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Rahoitusmarkkina- ja velkakriisin pitkit-
tyminen on lisannyt tutkimusta talouspo-
litiikan keinoista ja toimenpiteiden tehos-
ta. Nollakorkorajoite on tuonut rahapoli-
tiikan keinovalikoimaan epatavanomais-
ten keinojen ohella ennakoivan viestinnan,
jonka avulla pyritaan luomaan odotuksia
kevean rahapolitiikan jatkumisesta.
Rahoituskriisin myota on herannyt kiin-
nostus hintataso- ja nimellistulotavoittee-

seen vaihtoehtona inflaatiotavoitteelle.

Johdanto

Vuonna 2007 alkanut rahoitus-
markkina- ja velkakriisi (tuonnempana
rahoituskriisi) on koetellut kaikkia paa-
valuutta-alueiden maita. Kriisi alkoi
Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden
romahduksesta vuonna 2007 ja levisi
nopeasti Lehman Brothers -investointi-
pankin konkurssin jalkeen kaikkialle
syksylld 2008. Pankit joutuivat rahoi-
tusvaikeuksiin, ja maailmantaloudessa
tapahtui syva notkahdus. Kevaalla
2010 kriisi karjistyi edelleen valtion
velkakriisiksi useassa Euroopan maassa.
Nyt kriisi jatkuu jo kuudetta vuotta.
Kriisin levitessd keskuspankit las-
kivat korkoja nopeasti. Samalla halli-
tusten finanssipolitiikka oli elvyttavaa.
Kriisin pitkittyessa rahapolitiikka tor-
masi nollakorkorajaan. Finanssipolitiik-
kaa alkoivat monessa maassa rajoittaa
ylisuuri velkaantuneisuus ja sen aiheut-
tama lainansaannin kallistuminen ja
vaikeutuminen. Samanaikaisesti koti-
taloudet ja yritykset alkoivat purkaa
velkaantumistaan ja pankit ryhtyivat
korjaamaan heikentyneita taseitaan,
mika rajoitti edelleen luotonantoa yksi-

tyiselle sektorille.
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Kriisin pitkittyminen on kiihdytta-
nyt analyysia talouspolitiikan keinoista
ja toimenpiteiden tehosta. Keskustelu
on kohdistunut seka finanssi- ettd raha-
politiikkaan. Koska pankeilla on ollut
keskeinen rooli seka kriisiin johtaneessa
kehityksessd ettd sen aikana, keskustelu
on ulottunut my6s pankkien ja rahoi-
tusmarkkinoiden sdatelyyn ja valvon-
taan seka kriisinhallintamekanismeihin.
Jo nyt on selvia, ettd muutokset
saately- ja valvontaymparistossa
tulevat monin tavoin muuttamaan
keskuspankkien toimintaa ja toiminta-
tapoja.

Ajankohtainen keskustelu raha-
politiikasta on vilkastunut, kun reaali-
talous ei korkopolitiikan keventdmises-
ta huolimatta ole alkanut elpya. Korko-
jen nollarajan muodostavan rajoitteen
ohella huomio on kiinnittynyt keskus-
pankkien kayttoon ottamiin rahapolitii-
kan epidtavanomaisiin keinoihin. Niita
ovat erilaiset keskuspankin tasetta kas-
vattavat toimet, joilla on tuettu pankki-
jarjestelman likviditeettid ja pyritty
alentamaan pitkia korkoja.

Epédtavanomaisten toimien tehosta
ja pitkan aikavilin vaikutuksista on esi-
tetty lukuisia keskendan ristiriitaisia
arvioita. Melko laaja yksimielisyys val-
litsee kuitenkin siitd, ettd nopealla kor-
kojen laskulla ja epatavanomaisilla toi-
milla on estetty 1930-luvulla koetun
hallitsemattoman deflaatiokierteen tois-
tuminen. Kansainvilinen yhteiso on —
ainakin toistaiseksi — kyennyt estimaan
my0s laaja-alaisen kauppa- ja valuutta-
sodan, joka voisi johtaa kilpaileviin
devalvaatioihin ja kaupan esteiden
lisidntymiseen. Pitkin aikavilin seu-

rauksista keskeinen huoli on kohdistu-
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nut rahapolititkan maarallisen keventa-
misen pelittyihin inflaatiovaikutuksiin.

Viime aikoina keskustelu on ulot-
tunut koskemaan rahapolitiikan tavoit-
teita. 1990-luvun aikana hintavakaus
vakiintui rahapolitiikan ensisijaiseksi
tavoitteeksi kaikissa keskeisimmissa
keskuspankeissa. Monet keskuspankit
ottivat kayttoon inflaatiotavoitteen.
Tarkoituksena oli vakauttaa inflaatio-
odotukset matalalle tasolle ja samalla
luoda toimintatavat, jotka tekivat aikai-
sempaa paremmin mahdolliseksi mark-
kinaosapuolille ja suurelle yleisolle
arvioida rahapolitiikan onnistumista.
Inflaatio-odotusten vakauttamisen nih-
tiin tukevan talouskasvua ja vahvaa
tyollisyytta seka edistavan rahoitus-
markkinoiden vakautta.

Rahoituskriisi on saanut monet
ajattelemaan, ettd yksipuolinen hinta-
vakauden tai vihaisen inflaation tavoit-
teleminen olisi ollut vaikuttamassa krii-
sin kehittymiseen. Rahapolitiikan on
arveltu olleen liian kevytta ja siten yhte-
nd syynd ylivelkaantumiseen ja asunto-
jen hintojen liialliseen nousuun ennen
kriisia. Taman ajatuksen mukaan raha-
politiikasta pdatettdessi olisi inflaation
ohella pitanyt kiinnittdd enemméan huo-
miota myos varallisuushintoihin ja luo-
tonannon nopeaan kasvuun.

Pohdittaessa vaihtoehtoja inflaa-
tiotavoitteelle esilld ovat olleet erityises-
ti hintatasotavoite ja nimellistulo-
tavoite. Hintatasotavoitteessa tulevalle
hintatasolle madritellaan tavoiteura.
Nimellistulotavoite on sukua hintataso-
tavoitteelle, mutta siind keskuspankki
pyrkii pitimaan hintatason sijasta
nimellisen bruttokansantuotteen tason

lahelld tavoiteuraa.

