen tulleen
laadituksi vilineend kansalaisoikeuksien suojelemiseksi valtion despoottisia
vadrinkdytoksid vastaan. Ideologisesti se kuuluu samaan kategoriaan
perustuslakien ja yksilon oikeuksien kanssa.”[1]
Nain kirjoitti Ludwig von Mises teoksessaan The Theory of Money and Credit vuonna
1912. Ja edelleen: “(...) kestdvin rahan periaatteella on kaksi puolta. Se on suopea
hyvéksymain markkinoiden valinnan yleisesti kdytetylle vaihdannan vélineelle. Se on
epdsuosiollinen torjuessaan valtion taipumusta sekaantua valuuttajirjestelméén.”[2]

Tatd taustaa vasten nykypdivén rahajérjestelmadt vaikuttavat viime vuosikymmeniné

ajautuneen yhd kauemmas kestivin rahan periaatteesta.

Kaikissa niin sanotuissa ’vapaan maailmaan” valtioissa raha edustaa nykydin valtion
kontrolloimaa peruuttamatonta paperi-, tai fiat-” rahastandardia. Laajasti hyvéiksytyn
nidkemyksen mukaan tdmé rahajérjestelmé olisi yhteensopiva vapaan yhteiskunnan
thanteen kanssa ja suotuisa kestdvélld tuotannolle sekd tyollisyyden kasvulle. Toki
16ytyy &aédnid, jotka kutsuvat varovaisuuteen. Historiallisesta ndkokulmasta Milton
Friedman totesi: (. . .) maailman on nyt ryhtynyt suureen kokeeseen nédhdédkseen
pystyykod se muodostamaan toisenlaisen ankkurin, sellaisen joka on riippuvainen
valtion pidattyvyydestd fyysisen hyddykkeen hankinnan kustannuksien sijaan.”[3]
Irving Fisher arvioiden aikaisempaa kokemusta, kirjoitti: ”Peruuttamaton paperiraha

on lahes poikkeuksetta osoittautunut kiroukseksi sitd kéyttédneelle maalle.”[4]

Pédasiallinen syy huoleen nojaa erddiseen valtion kontrolloiman paperirahan
ominaispiirteeseen: jdrjestelmin rajoittamattomaan kykyyn laajentaa rahan ja
luottojen tarjontaa. Pdinvastaisesti (vapaasti valitussa) kultakannassa rahan (esim.
kulta) tarjonnan odotettiin myds kasvavan ajan myOtd, mutta ainoastaan talouden
laajentumisen suhteessa—ts. lisdys rahan kysynndssd lisddntyneen taloudellisen
toiminnan aikaansaamana, tuoden ylimédédrdistd kullan tarjontaa markkinoille
(esimerkiksi lisddntyneelld kaivostoiminnalla, josta tulisi kannattavampaa). Néiin
kultakanta asettaa “automaattisen jarrun” rahalliselle laajenemiselle—jilkimmaisen,

ainakin teoriassa, liittyessé talouden kasvutrendiin.
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Valtion kontrolloimassa fiat-rahajirjestelméssd ei ole sisddnrakennettua rajoitusta
rahan ja luottojen ekspansiolle. Tosiasiallisesti pdinvastainen pitdd paikkansa:
keskuspankit, valtioiden rahan monopolistiset toimittajat, ovat suorastaan
tarkoituksella suunniteltu mahdollistamaan rahan ja luottojen tarjonnan muutokset

tosiasiallisesti missa tahansa suuruudessa milloin tahansa.

Estadkseen niiden rahan tarjonnan madrddn kohdistuvan rajattoman vallan
vadrinkdyttdd, useimmille keskuspankeille on myonnetty poliittinen itsendisyys
viimeisind vuosikymmenind. Tdmi on tehty estddkseen poliitikoita, jotka tullakseen
uudelleen valituiksi, vaihtavat rahapolitiikalla aiheutettavan elvytyksen hyodyt
tulevaisuudessa inflaation muodossa tuleviin kustannuksiin. Tdmin lisdksi useille
keskuspankeille on annettu valtuutus pyrkid alhaiseen ja vakaaseen inflaatioon—
mitattuna kuluttajahintaindekseilli—niiden pééasiallisena tehtdvénd. Ndiden kahden
institutionaalisen tekijan—poliittisen itsendisyyden ja mandaatin varjella rahan
ostovoimaa—Kkatsotaan laajasti olevan riittdvdt vakuudet kestivin rahan

sdilyttdmiselle.

