BLOGI

Rahapolitiikkaa voidaan keventaa
myos viestinnalla

Rahoituskriisi ja ohjauskorkojen painuminen nollan tuntumaan ovat johta-
neet uusien vilineiden kayttoonottoon rahapolitiikassa. Yksi niistd on kor-
koja koskeva ennakoiva viestinta (forward guidance). Ennakoivalla viestin-
nalla on pyritty lisidmaan rahapolitiikan tehoa ja hillitsemaan markkinoilla
aika ajoin syntyneita odotuksia rahapolitiikan kiristimisesta ja reaalikorko-
jen noususta. Uskottava ennakoiva viestinta voi olla mahdollisuus lisata ra-
hapolitiikan kasvua tukevaa vaikutusta ilman keskuspankin tasetta paisutta-

via epatavanomaisia toimia kuten keskuspankin tekemia arvopaperiostoja.

Joulukuussa 2012 Yhdysvaltain keskuspankki Fed tehosti rahapolitiikan en-
nakoivaa viestintda. Kun se aiemmin oli ilmoittanut korkojen pysyvan mata-
lina melko pitkaan, mikali talouskehitys jatkuu odotettuna, nyt se asetti as-
tetta selkeammin kansantalouden tilan korkopolitiikkansa ehdoksi. Viestin-
nalladan Fed pyrkii voimistamaan sitoutumistaan alhaisiin korkoihin kaksois-
mandaattinsa (tavoitteena seka hintavakaus etti korkea tyollisyys) puitteissa
ja toivoo, ettd tima vihentda tulevaan korkokehitykseen liittyvaa epavar-

muutta.

EKP:n neuvoston edustajat ovat toistuvasti korostaneet, etta tulevia paatok-
sid ei voi etukiteen sitoa, vaan paattaessadn rahapolitiikasta EKP:n neuvosto
ottaa huomioon kaiken uuden talouskehitysti ja inflaationakymia koskevan
informaation. EKP:n neuvosto on johdonmukaisesti ja laajasti kertonut paa-
tostensa taustalla olevasta taloudellisesta ja rahatalouden analyysistd. Myos
tallainen viestinta kertoo tulevasta rahapolitiikasta, joka riippuu muuttuvista

talousnakymista.

Lehdistotiedotteessaan 7.3.2013 EKP:n neuvosto tdsmensi viestintdansa,
kun se ilmaisi sitoutumisensa kasvua tukevaan politiikkaan "niin pitkaan
kuin sille on tarvetta". Tarkea osa tata EKP:n kasvua tukevaa politiikkaa on

tayden jaon likviditeettipolitiikan jatkuminen, jossa pankit voivat lainata



keskuspankilta vakuuksia vastaan niin paljon keskuspankkirahaa kuin ne

haluavat. TAima on pitinyt lyhyet markkinakorot matalina.

Seka Fedin ettd EKP:n ennakoiva viestinta ei ole merkinnyt muutosta niiden
strategiassa, silld kumpikaan keskuspankki ei ole luopunut hintavakausta-
voitteestaan tai muuttanut sen maaritelmaa. Kummankin keskuspankin ta-

voitteena on rahapolitiikan tehon lisadminen odotuksiin vaikuttamalla.

Rahapolitiikka vaikuttaa talouskehitykseen suurelta osin tulevia korkoja kos-
kevien odotusten kautta. Viestinta on siksi keskeinen osa rahapolitiikan har-
joittamista. Paatosten perusteiden huolellisella esittelylld keskuspankki voi
ohjata markkinoiden odotuksia oikeaan suuntaan ja siten tehostaa rahapo-
liittisten paatostensa vaikutuksia. Kertomalla tarkoitusperistdan ja suunni-
telmistaan keskuspankki voi vaikuttaa suoraan markkinakorkoihin. Samalla
se vihentdd epavarmuutta. Keskuspankin sitoutuminen tiettyyn rahapolitii-
kan lopputavoitteeseen ja selkedt sadnnot sen saavuttamiseksi eivit siis riita,
vaan tarvitaan myos avoimuutta ja sen aikaansaamiseksi tarvitaan viestintaa

tulevasta politiikasta.
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