Tassa artikkelissa kuvataan jousta-
valle inflaatiotavoitteelle esitettyja
vaihtoehtoisia tavoitteita ja luodaan kat-
saus rahapolitiikan strategiaan viime-
aikaisen keskustelun valossa. Aikaisem-
min rahapoliittisessa keskustelussa pal-
jon esilla olleita rahan maaran tavoitet-
ta tai valuuttakurssitavoitetta ei kasitel-
14 lainkaan. Suora rahan maaria koske-
va tavoite ei ole ollut vakavassa mieles-
sd esilld nykyisessd keskustelussa.
Valuuttakurssitavoite voi olla varteen-
otettava rahapolitiikan strategia pienel-
le ulkomaankauppaa harjoittavalle
maalle, joka haluaa kiinnittaa valuut-
tansa ulkoisen arvon suhteessa jonkin
isomman maan valuuttaan ja hankkia
talld tavoin uskottavuutta rahapolitii-
kalleen. Se ei kuitenkaan ole vaihtoehto
pddvaluuttamaille, kuten euroalueelle,
Yhdysvalloille, Japanille tai Isolle-

Britannialle.

Rahapolitiikan periaatteet

Ennen kriisid makrotalousteoriaa hallit-
si niin sanottu uusi neoklassinen syntee-
si.! Tastd kirjallisuudesta voidaan joh-
taa seuraavat rahapolitiikan periaat-

teet:2

1. Inflaatio on rahataloudellinen

ilmio.

! Uusi neoklassinen synteesi yhdistda keskeiset ele-
mentit uudesta klassisesta makroteoriasta ja uudesta
keynesildisestd teoriasta. Edellinen korostaa dynaa-
mista (intertemporaalista) yleistd tasapainoa, ratio-
naalisia odotuksia ja teknologian muutoksia
suhdannevaihteluiden lihteini. Jilkimmaiinen taas
korostaa talouden nimellisia jaykkyyksia, kuten hinta-
jaykkyyksid, joilla on keskeinen vaikutus sithen, miten
talous sopeutuu erilaisiin hiiriéihin. Nima nimelliset
jaykkyydet saavat aikaan sen, ettd rahapolitiikalla on
Iyhyelld ajalla vaikutuksia tuotantoon ja tyollisyyteen.
Ks. Goodfriend ja King (1997), Woodford (2009) ja
Gali (2008).

2 Mishkin (2011).
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2. Hintavakaus tuo mukanaan
merkittavia etuja.

3. Pitkalld aikavalilld tyottomyyden
ja inflaation vililla ei ole riippu-
vuutta.

4. Odotuksilla on merkittava rooli
inflaation muodostumisessa ja
rahapolitiikan vilittymisessa talou-
teen.

5. Reaalikorkojen pitdd nousta inflaa-
tion kiihtyessa.

6. Rahapolitiikan harjoittamisessa
tulee ottaa huomioon ajallisen epa-
johdonmukaisuuden ongelma.

7.  Keskuspankin itsendisyys lisaa
rahapolitiikan uskottavuutta.

8. Sitoutuminen johonkin nimelliseen
suureeseen rahapolitiikan ankkuri-
na on valttimatonta.

9. Rahoitusmarkkinoiden epatiydelli-
syydet ovat tarked suhdannevaihte-
luihin vaikuttava tekija.

Niamai periaatteet on enemman tai
vihemman muodollisesti omaksuttu
kaikissa hintavakauteen tai viahiiseen
inflaatioon pyrkivissd keskuspankeissa.
Kuudentena periaatteena mainittu ajal-
lisen epdjohdonmukaisuuden ongelma
on pyritty ratkaisemaan keskuspankin
itsendisyyden kautta asettamalla raha-
politiikalle yksikisitteinen tavoite kuten
hintavakaus.?

Rahoitusmarkkinoiden epatiydel-

lisyyksien roolia korostavaan viimei-

3 Ajallisen epdjohdonmukaisuuden ongelma syntyy
tilanteessa, jossa paatoksentekijilld on ristiriitaisia
lyhyen ja pitkin aikavilin tavoitteita. Rahapolitiikan
yhteydessi tilld viitataan tyypillisesti tilanteeseen,
jossa keskuspankilla on kiusaus harjoittaa lyhyelld
aikavililld liian kevytta rahapolitiikkaa. Téllaisessa
tilanteessa ajallisen epajohdonmukaisuuden ongelma
voi johtaa nopeaan inflaatioon ilman positiivisia tyol-
lisyysvaikutuksia. Tima heijastaa ajatusta, ettd tyotto-
myyden ja inflaation vililli ei ole pitkilld aikavililld
riippuvuutta.
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seen periaatteeseen ei uudessa neoklas-
sisessa synteesissa eikid keskuspankkien
kdyttimissd malleissa ennen rahoitus-
kriisid juuri kiinnitetty huomiota poli- markkinoiden
titkkka-analyysissa tai tulevan kehityk-
sen arvioinnissa.* Rahoituskriisin myo-
ta rahoitusmarkkinoiden epataydelli- alettu antaa
syyksille on viime aikoina alettu antaa
paljonkin painoa. Yleisen tasapainon
makromallit ovat osoittautuneet jousta-
viksi siten, ettd niitd on voitu menestyk-
sellisesti tdydentdd ottamaan huomioon
myos rahoituksenvilityksen kitkateki-

jOItA.