Oli miten oli, Misesin huolenaiheet vaikuttavat aiheellisimmilta kuin koskaan:
”Valuuttojen erottaminen ehdottomasta ja muuttumattomasta kultapariteetista on
tehnyt rahan arvosta poliittisen lelun. (. . .) Emme ole kovin kaukana asiantilasta,
jossa ’talouspolitilkan” ymmarretddn pédosin tarkoittavan kysymystd rahan

ostovoimaan vaikuttamisesta.”[5]

Siind missd pddmddrd varjella valtion kontrolloiman paperirahan arvoa vaikuttaa
aanekkadltd, totuus on ettd téllaisen lupauksen pitdminen on (kdytdnndssd)
mahdotonta. Usein on olemassa itse asiassa hékellyttidvid poliittis-taloudellisia
yllykkeitd lisdtd, jos se on mahdollista, rahan ja luottojen tarjontaa yhteiskunnassa,
vaikuttaakseen ideologisesti ennaltamiiritetyilld suunnitelmilla yhteiskunnalliseen

kehitykseen vapaiden markkinoiden periaatteisiin luottamisen sijasta.

Tdmd nimenomainen taipumus tulee hyvin esiin tosiasialla, ettd keskuspankkeja
saannollisesti pyydetddn ottamaan huomioon korkotasoja asettaessaan tuotannon
kasvu sekd talouden tyollisyystilanne. Ja ndmd huolenpidon aiheet ovat niitd jotka

vaikuttavat aiheuttavan vakavia ongelmia paperirahajirjestelmédssé, jos ja kun ei ole
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olemassa selkedi rajaa rahan ja luottojen laajentamiselle.

Selventddkseen tdtd asiaa, on valaisevaa tutkia lyhyesti luottojen ja nimellisen
tuotannon sekd “varallisuuden” kasvun (joka tdssd mdidritelldén yksinkertaisuuden
vuoksi bruttokansantuotteeksi lisdttynd osakemarkkinan arvolla) vélistd suhdetta
Yhdysvalloissa, euro-alueella ja Japanissa 1980-luvun alusta ldhtien. Visuaalinen
tarkastelu paljastaa ettd Yhdysvalloissa kotimaisen luoton ja nominaalisen tuotannon
kasvun vélinen suhde on suhteellisen heikko. Kuitenkin jos luottojen ekspansio
esitetddn yhdessd varallisuuden kasvun kanssa, ndemme nédiden kahden muuttujan

olevan itse asiassa hyvin ldheisessd suhteessa.
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Euro-alueella pankkilainat ja tuotannon kasvu olivat suhteellisen ldheisesti linjassa
1990-luvun alkuun saakka. Ajanjaksolla 1995-2000 vuoden loppupuoli, luottojen ja
tuotannon kasvu ndyttivdt erkaantuneen melko huomattavasti: Siind missd lainojen
kasvun noustessa merkittdvdsti, nominaali tuotannon kasvu pysyi suhteellisen
stabiilina. Kuitenkin jos pankkilainojen kasvu esitetddn yhdessd varallisuuden
ekspansion kanssa, korrelaatio tulee ilmeisemméksi erityisesti 1990-luvun toisen

puoliskon osalta.
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Japanissa kotimainen luottoekspansio vaikuttaa korreloivan vahvasti muutoksiin
nimellisessd tuotannossa. Kuitenkin muutoksien suhde luotoissa ja vauraudessa
vaikuttavat vihemmén dinekkaiiltd (erityisesti verrattuna Yhdysvaltain tilanteeseen).
Yhtd kaikki vaikuttaa ettd kotimaisen luoton laskua 1980-luvun lopun ympairilld

seuraa nimellisen vaurauden kasvun laskeva (trendi).
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Datan perusteella selkein viesti vaikuttaa olevan: lisdystd luoton tarjonnassa on
keskimédrin seurannut lisdys nominaalissa tuotannossa ja/tai varallisuudessa ja péin
vastoin. On houkuttelevaa vetdd yksinkertainen johtopadtds ndiden perusteella,
tosiaankin: muutokset rahapolititkassa eivdt vaikuta olevan “neutraaleja” niiden
liittyessd ponnisteluihin ihmisiin vaikuttamisessa; tosiasiallisesti rahapoliittisesti
aikaansaadut lisdykset rahan ja luottojen tarjonnassa saattavat aikaisemmin tai

myOhemmin saada seurakseen muutoksia taloudellisessa toiminnassa.[6]

