Τι μας λέει η ταχύτητα του χρήματος για τον χαμηλό πληθωρισμό στις ΗΠΑ;

Δευτέρα, 1 Σεπτεμβρίου 2014 
Του Yi Wen, Βοηθού Αντιπροέδρου και Οικονομολόγου, και της Maria A. Arias, Επιστημονικού Συνεργάτη
Ο πληθωρισμός περιγράφεται συνήθως ως μια επίμονη αύξηση του γενικού επιπέδου τιμών, όπως στον δείκτη τιμών καταναλωτή. Μια από τις σημαντικότερες θεωρίες για την εξήγηση του πληθωρισμού είναι η μονεταριστική άποψη που, σύμφωνα με τον Milton Friedman, "ο πληθωρισμός είναι πάντα και παντού ένα νομισματικό φαινόμενο".1 Με άλλα λόγια, ο πληθωρισμός εμφανίζεται επειδή υπάρχει πάρα πολύ χρήμα διαθέσιμο για την αγορά της ίδιας ποσότητας αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται στην οικονομία. Η άποψη αυτή μπορεί επίσης να αναπαρασταθεί από τη λεγόμενη "θεωρία της ποσότητας του χρήματος", η οποία συνδέει το γενικό επίπεδο τιμών, το σύνολο των αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται σε μια δεδομένη περίοδο, τη συνολική προσφορά χρήματος και την ταχύτητα (ταχύτητα) με την οποία το χρήμα κυκλοφορεί στην οικονομία για τη διευκόλυνση των συναλλαγών με την ακόλουθη εξίσωση:
MV = PQ
Σε αυτή την εξίσωση:
· Το Μ σημαίνει χρήμα.
· Το V συμβολίζει την ταχύτητα του χρήματος (ή τον ρυθμό με τον οποίο οι άνθρωποι ξοδεύουν χρήματα).
· Το P αντιπροσωπεύει το γενικό επίπεδο τιμών.
· Το Q συμβολίζει την ποσότητα των παραγόμενων αγαθών και υπηρεσιών.
Με βάση αυτή την εξίσωση, διατηρώντας την ταχύτητα του χρήματος σταθερή, εάν η προσφορά χρήματος (Μ) αυξάνεται με ταχύτερο ρυθμό από την πραγματική οικονομική παραγωγή (Q), το επίπεδο τιμών (Ρ) πρέπει να αυξηθεί για να καλύψει τη διαφορά. Σύμφωνα με αυτή την άποψη, ο πληθωρισμός στις ΗΠΑ θα έπρεπε να ήταν περίπου 31% ετησίως μεταξύ 2008 και 2013, όταν η προσφορά χρήματος αυξανόταν με μέσο ρυθμό 33% ετησίως και η παραγωγή αυξανόταν με μέσο ρυθμό λίγο κάτω από 2%. Γιατί, λοιπόν, ο πληθωρισμός παρέμεινε επίμονα χαμηλός (κάτω του 2%) κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου;
Μειούμενη ταχύτητα
Το ζήτημα έχει να κάνει με την ταχύτητα του χρήματος, η οποία δεν ήταν ποτέ σταθερή, όπως φαίνεται στο παρακάτω σχήμα.Αν για κάποιο λόγο η ταχύτητα του χρήματος μειωθεί ραγδαία κατά τη διάρκεια μιας περιόδου επεκτατικής νομισματικής πολιτικής, αυτό μπορεί να αντισταθμίσει την αύξηση της προσφοράς χρήματος και να οδηγήσει ακόμη και σε αποπληθωρισμό αντί για πληθωρισμό.
Η ταχύτητα του χρήματος μπορεί να υπολογιστεί ως ο λόγος του ονομαστικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ) προς την προσφορά χρήματος (V=PQ/M), ο οποίος μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη μέτρηση της ισχύος της οικονομίας ή της προθυμίας των πολιτών να ξοδέψουν χρήματα. Όταν πραγματοποιούνται περισσότερες συναλλαγές σε ολόκληρη την οικονομία, η ταχύτητα αυξάνεται και η οικονομία είναι πιθανό να επεκταθεί. Το αντίθετο ισχύει επίσης: Η ταχύτητα του χρήματος μειώνεται όταν πραγματοποιούνται λιγότερες συναλλαγές- ως εκ τούτου, η οικονομία είναι πιθανό να συρρικνωθεί.