Hintavakaus rahapolitiikan
tavoitteena

Euroopan keskuspankin julkaisemassa
kirjassa EKP:n rahapolitiikka todetaan:
”Hintavakauden tavoite koskee yleista
hintatasoa taloudessa, ja sen avulla
pyritddn valttimaan seka pitkittynyt
inflaatio ettd deflaatio. Hintavakaus
edistdd talouskehityksen ja tyollisyyden
kohenemista monin tavoin.”’ Hinta-
vakaus parantaa suhteellisten hintojen
vertailtavuutta, pienentdd korkojen
inflaatioriskipreemiota, vihentaa tar-
vetta suojautua yllatyksellisten hinta-
vaihtelujen varalta, vahentda verotus-
ja sosiaaliturvajirjestelmien vaaristy-
mid, kasvattaa kiteisen ja siihen verrat-
tavien varojen hallussapidon etuja ja

ehkiisee varallisuuden ja tulojen mieli-

4 Kirjallisuudessa asia on ollut esilld eri yhteyksissi
aikaisemminkin aina Irving Fisheristi (1933) alkaen.
Teoreettisessa kirjallisuudessa tarkastellaan lainanan-
tajien ja -ottajien vilisii kitkatekijoitd (ks. Bernanke
— Gertler 1989 ja Kiyotaki — Moore 1997) seki rahoi-
tuksenvilittdjien ja ndiden taseiden merkitytysta (ks.
Bernanke ym. 1999, Gertler — Kiyotaki 2010 seka
Holmstrém — Tirole 1997) suhdannevaihteluiden
selittdjind. Blanchard ym. 2010 tarkastelee rahoitus-
kriisin vaikutuksia makrotalouspolitiikkaan laajem-
min.

S Euroopan keskuspankki (2011, s. 58).
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valtaista jakautumista. Hintavakauden
katsotaan myos tukevan laajempia
taloudellisia pddmaarid ja edistividn
rahoitusjirjestelman vakautta pitkalla
aikavalilla.

Hintavakaustavoite voidaan aset-
taa koskemaan hintatasoa tai inflaatio-
ta. Hintavakaustavoitteen asettaminen
sisdltda myos sopivan hintaindeksin ja
sen numeerisen arvon valinnan, miki
voi tarkoittaa esimerkiksi kuluttaja-
hintaindeksilla mitatun hintatason pita-
mistd muuttumattomana tai nolla-
inflaatiota. Yleensi se tarkoittaa kuiten-
kin tavoitetta pitaa inflaatio vakaana ja
vihaisend. Tavoite voidaan maaritella

pistetavoitteena tai vaihteluvalina.

Joustava inflaatiotavoite

Uuden neoklassisen synteesin periaat-
teet ovat johtaneet nykyisin yleisimmin
hyviksyttyyn rahapolitiikan strate-
giaan, joka tunnetaan joustavan inflaa-
tiotavoitteen politiikkana. Vaikka
keskuspankille olisi lainsdddannossa
annettu tiukka inflaatiotavoite ja sen
paajohtajalle tilivelvollisuus tavoitteen
saavuttamiseksi, mikddan keskuspankki
ei ole harjoittanut rahapolitiikkaa pel-
kastddn hintavakaustavoitteen nako-
kulmasta huomioon ottamatta reaali-
talouden kehitysta.

Harjoittaessaan joustavan
inflaatiotavoitteen mukaista politiikkaa
keskuspankki asettaa korkotason siten,
ettd ennustettu inflaatio ja tuotanto
ovat lahelld tavoitetta. Rahoitusmarkki-
noiden tila, kuten luottojen kasvu,
varallisuushinnat ja velkaantuminen,
otetaan huomioon ainoastaan siina
madrin kuin niiden odotetaan vaikutta-

van ndihin tavoitemuuttujiin.

Joustavaa inflaatiotavoitetta har-
joittava keskuspankki sallii inflaation
poiketa lyhyelld aikavililld tavoittees-
taan. Keskuspankit eivit yleensa reagoi
esimerkiksi 6ljyn hinnan muutoksista
johtuviin tilapdisiin hintasykayksiin.
Sen sijaan politiikan ohjenuorana toi-
mivat inflaatio-odotukset valittavat tie-
toa keskuspankille oikeasta rahapolitii-
kan mitoituksesta. Inflaatio-odotukset
pyritdan pitimdin vakaina ja yhden-
mukaisina asetetun inflaatiotavoitteen
kanssa.

Inflaatiotavoitetta soveltavalle
keskuspankille menneet ovat menneita
siind mielessd, ettd inflaatioyllatysten
synnyttimid poikkeamia hintatasossa ei
pyritd korjaaman jilkikateen tavoitetta
hitaammalla tai nopeammalla inflaa-
tiolla. Tama merkitsee, ettd tulevaa
hintatasoa koskevaa tavoitetta ei ole
madritelty. Inflaatioepavarmuuden
vihentiminen ei toisin sanoen koko-
naan poista epidvarmuutta tulevasta
hintatasosta, koska inflaatioyllatyksilla,
joita ei voida vilttdad, on pysyvia vaiku-
tuksia tulevaan hintatasoon.

Euroopan keskuspankin perus-
sdadnnOssd maaratty tavoite on hinta-
vakaus. Hintavakautta tavoitellessaan
EKP noudattaa strategiaa, joka ei eroa
joustavasta inflaatiotavoitteesta. EKP:n
hintavakaustavoite on operationaalises-
ti madritelty inflaatiovauhtina, joka on
2:ta prosenttia hitaampi, mutta kuiten-
kin ldhelld sitd. Hintavakauden riskeja
arvioidaan seka taloudellisen analyysin
(reaalitaloudellinen kehitys ja ennus-
teet) ettd rahataloudellisen analyysin
(rahan mairi ja luottojen kehitys) avul-
la. Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) on
vasta dskettdin (vuoden 2012 alussa)
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ottanut kayttoon numeerisen (2 prosen-
tin) inflaatiotavoitteen. Ison-Britannian,
Kanadan, Norjan, Ruotsin ja Uuden-
Seelannin keskuspankit ovat esimerkke-
ja keskuspankeista, jotka ovat selkeim-
min kuvanneet rahapolitiikkansa strate-
gian perustuvan joustavaan inflaatiota-
voitteeseen.®

Ennen kriisid paatalousalueilla
harjoitettua rahapolitiikkaa voi luon-
nehtia gradualistiseksi. Koska inflaatio-
odotukset pysyivit vakaina ja tavoit-
teen mukaisina, korkoja muutettiin pie-
nin askelin. Tulevaa talouskehitysta
arvioitaessa darimmadisten skenaarioi-
den toteutumista pidettiin hyvin epa-
todennikoiseni. Jalkeenpdin on ollut
helppo todeta rahapolitiikan olleen
2000-luvun ensimmaisen vuosikymme-
nen puolivilissi lilan kevytta. Siitd ei
kuitenkaan voi paatelld, etta toteutu-
nutta aktiivisemmalla rahapolitiikalla
rahoituskriisi olisi onnistuttu valtta-
madn. Kriisin taustalla oli myos merkit-
tavid rahoitusmarkkinoiden ja pank-
kien toimintaan liittyvia syita.