Mutta rahan ja luottojen tarjonnalla aikaansaatu talouden elvytys on lyhytaikaista,
oivallukset klassisesta talousteoriasta varoittavat, ja tulevat lopulta johtamaan

inflaatioon—kuten David Hume tuo esiin vuonna 1742: "lisdidmiselld (rahan mairdén)

4/8

Lue lisaa: http://www.taloudenperusteet.com



http://www.taloudenperusteet.com/

el ole muuta vaikutusta kuin kohottaa tyon ja hyoddykkeiden hintoja. (. . .)
kehityksesséd kohden nditd muutoksia, lisddmiselld saattaa olla jotain talouseldmai
kithdyttavdd vaikutusta, mutta hintojen vakiintuessa (. . .) silld ei ole minkédénlaista

vaikutusta.”[7]

Kuitenkin taloustieteen valtavirran dlyllinen vakaumus, jota hallitsee keynesildinen
taloustiede, on ettd alentamalla korkotasoja keskuspankki pystyy elvyttimain kasvua
ja tyollisyyttd. Joten ei ole ithme, ettd erityisesti silloin kuin inflaatio vaikuttaa olevan
“hallinnassa,” keskuspankkeja painostetaan “ekspansiiviseen” rahapolitiikkaan
taistellakseen taantumaa vastaan. Itse asiassa sitd pidetdén laajasti “sopivana,” jos

rahapolitiikka pitdd lainaamisen kustannukset alhaisimmalla mahdollisella tasolla.

Misesin teoksista 10ytyy hyvin perusteltua krititkkid tétd laajasti hyvéksyttya
vakaumusta kohtaan. Hén kirjoittaa: (. . .) julkinen mielipide on taipuvainen
pitimdan korkoa ainoastaan institutionaalisena esteend tuotannon laajentamiselle. Se
el ymmarrd, ettd tulevien hyddykkeiden alennus suhteessa nykyisiin hyddykkeisiin on
valttdimatontd ja ikuinen ihmisen toiminnan kategoria ja sitd ei voida hévittdd
pankkimanipulaatiolla. Akiipussien ja kansankiihottajien silmissi korko on karkeiden
hyvéksikéyttdjien pahaenteisen masinoinnin tuotosta. Koron ikivanha paheksunnan on
nykyaikainen interventiopolitiikka elvyttinyt tiyteen mittaansa. Se tarrautuu oppiin,
ettd hyvin valtion hallinnon erds pédasiallisista tehtdvistd on alentaa korkotasoa
mahdollisimman paljon tai hdvittdd se kokonaan. Kaikki nykypéivin valtiot ovat

fanaattisesti sitoutuneet helpon rahan politiikkaan.”[8]

Mises tuo myos esiin mitd taipumus alentaa korkotasoja ja lisétd rahan ja luottojen
tarjontaa tekee taloudelle. Itdvaltalaisen taloustieteen koulukunnan ”bisnessyklin
rahateorian” mukaan rahataloudellinen laajentuminen on taloudellisten nousu- ja
laskukausien syklien syddmessd. Liian runsaskdtinen rahan ja luottojen tarjonta saa
aikaan mitd usein kutsutaan taloudellisiksi nousuiksi.” Se on perdaalto, taloudellinen

kasvu lisdédntyy ja tydllisyys nousee.

Likviditeetilld huuhtelun mukana tulee kuitenkin virhekohdistumista, suhteellisten
hintojen védristymad, siis teoreettisten perustelujen pohjalta. Keinotekoisesti rahan ja

luottojen tarjonnalla kdynnissd pidetty ekspansio on kestimitontd ja ennemmin tai
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myohemmin kédntyy taantumaksi. Tietdimittomyydessd ja/tai kyvyttomyydessd
tunnistaa taloudellisen huonovointisuuden vastuussa olevia voimia, nimeltddn
yletontd rahan ja luottojen aikaisempaa luomista, laskeva tuotanto ja nouseva

tyottomyys lietsovat julkisiin vaatimuksiin yhé l[6ysemmaésté rahapolitiikasta.

Keskuspankit eivdt pysty vastustamaan nditd vaatimuksia ellei niilld ole mitdén
“ankkureita”—tarkoittaen (kiinteitd) sddntdjd, jotka hillitsevdt rahan ja luottojen
tarjonnan lisdystd pdivittdisissd operaatioissa. Téllaisen rajoitteen puuttuessa
keskuspankit, = kohdatessaan = vakavan  taloudellisen  kriisin, ovat mitd
todenndkoisimmin pakotetut suosimaan kasvu- ja tyollisyystavoitteita rahan arvon

sdilyttdmisen sijaan—téten vaarantaen ratkaisevaa vapaan yhteiskunnan pilareista.