Κατά τη διάρκεια του πρώτου και του δεύτερου τριμήνου του 2014, η ταχύτητα της νομισματικής βάσης2 ήταν 4,4, ο βραδύτερος ρυθμός που έχει καταγραφεί ποτέ. Αυτό σημαίνει ότι κάθε δολάριο της νομισματικής βάσης δαπανήθηκε μόνο 4,4 φορές στην οικονομία κατά τη διάρκεια του προηγούμενου έτους, από 17,2 που ήταν λίγο πριν από την ύφεση. Αυτό σημαίνει ότι η άνευ προηγουμένου αύξηση της νομισματικής βάσης που προήλθε από τις μεγάλες χρηματικές ενέσεις της Fed μέσω των μεγάλης κλίμακας προγραμμάτων αγοράς περιουσιακών στοιχείων απέτυχε να προκαλέσει τουλάχιστον μία προς μία αναλογική αύξηση του ονομαστικού ΑΕΠ. Έτσι, είναι ακριβώς η απότομη μείωση της ταχύτητας που αντιστάθμισε την απότομη αύξηση της προσφοράς χρήματος, οδηγώντας στη σχεδόν μηδενική μεταβολή του ονομαστικού ΑΕΠ (είτε P είτε Q).
Γιατί, λοιπόν, η αύξηση της νομισματικής βάσης δεν προκάλεσε ανάλογη αύξηση του γενικού επιπέδου τιμών ή του ΑΕΠ; Η απάντηση βρίσκεται στη δραματική αύξηση της προθυμίας του ιδιωτικού τομέα να συσσωρεύει χρήματα αντί να τα ξοδεύει. Μια τέτοια άνευ προηγουμένου αύξηση της ζήτησης χρήματος επιβράδυνε την ταχύτητα του χρήματος, όπως δείχνει το παρακάτω σχήμα.
Και γιατί τότε οι άνθρωποι ξαφνικά αποφασίζουν να μαζεύουν χρήματα αντί να τα ξοδεύουν; Μια πιθανή απάντηση βρίσκεται στο συνδυασμό δύο ζητημάτων:
· Μια ζοφερή οικονομία μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση
· Η δραματική μείωση των επιτοκίων που ανάγκασε τους επενδυτές να αναπροσαρμόσουν τα χαρτοφυλάκιά τους προς τα ρευστά χρήματα και μακριά από τα έντοκα περιουσιακά στοιχεία, όπως τα κρατικά ομόλογα
Εν προκειμένω, η μη συμβατική νομισματική πολιτική ενίσχυσε την ύφεση μέσω της τόνωσης της ζήτησης χρήματος του ιδιωτικού τομέα μέσω της άσκησης μιας πολιτικής υπερβολικά χαμηλών επιτοκίων (δηλαδή της πολιτικής μηδενικών επιτοκίων).3
Πράγματι, κατά την περίοδο πριν από την ύφεση, για κάθε μείωση των επιτοκίων των 10ετών κρατικών ομολόγων κατά 1 ποσοστιαία μονάδα, η ταχύτητα της νομισματικής βάσης μειώθηκε κατά 0,17 μονάδες, με βάση ένα υπόδειγμα γραμμικής παλινδρόμησης της ταχύτητας επί των επιτοκίων. Δεδομένου ότι τα 10ετή επιτόκια μειώθηκαν κατά περίπου 0,5 εκατοστιαίες μονάδες μεταξύ 2008 και 2013, η ταχύτητα της νομισματικής βάσης θα έπρεπε να έχει μειωθεί κατά περίπου 0,085 μονάδες. Όμως η πραγματική ταχύτητα μειώθηκε κατά 5,85 μονάδες, δηλαδή 69 φορές περισσότερο από ό,τι προβλεπόταν. Αυτό συνέβη επειδή το ονομαστικό επιτόκιο των βραχυπρόθεσμων ομολόγων μειώθηκε ουσιαστικά στο μηδέν και, στην περίπτωση αυτή, η καλύτερη μορφή ρευστού περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο δεν είναι πλέον τα βραχυπρόθεσμα κρατικά ομόλογα, αλλά το χρήμα.
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