Yksi rahoituskriisin opetuksista
on, etta hidas inflaatio ja vakaat
inflaatio-odotukset eivit riita takaa-
maan rahoitusmarkkinoiden vakautta.
Ennen kriisia vallitsi selkea tyonjako
rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden
valvonnan vililla. Rahoitusvalvonnan
tehtdaviksi katsottiin liiallisen riskin-
oton estiminen rahoitusmarkkinoilla.
Jalkeenpdin on ilmeista, ettei sen enem-
paa keskuspankeilla kuin valvojilla kat-
sottu olevan sellaisia valineita, jotka

olisivat mahdollistaneet riittavan ponte-

6 Joustavan inflaatiotavoitteen soveltamisesta kdytin-
non rahapolitiikassa, ks. Gjedrem (2004), Bollard ja
Karagedikli (2005), Svensson (2009), Ingves (2011) ja
Carney (2012a).
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van puuttumisen rahoitusmarkkinoiden
ylilyonteihin. Kriisin opetusten myo6ta
makrovakausvalvontaan ollaan nyt luo-

massa vilineita eri puolilla maailmaa.

Hintataso rahapolitiikan tavoitteena

Hintatasosta rahapolitiikan tavoitteena
on kadyty paljon keskustelua ja siitd on
julkaistu useita tieteellisid artikkeleita.”
Yksikaan keskuspankki ei kuitenkaan
talld hetkelld seuraa hintatasotavoitetta.

Hintatasotavoite voidaan madritel-
14 siten, ettd hintaindeksille asetetaan
esimerkiksi 2 prosentin tavoiteura. Tal-
lainen tavoite poikkeaa 2 prosentin
inflaatiotavoitteesta siini, ettd inflaatio-
yllatysten sattuessa niiden vaikutukset
hintatasoon sitoudutaan korjaamaan
jalkikateen.

Teoriassa hintatasoa koskevan
epavarmuuden vihenemisen tulisi lisata
hyvinvointia pitkalla aikavalilld ja
makrotalouden vakautta lyhyelld aika-
vililla. Kun rahapolitiikalla pyritddn
korjaamaan toteutuneet poikkeamat
hintatasotavoitteesta, rahapolitiikasta
tulee automaattinen vakauttaja reaali-
taloudelle edellyttien, ettd tuotanto-
kuilun ja inflaation vilinen lyhyen ajan
yhteys (lyhyen ajan Phillips-kidyrd) on
riittdvan vahva ja ennustettava. Toisaal-
ta politiikka johtaisi tuotannon vaihte-
lun voimistumiseen tarjontahdirion
tapauksessa. Hintatasotavoite ohjaisi
inflaatiotavoitetta voimakkaampaan
rahapolitiikan keventamiseen tilantees-
sa, jossa taantuma on hidastanut hinto-
jen nousua niin paljon, ettd hintaindeksi

on painunut tavoiteuransa alapuolelle.

7 Esimerkiksi Mayes (2008) ja Ambler (2009) ovat
esittineet yhteenvedon hintatasotavoitetta kisittele-
vistd akateemisesta keskustelusta.
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Kuvio 1.
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Lihde: Kahn (2009).
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Hintatasotavoitteen ja inflaatio-
tavoitteen eroja on havainnollistettu
kuviossa 1.8 Kuviossa pitkian aikavilin
tavoite inflaatiolle on molemmissa 2 %
vuodessa. Ensimmaiselld periodilla
inflaatio on 1,5 prosenttiyksikon verran
tavoiteltua nopeampi. Hintatasotavoit-
teen seuraaminen edellyttdd rahapolitii-
kan kiristamisti siten, etti tulevina

periodeina inflaatio on selvisti pitkan

$ Kahn (2009, s. 39).

P* e Odotettu hintataso / hintatasotavoite

ajan arvoa hitaampaa. Niin hintataso
palautuu tavoiteuralleen. Vastaavasti
jos inflaatio hidastuu siten, etta hinta-
indeksi ajautuu tavoiteuran alapuolelle,
keskuspankki keventda rahapolitiikkaa
ja antaa inflaation kiihtya riittavasti,
jotta palataan takaisin hintatason
tavoiteuralle. Inflaatiotavoitteen sovel-
taminen ei edellyta samanlaista raha-
politiikan kiristimista tai keventdmista,

jolloin inflaatioyllatyksesta jaa pysyva
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vaikutus hintatasoon. Perdkkiiset
inflaatioyllatykset voivat vieda hinta-
tason hyvinkin kauas 2 prosentin hinta-
tasotrendista.

Vertailu ndiden kahden tavoitteen
valilla riippuu paljolti siitd, missd maarin
rahapolitiikka on uskottavaa ja missa
madrin odotukset ovat eteenpdin katso-
via. Jos taloudenpitdjit luottavat siihen,
ettd keskuspankki palauttaa aina hinta-
tason tavoiteuralle, hintatasotavoite
vakauttaa inflaatio-odotuksia ja siten
my®os inflaation ja reaalitalouden lyhyt-
aikaisia vaihteluita. Jos taas luottamus
keskuspankin kykyyn vakauttaa hinta-
taso tavoiteuralle on puutteellinen,
inflaatio-odotukset eivit vakaudu, poik-
keamat tavoiteurasta voivat kasvaa suu-
riksi ja keskuspankin yritykset palauttaa
hintataso tavoiteuralle voivat aiheuttaa
merkittdvid taloudellisia kustannuksia.