Tatd taustaa vasten tdmdn péivdn rahapolitiikka tosiaankin muistuttaa ”sdannotontd”
edesottamusta. Ajan hengen mukaisesti “inflaatiotavoite” (IT)—niin kutsuttu
“viimeisintd huutoa” oleva késite useimpien keskuspankkien nidkokulmasta—toimii
estiméssd rahapolitiikkaa aiheuttamasta epatoivottuja ongelmia.

Kéytannossa kuitenkaan inflaatiotavoitteella ei ole mitddn ulkopuolista ankkuria.
IT:ssd keskuspankki itse laskee inflaatioennusteet, jotka puolestaan méadrittdvat kuinka
pankki asettaa korkotasot; maddréllisen rajoitteen asettamista rahan ja luottojen
ekspansiolle ei yleensd pidetd toimintapolititkan tavoitteena. Ndin IT tuskin pystyy
edistiméén luottamusta siihen, ettd se hdivyttéisi paperirahan arvolle nousevaa uhkaa
valtioiden (petoksen/vddrinkdyton muodossa) ja/tai  poliittisesti  itsendisten

rahapolitiikan tekijoiden (poliittisten virheiden muodossa) taholta.

Paluu rahapolitiikkaan ilman sdidnt6ja” alkoi 1990-luvun alkupuolella, kun useahkot
keskuspankit hylkdsivdt rahalliset kokonaissuureet korkotasojen asettamisen
padasiallisena ohjenuorana. Viitettiin ettd “rahan kysynnéstd” oli tullut “lyhyelld
tdhtdimelld” epdvakaa mittari ja ettd siten rahaa ei voitaisi endd pitdd mittatikkuna
rahapolitiikan asettamiselle, erityisesti koska menettelytapojen tekijat tekivét
korkotasopdétoksid muutaman viikon vilein. Sen jdlkeen tdtd ohjenuoraa ei

kuitenkaan ole korvattu millddn muulla.

Nakemyksessd tahdikkuuden palauttamiseksi rahapolitiitkkaan, saattaa olla valaisevaa

lainata Hayekin huolenaihetta, nimittéin ettd: (. . .) [inflaatio] on vaistimé&ton seuraus
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politiikasta, joka pitdd kaikkia muita pddtoksid datana, johon rahan tarjonnan tulee
sopeutua, jotta muilla toimenpiteilld aikaansaatuja vahinkoja huomattaisiin
mahdollisimman v&hdn.” Pitkdlld aikavélilli tillainen politiikkka aikaansaisi
keskuspankkien tulemisen “omien padtoksiensd vangeiksi, kun muut pakottavat ne

soveltamaan vahingollisiksi tietimidédn menettelytapoja.”

Heijastaen Ludwig von Misesin antamaan varoitusta teoksessaan The Theory of
Money and Credit, Hayek vetdd yhteen: "Nykypéivén inflatorinen ennakkoasenne on
pddosin seurausta lyhytndkdisyyden vallitsevuudesta, joka puolestaan juontuu
suuresta vaikeudesta tunnistaa nykyisten toimenpiteiden etdisempiéd seurauksia, sekd
vadjaamattomastd  kdytdnnollisten  ihmisten, ja  erityisesti  poliitikkojen,

keskittymisestd vilittomiin ongelmiin ja ldhitavoitteiden saavuttamiseen.”[9]

Mitd voimme oppia tistd kaikesta? Nykypdivdn paperirahastandardin sisdsyntyisiin
riskeihin—nimenomaiselle mahdollisuus laajentaa haluttaessa rahan ja luottojen
madrdd kiytdnnossd missd tahansa mdiérin ja milloin tahansa—ei endd kiinnitetd
niiden vaatimaa huomiota: Rajoitteen asettamista rahan ja luottojen laajentamiselle ei
katsota olennaiseksi osaksi “nykyaikaista” rahapolitiikkaa. Téaten paperirahan tahdikas
késittely lisdd merkittdvasti mahdollisuutta kalliille epdonnistumiselle. Ensimmaéinen
askel siirtymisessd takaisin kestdvdn rahan periaatteeseen—joka tehden oikeutta
vapaan yhteiskunnan aatteelle—olisi tehdd rahapolitiikasta rajoittunutta, esimerkiksi

lopettamalla kokonaan, rahan tarjonnan kasvattamisen.
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