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Maarallinen keventaminen ei ole
setelirahoitusta
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Huonoina aikoina aina loytyy niit4, joilla on tarjota yksinkertainen, helppo
ja kivuton keino paasta irti ahdingosta. Yksi vakioehdotus on setelirahoitus.
Sita tarjottiin meilldkin 1990-luvun alun kriisissa. Nyt euroalueella on vas-

taavanlainen tilanne.

Mista oikein on kysymys? Asian ymmartamista ei helpota se, etti kielen-
kaytto on vakiintumatonta. Setelirahoitus sekoitetaan usein rahapolitiikan

maaralliseen keventamiseen. Nama ovat kuitenkin eri asioita.

Setelirahoitus tarkoittaa sité, ettd valtion menoja rahoitetaan suoraan kes-
kuspankista. Méarillinen keventaminen taas tarkoittaa sitd, ettd keskus-
pankki ostaa markkinoilta valtion laskemia arvopapereita. Tallaista maaral-
lista keventamistd ovat harjoittaneet erityisesti Britannian, Japanin ja Yh-
dysvaltain keskuspankit. Periaatteessa ostot voivat kohdistua my6s muihin

arvopapereihin.

Joku voi sanoa, ettd kysymys on saivartelusta. Mika ero on silld, ettd keskus-
pankki rahoittaa valtiontaloutta suoraan tai ostaa valtion velkakirjoja mark-
kinoilta? Molemmissa tapauksissa seurauksena on keskuspankin taseen pai-
suminen ja keskuspankkirahan maaran kasvu. Tdssa mielessa ero ei valtta-

matta olekaan suuren suuri.

Ero on kuitenkin suuri, kun katsotaan toimenpiteiden tarkoitusta. Setelira-
hoituksessa kysymyksessi ei ole rahapolitiikka vaan finanssipolitiikka. Kun
harjoitetaan setelirahoitusta, keskuspankin taseen koko riippuu valtion ali-

jaaman kasvusta eli finanssipoliittisista tavoitteista ja paatoksista.

Maairillisessa keventdmisessia keskuspankin taseen kokoa taas ohjaavat ra-
hapoliittiset tavoitteet ja paatokset. Jos keskuspankin tavoitteen saavuttami-
nen edellyttaa rahapolitiikan keventamista ja jos rahapolitiikan ohjauskorot

ovat jo nollassa, joudutaan turvautumaan epatavanomaisiin keinoihin.



Maarallinen keventaminen on tallainen keino.

Kun perinteiselld rahapolitiikalla voidaan tyypillisesti vaikuttaa vain kaik-
kein lyhyimpiin korkoihin, mairilliselld keventamiselld voidaan painaa

myos pidempia reaalikorkoja alaspain.

Maaréllisen keventamisen tarkoitus ei ole kattaa valtiontalouden alijaamaa.
Itse asiassa alijadma on jo syntynyt, kun valtio on velkaa ottanut. Sita koske-
vat paatokset on jo tehty silla hetkella, kun valtion velkapaperit siirtyvat avo-
markkinaostojen kautta pankkien ja sijoittajien taseista keskuspankin tasee-

seen.

Jos maarillisella keventamiselld onnistutaan alentamaan reaalikorkoja, se

helpottaa tietenkin jossain mairin myos valtion alijidmien kattamista.

Setelirahoitus tuntuu houkuttelevalta ajatukselta sen vuoksi, ettd se nayttaa
helpolta ja tehokkaalta keinolta paista eroon valtiontalouden sopeuttamis-

tarpeesta.

Jotkut uskovat, ettd mitddn sopeuttamista ei tarvita, kun keskuspankista voi-
daan vipata riihikuivaa rahaa. Taman nakemyksen mukaan setelirahoitus on

myo0s oiva elvytyskeino kysynnan ja tyollisyyden lisaamiseksi.

Enti kun tulee takaisinmaksun aika? Setelirahoituksessa sité aikaa ei valtta-
matta tulekaan. Jos valtiontalouden alijaama voidaan niin helposti rahoittaa
keskuspankista, miksi maksaa velka takaisin? Pikemminkin voidaan ottaa
keskuspankista lisda velkaa, jos uusia menokohteita loytyy. Tama on seteli-

rahoituksen logiikka. Siksi setelirahoitus useimmiten johtaa inflaatioon.

Tassa kohdin setelirahoitus eroaa méarillisesta keventdmisesti. Jos rahapo-
litiikan tavoitteiden kannalta ndhd&an tarpeelliseksi, maarallisesta keventa-

misestad voidaan irtaantua milloin tahansa.

Keskuspankki voi myyda hallussaan olevia valtion velkakirjoja, jolloin kes-
kuspankkirahan méara supistuu. Samaan paadytdan ajan mittaa automaat-

tisestikin, kun velkakirjojen juoksuaika paattyy.

Maaralliseen keventdmiseen ei siten liity inflaatioriskii edellyttéden, etta ra-
hapolitiikan tavoitteena on vakaa ja matala inflaatio ja ettd tama tavoite on

uskottava.

Muutama vuosi sitten Suomessakin esitettiin huolestuneita puheenvuoroja
setelirahoituksen vaaroista. Taustalla olivat eurojarjestelmén toteuttamat

arvopaperiostot, jotka olivat kooltaan vaatimattomia verrattuna Britannian,



Japanin ja Yhdysvaltain keskuspankkien toteuttamaan maarélliseen keven-

tamiseen.

Samanlaisia ddnenpainoja kuultiin, kun pankeille niiden maksuvalmiuden
turvaamiseksi tarjottiin suuria méaaria pitkdaikaista keskuspankkiluottoa.
Operaatio kasvatti eurojarjestelmén (ja siind samassa Suomen Pankin) ta-
setta. Joissakin puheenvuoroissa vaarana pidettiin inflaatiota, toisissa taas

eurojarjestelméan keskuspankkeihin kasautuvaa riskia.

Nyt puheenvuorojen etumerkki on vaihtunut. Eurojarjestelmaa patistellaan
aggressiiviseen mairilliseen keventdmiseen Britannian, Japanin ja Yhdys-
valtojen esimerkkii seuraten. Tillaiset puheenvuorot ovat hyvin perustel-
tuja, jos pidetddn todennikoisend, ettd euroalue on ajautumassa pitkdan jat-
kuvaan hyvin matalaan inflaatioon tai on suistumassa deflaation turmiolli-

seen kehain. Silloin kysymys on rahapolitiikasta.

Kun eurojarjestelmén tavoitteena on hintavakaus, deflaatio tulee kaikin kei-

noin torjua. Tallaisia toimia ei voi kutsua setelirahoitukseksi.

Vililla kuulee my6s vaatimuksia, joiden mukaan keskuspankin kykya luoda
rahaa tulisi kdyttaa ahdingossa olevien maiden auttamiseen. Jos tillaiselle
setelirahoituksen tielle mennédin, kysymys on finanssipolitiikasta ja tulon-

siirroista, ei rahapolitiikasta.
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