Yleinen tulos rahapolitiikan teo-
riaa kasittelevissa kirjallisuudessa on
se, ettd mitd enemman talouden inflaa-
tiodynamiikka heijastaa taloudenpita-
jien odotuksia tulevasta kustannus-
kehityksestd ja mitd vihemman mennyt
inflaatio vaikuttaa odotuksiin, siti
enemman hintatasotavoitteen hyodyt
korostuvat verrattuna joustavaan
inflaatiotavoitteeseen. Jos hintataso-
tavoite johtaa vakaaseen nimelliseen
ankkuriin, joka ohjaa taloudenpitdjien
inflaatio-odotuksia, hintatasotavoite
voittaa vertailussa inflaatiotavoitteen,
kun rahapolitiikka perustuu siihen, ettd
keskuspankki on sitoutunut ilmoitet-
tuun tavoitteeseen. Mikaili inflaatio-
odotukset ovat sekoitus eteenpdin kat-
sovista ja taaksepain katsovista odotuk-
sista, hintatasotavoite ei ole valttamartta

parempi.
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Viimeaikainen kirjallisuus on nos-
tanut esiin myos vaihtoehdon, jonka
mukaan rahapolitiikan tavoite voi olla
sekoitus hintataso- ja inflaatiotavoit-
teesta.” Mikali hintatason vaihtelun
minimoiminen on keskuspankille tar-
keaa ja inflaatio-odotukset heijastavat
sekd mennytti etta tulevaa talouden
kehitystd, optimaalinen korkopolitiikka
voi olla painotettu keskiarvo hintataso-
tavoitteen ja inflaatiotavoitteen mukai-
sesta rahapolitiikasta.!®

Hintatasotavoitteella voi olla saa-
vutettavissa hyotyja suhteessa inflaatio-
tavoitteeseen, mutta ndiden lisahyotyjen
suuruudesta on ollut vdhan tietoa.
Kanadan keskuspankki on omassa
monivuotisessa tutkimusohjelmassaan
pyrkinyt arvioimaan nimenomaan tata.
Tulosten mukaan saavutettavat hyodyt
eivit ndyttdisi olevan merkittavia.

Rahoituskriisin my6ta on noussut
esille argumentti hintatasotavoitteen
kayttokelpoisuudesta tilanteessa, jossa
lyhyet nimelliskorot ovat lahelld nollaa.
Tama perustuu hintatasotavoitteen
kysyntdd vakauttavaan ominaisuuteen,
jonka mukaan reaalikorko nousee, kun
hintataso kohoaa tavoiteuran yldpuolel-
le, ja laskee, kun tavoite alittuu. Jos
hintatasotavoitteeseen luotetaan, odo-
tettu reaalikorko voi siis olla negatiivi-
nen silloinkin, kun nimelliset rahapoliit-
tiset korot ovat nollarajalla."" Rahapoli-
titkan viestintd olisi hintavakaus-
tavoitetta sovellettaessa iso haaste, kun
tallainen strategia olisi seka keskus-

pankille ettd taloudenpitijille uutta.

9 Cecchetti — Kim (2004).
10.Coté (2007).
1 Fischer (1994) ja Mishkin (2011).
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Nimellistulo rahapolitiikan
tavoitteena

Ajatus nimellistulosta rahapolitiikan
tavoitteena nousi rahapoliittiseen kes-
kusteluun vuoden 2012 lopulla. Kes-
kustelun pani alulle Englannin pankin
tuleva paijohtaja, nyt vield Kanadan
keskuspankin pidijohtajana toimiva
Mark Carney. Hin on nostanut esiin
erilaisia vaihtoehtoja, joilla rahapolitii-
kan tehoa voitaisiin parantaa tilantees-
sa, jossa korot ovat nollassa. Tassa
yhteydessa Carney on ottanut pohditta-
vaksi myos nimellistulotavoitteen.'?
Nimellistulotavoitteen tapauksessa kes-
kuspankki pyrkii inflaation sijasta
vakauttamaan nimellisen bruttokansan-
tuotteen kehityksen pitkdn ajan kulues-
sa.

Ajatus nimellistulotavoitteesta ei
ole uusi. Taustalta [0ytyy pitkd akatee-
minen keskustelu rahapolitiikan sddn-
noistd ja tavoitteista. Monet tunnetut
taloustieteilijat ovat esittaneet nimellis-
tuloa rahapolitiikan tavoitteeksi. Yksi
ensimmadisia oli Isossa-Britanniassa vai-
kuttanut taloustieteen Nobelin palkin-
non vuonna 1977 saanut James
Meade.'® Hin kannatti nimellistulo-
tavoitetta sen vuoksi, etti se sallii
inflaation viliaikaisen nopeutumisen
tavoitetasoon verrattuna tilanteessa,
jossa reaalisen kansantuotteen kasvu on
hidastunut. Tassa mielessd nimellistulo-
tavoite olisi joustavampi kuin puhdas

inflaatiotavoite.

12 Carney (2012b).

13 Muita nimellistulotavoitteen varhaisia kannattajia
olivat mm. Tobin (1980) ja Brittan (1981). Myohem-
min muun muassa Bean (1983), Gordon (1985),
McCallum (1997,1998), Hall ja Mankiw (1994),
Feldstein ja Stock (1994) ja Trehan (1999) ovat jul-
kaisseet tutkimustuloksia, jotka tukevat nimellistulo-
tavoitetta.

Carneyn ajatusten ja akateemisen
kirjallisuuden vililld on tarked ero.
Meade ja muut akateemiset kirjoittajat
maddrittelivit rahapolitiikan tavoitteeksi
tyypillisesti nimellistulon kasvuvauhdin
vakauttamisen, kun taas Carneyn ehdo-
tuksessa tavoite maaritellian nimellis-
tulon tavoiteuran perusteella.'* Kysy-
mys on siten samankaltaisesta erosta
kuin inflaatio- ja hintatasotavoitteen
vililla. Carney maarittelee ehdotukses-
saan nimellistulon tasolle kasvu-uran,
josta poikkeamiset pyritdan jalkikiteen
korjaamaan siten, ettd nimellistulo
pysyy pitkdn ajan kuluessa tavoite-
urallaan.

Parhaimmillaan rahapolitiikan
tulisi toimia hyvin riippumatta talouden
tilaan ja sen toimintaan liittyvasta epa-
varmuudesta. Erityisen suureksi ongel-
maksi on nahty tuotantokuilun mittaa-
miseen liittyvd epavarmuus.’” Nimellis-
tulotavoite ei edellyttiisi tietoa hintojen
ja kokonaistuotannon vilisestd dyna-
miikasta eikd siten myoskaan tuotanto-
kuilusta. Mallisimuloinneissa on kuiten-
kin havaittu, ettd nimellisen tuotannon
kasvun vakauttamiseen tdhtaavit raha-
polititkan sdannét eivit toimi kovin-
kaan hyvin malliepdvarmuuden ja
mittausvirheiden oloissa.'¢

Tama kritiikki ei kuitenkaan suo-
raan pade Carneyn ehdottamaan mal-
liin, jossa nimellistulotavoite maaritel-
laan tason eikd kasvuvauhdin mukaan.
Samalla tavalla kuin hintatasotavoite
eroaa inflaatiotavoitteesta, nimellistu-

lon tasotavoite eroaa kasvutavoitteesta

14 Hall ja Mankiw (1994) mainitsevat myos nimellis-
tulon tasotavoitteen.

15 Titd nikokohtaa ovat painottaneet McCallum
(1998), Orphanides (1999) ja Trehan (1999).

16 Rudebusch (2002).
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siind, ettd tasotavoite tekee rahapolitii-
kan riippuvaksi menneesta kehityksesta.
Menneet poikkeamat tavoitetasolta jou-
dutaan korjaamaan jalkikiteen saamal-
la aikaan vastakkaismerkkinen poik-
keama tavoiteurasta.

Nimellistulon tasotavoitetta sovel-
lettaessa keskuspankki pyrkii mitoitta-
maan rahapolitiikan siten, ettd nimelli-
sen bruttokansantuotteen taso pysyy
ldhelld ennalta maarittya uraa. Jos esi-
merkiksi tavoiteltu inflaatiovauhti olisi
2 % ja potentiaalisen tuotannon kasvu-
vauhdin arvioidaan olevan suuruudel-
taan 2-3 %, silloin nimellistulojen tasol-
le tulisi asettaa tavoitteeksi 4-5 prosen-
tin kasvuvauhti. Jos nimellistulotason
odotetaan nousevan tavoiteuran yla-
puolelle, keskuspankin tulee kiristaa
rahapolitiikkaa. Jos taas nimellistulo
asettuu tavoiteuraa vihiisemmaksi,
keskuspankki keventda rahapolitiikkaa
siten, etta nimellistulo tulevina vuosina
palaa tavoitellulle uralle. Nimellistulojen
vakauttaminen vakauttaisi siis myos
taloudenpitijien ( ml. valtioiden) lainan-
maksukykyad. Tama vahentdisi taantu-
masta johtuvien velkaongelmien haitalli-
sia vaikutuksia, mika on keskeinen
argumentti nimellistulotavoitteen esiin
nousemiselle velkakriisissa.

Kaytannossd tima merkitsisi sita,
ettd inflaatio voisi valiaikaisesti poiketa
varsin tuntuvasti keskimdaraisesta 2
prosentin tavoitteesta. Tdman on kui-
tenkin arveltu heikentdvin keskus-
pankin kykya sitoutua nimellistulo-
tavoitteeseen ja johtavan huonoimmas-
sa tapauksessa tilanteeseen, jossa
pitkin aikavilin inflaatio-odotukset
eivit endd ankkuroidu tavoitteen

mubkaisesti. Lisaksi nimellistulotavoite
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edellyttiisi tietoa talouden pitkdan
aikavilin kasvu-urasta. Tdssd mielessa
my6s nimellistulotavoite on altis
arviointivirheille.

Useat ekonomistit ovat nostaneet
esille myo6s muita nimellistulotavoittee-
seen liittyvid ongelmia. On muun
muassa esitetty, ettd yleisé ei ymmarra
eroa nimellisen ja reaalisen tuotannon
vililld ja ettd kansantulotilastot ovat
saatavissa vain neljannesvuosittain ja

vasta jonkin ajan kuluttua.

Nollakorkoraja ja rahapolitiikan
epatavanomaiset toimet

Euroalue, Yhdysvallat ja Iso-Britannia
ovat rahoituskriisin pitkittyessa
ajautuneet tilanteeseen, jossa raha-
politiikan ohjauskorot ja my6s lyhyim-
mit markkinakorot ovat lihelld nollaa.
Inflaatio on vaimeaa, ja sen myos
odotetaan pysyvin vaimeana. Samalla
kuitenkin kokonaistuotanto on poten-
tiaalista tuotantoa vahdisempaa.
Inflaatiotavoitetta soveltavan keskus-
pankin tulisi ndissa oloissa periaatteessa
keventda rahapolitiikkaa edelleen.
Taylor-sdaannon perustella korkojen
pitdisi tdssd tilanteessa olla negatiivisia.
Perinteiselld rahapolitiikalla siihen ei
pddstd. Tama on ns. korkojen nolla-
rajan ongelma.

Periaatteessa talouspolitiikassa on
useita mahdollisuuksia myos tallaisessa
tilanteessa. Ilmeisin toimintatapa on
keventaa finanssipolitiilkkaa, mutta
sekddn ei kaikissa tilanteissa lisaa talou-
dellista toimeliaisuutta. Finanssipoliitti-
nen elvytys lisda budjettialijaamii ja
kasvattaa julkista velkaa. Jos velkaantu-
minen on jo ennestian huomattavaa,

luottamus valtion maksukykyyn saattaa
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heikentya, jolloin finanssipolitiikan
keventdminenkaan ei auta.
Tavanomaisella rahapolitiikalla
tarkoitetaan ldhinna korkopolitiikkaa.
Ohjauskorkojen lahestyessa nollaa kes-
kuspankit ovat joutuneet turvautumaan
epatavanomaisiin rahapoliittisiin toi-
miin. Japanilla on kokemusta raha-
politiikan maarallisestd keventamisestd
jo 1990-luvun lopulta. Japanissa maa-
rallinen keventiaminen tarkoitti sitd, ettd
keskuspankki alkoi ostaa laajamittai-
sesti erilaisia arvopapereita. Piddosin
ostot kohdistuivat valtionobligaatioi-
hin. Viime vuosien aikana samanlaiseen
madralliseen keventimiseen ovat tur-
vautuneet Yhdysvaltain keskuspankki
ja Englannin pankki. Arvopaperi-
ostojen myotd keskuspankkien taseet
ovat paisuneet, ja samalla pankkien yli-

mairdisen likviditeetin (niiden hallussa

Keskuspankkien taseita

1. === Yhdysvallat

3. = [apani

2. == [so-Britannia 4. Eurojirjestelmii
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-~ A 14
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p/‘\r\/\/’l\v‘\/‘f / =
N\ !
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Liébhteet: Kansalliset tilastoviranomaiset, Eurostat ja Bloomberg.
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olevan keskuspankkirahan) maara on
kasvanut (kuvio 2).17

Euroopan keskuspankin epatavan-
omaiset rahapoliittiset toimet ovat pai-
nottuneet lainanannon lisdamiseen
pankkijarjestelmalle. Timan myota
eurojarjestelmin tase on kasvanut,
pankkien ylimdaraisen likviditeetin
madrd on lisddntynyt ja lyhyimmat
rahamarkkinakorot ovat painuneet
jopa ohjauskoron alapuolelle lihelle
nollaa.

Epdtavanomainen rahapolitiikka,
nollakorkoraja ja keskuspankin taseen
kasvu ovat synnyttaneet rahapolitiikan
nidkokulmasta uuden tilanteen. Toimen-
piteiden vaikutuksista ei ole kovin pal-
jon kokemusperiista tietoa, eivatka
tulokset ole kiistattomia.'® Keskus-
pankkien toimet seka rahapolitiikan
strategiset ja taktiset muutokset ovat
sen vuoksi herittineet paljon huomiota
ja my6s huolta.

On selvaa, ettd epatavanomaisella
rahapolitiikalla on my6s haitallisia
sivuvaikutuksia ja ettd siitd aiheutuu
merkittavia kustannuksia. Nollakorot
saattavat peittdd pankkien taseongel-
mien valttamattomia korjauksia ja
hidastaa rakenneuudistuksia. Ne voivat
vadristia markkinoiden hinnoittelua ja
vaikeuttaa rahapolitiikan kiristimista

vastaisuudessa.

17 Epatavanomaisiin rahapoliittisiin keinoihin voidaan
mairillisen keventimisen (quantitative easing) lisiksi
lukea myos keventiminen luottojen avulla (credit
easing) sekd vaikuttaminen tuottokdyrdin (operation
twist). Luottojen avulla keventimisessi kevennys
pyritddn kohdistamaan tietyille luotonsaajaryhmille.
Tahidn pdistidn esimerkiksi siten, ettd keskuspankki
myy valtionpapereita ja ostaa yritysten velkakirjoja.
Tuottokiyrdin taas voidaan periaatteessa vaikuttaa
siten, ettd keskuspankki myy hallussaan olevia lyhyt-
aikaisia valtion velkasitoumuksia ja ostaa pitkiaikai-
sia valtionobligaatioita.

18 Woodford (2012).
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Maarillisen keventdmisen makro-
taloudelliset vaikutukset ovat epa-
varmoja ja tilannesidonnaisia. Luoton-
tarjontaa tukevien toimien merkitys voi
jaada vaatimattomaksi, mikali yritysten
ja kotitalouksien luotonkysynta ei
samanaikaisesti ala elpya.

Rahapolitiikan ennakoiva viestinta

Viestinndsta on tullut keskeinen osa
rahapolitiikan harjoittamista.' Pelkka
sitoutuminen tiettyyn tavoitteeseen ja
selkeit sainnot eivit riitd, vaan tarvi-
taan myos uskottavuutta, ja sen
aikaansaamiseksi tarvitaan avoimuut-
ta. Paatosten perusteiden huolellisella
julkistamisella keskuspankki voi ohjata
markkinoiden odotuksia haluamaansa
suuntaan ja siten tehostaa rahapoliit-
tisten paatostensa vaikutuksia. Kerto-
malla tarkoitusperistdan keskuspankki
voi vaikuttaa suoraan markkina-
korkoihin. Samalla se vihentdi
epavarmuutta tulevasta rahapolitii-
kasta.

On tiarkedd erottaa viestinta sitou-
tumisesta. Kysyttdessa tulevasta raha-
politiikasta Euroopan keskuspankin
neuvoston edustajat ovat toistuvasti
korostaneet, ettd tulevia paatoksia ei
voi etukdteen sitoa. Tilld tarkoitetaan
sitd, ettd paattdessddn rahapolitiikasta
EKP:n neuvosto ottaa huomioon kaiken
talouskehitystd ja inflaationakymia kos-
kevan uuden informaation. EKP:n neu-
vosto on koko ajan pyrkinyt viestitta-
maan huolellisesti paatostensa taustalla
olevasta analyysistd. Téllainen viestinta
kertoo jotakin tulevasta rahapolitiikas-
ta, joka kuitenkin riippuu muuttuvista

talousnakymista.

19 Blinder ym. (2008), Garney (2012b).
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Kun keskuspankki on avoin ja ker-
too tulevasta politiikastaan, kysymys on
ehdollisesta sitoutumisesta. Keskus-
pankki voi esimerkiksi julkistaa talous-
ennusteensa, jonka mukaan inflaatio on
kiihtymassa. Samalla se kertoo siitd,
ettd rahapolitiikka ennen pitkaa kiris-
tyy. Jotkin keskuspankit, kuten Ruotsin
ja Norjan keskuspankki, julkaisevat
ennusteen yhteydessa tulevaa ohjaus-
korkoa kuvaavan korkouran, jolla
ennakoitu inflaatiovauhti kdannetdan
tavoitteen mukaiseksi.?’ Julkistettu
korkoura kuvastaa senhetkisen tiedon
valossa keskuspankin tavoitteiden
nakokulmasta optimaalista korkouraa.
Jos talouteen myohemmin kohdistuu
uusia hairioitd, jotka vaikuttavat
inflaationdkymiin tai rahapolitiikan
vilittymiseen, keskuspankki esittda
uuden arvion tulevasta politiikastaan.

Rahoituskriisi ja nollakorko- Ennakoivalla
rajoitteen nousu varteenotettavaksi viestinnalld

huolenaiheeksi ovat tuoneet keskuste- voidaan esim.

luun mahdollisuuden harjoittaa toisen-  hilliti

laista rahapolitiikan ennakoivaa viestin-  markkinoiden
tad (forward guidance). Ennakoivalla odotuksia
viestinnalld on pyritty hillitsemaan rabapolitiikan
markkinoilla aika ajoin syntyneitd odo-  kiristimisesti.

tuksia rahapolitiikan kiristimisesta.?!
Silla voidaan joskus myos viestia sita,
ettd keskuspankki on valmis viliaikai-
sesti sietimdin tavoittelemaansa
nopeamman inflaation. Viestin seurauk-
sena tulevaa rahapolitiikkaa koskevat
kasitykset muuttuvat siten, ettd odote-
tut reaalikorot alenevat. Tima on yksi

20 Rosenberg (2007), Ingves (2011) ja Bernhardsen —
Kloster (2002).

21 Ndin tehtiin Yhdysvalloissa jo 2000-luvun alkuvuo-
sina, jolloin Fed elokuusta 2003 lukien toistuvasti
ilmoitti, ettd rahapolitiikka tulee olemaan kysyntia
tukevaa melko pitkddn (for a ”considerable period™),
ks. Bernanke (2010).
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Nollakorkorajoite
on tuonut
rabhapolititkan
keinovalikoimaan
ennakoivan

viestinndn.
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mahdollisuus keventda rahapolitiikkaa
nollakorkorajan oloissa ilman keskus-
pankin tasetta paisuttavia maarallisid
toimenpiteita.

Joulukuussa 2012 Yhdysvaltain
keskuspankki tasmensi rahapolitiikan
ennakoivaa viestintdd. Kun se aiemmin
oli ilmoittanut korkojen pysyvin mata-
lina melko pitkdan, mikali talouskehitys
jatkuu odotettuna, nyt se asetti astetta
selkeammin kansantalouden tilan kor-
kopolitiikkansa ehdoksi. Tarkemmin
sanottuna Fed ilmoitti, ettd se uskoo
pitdavinsd ohjauskorot lihelld nollaa
niin kauan kuin tyéttomyysaste on yli
6,5 % ja ennustettu inflaatio pysyy
enintddn 0,5 prosenttiyksikkod Fedin
asettamaa 2 prosentin inflaatiotavoitet-
ta voimakkaampana. Kolmas ehdollis-
tava tekijd on inflaatio-odotusten ank-
kuroituminen 2 prosentin inflaatio-
tavoitteen mukaisesti. [lmoituksellaan
Fed on viestinyt ennakoivasti, ettd
ohjauskorkoja ei muuteta niin kauan
kuin nama edellytykset ovat voimassa.
Viestinnalldan Fed pyrkii voimistamaan
sitoutumistaan alhaisiin korkoihin ja
toivoo, ettid tima vihentii tulevaan
korkokehitykseen liittyvdd epavarmuut-
ta. Fedin politiikan tdsmennys on luon-
teeltaan taktinen eikd muuta Fedin
mdadrittelemaa pitkdn aikavilin kahden

prosentin inflaatiotavoitetta.

Keskustelu rahapolitiikan tavoitteista
jatkuu

Tassa artikkelissa on kuvattu rahapoli-
titkan harjoittamista rahoituskriisin
aikana ja rahapolitiikan tavoitteita kos-
kevaa viimeaikaista keskustelua, jossa
rahapolitiikalle on haettu uutta suuntaa

tarkastelemalla kriittisesti harjoitettuja

toimia ja politiikan periaatteita. Vaikka
hintavakaus tulee sdilymain keskeisend
rahapolitiikan tavoitteena, rahapolitii-
kassa joudutaan tulevaisuudessa entista
tarkemmin seuraamaan talouden muita
lohkoja.

Viestinnastad on tullut rahoitus-
kriisin aikana keskeinen osa raha-
politiikan harjoittamista. Kertomalla
tarkoitusperistdan keskuspankki voi
vaikuttaa suoraan markkinakorkoihin
ja vahentaa epavarmuutta tulevasta
rahapolitiikasta. Erityisesti nollakorko-
rajoite on tuonut rahapolitiikan keino-
valikoimaan ennakoivan viestinnin,
jonka avulla on pyritty luomaan odo-
tuksia kevedn rahapolitiikan jatkumi-
sesta. Silld voidaan myos viestia, ettd
keskuspankki on valmis valiaikaisesti
sietimaan tavoittelemaansa nopeam-
man inflaation.

Joustavan inflaatiotavoitteen
vaihtoehtoina esille on nostettu tavoite-
uran asettaminen joko hintatasolle tai
nimelliselle bruttokansantuotteelle.
Molemmissa tapauksissa rahapolitiikka
pyrkisi korjaamaan menneet poikkea-
mat tavoiteuralta. Inflaatiotavoitetta
sovellettaessa menneita inflaatio- tai
nimellistuloyllatyksid ei pyritd korjaa-
maan. Siiti seuraa, ettd tuleva hintataso
ei ole yhta hyvin ennustettavissa.
Molemmissa vaihtoehdoissa on kuiten-
kin myos merkittavid ongelmia, minka
vuoksi joustavan inflaatiotavoitteen
syrjdytyminen rahapolitiikan strategia-
na ei liene nakopiirissa.

Rahoituskriisi selittda osaltaan sen,
ettd kiinnostus hintataso- ja nimellistu-
lotavoitteeseen on herinnyt. Keskustelu
rahapolitiikan tavoitteista ja sitd kasit-

televa tutkimus on vilkastunut. Keskus-
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pankkien on syytd olla niissa molem-

missa aktiivisesti mukana.
Asiasanat: rabapolitiikka, raboituskriisi,

inflaatiotavoite, hintatasotavoite,

nimellistulotavoite
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