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Toimiakseen tehokkaasti rahoi-
tusmarkkinat tarvitsevat tietoa. 
Tiedon puute synnyttää epävar-
muutta ja lisää väärien rahoitus-
päätösten riskiä. Se puolestaan 
haittaa myös rahapolitiikan 
välittymistä talouteen. Rahoitus-
markkinoiden merkitys maailman
taloudessa on kasvanut ja tiedon-
kulku nopeutunut. Siksi keskus-
pankeilta vaaditaan avointa, 
täsmällistä ja oikea-aikaista vies-
tintää. Rahapolitiikan läpinäky-
vyys on lisääntynyt, mutta keskus-
pankkien viestintästrategiat poik-
keavat toisistaan.

Läpinäkyvyyden lisääminen parantaa 

rahapolitiikan tehoa ja välittymistä 

talouteen. Se myös auttaa ennakoi-

maan rahapolitiikan suuntaa ja 

tasoittaa markkinakorkojen heilahte-

lua. Näiden myönteisten taloudellis-

ten vaikutusten lisäksi läpinäkyvyys 

on hyväksi keskuspankin uskottavuu-

delle.1 Uskottavuus auttaa pitämään 

inflaatio-odotukset vakaina, mikä on 

välttämätön edellytys kestävälle 

talouskasvulle.

Jos tietoa lisäämällä saavutetaan 

näin hyviä tuloksia, miksi keskuspan-

kit eivät ole tehostaneet viestintäänsä 

jo vuosia sitten? Yksi selitys on, että ne 

ovat pyrkineet varjelemaan itsenäi-

syyttään. Näin on väittänyt esimerkik-

si Yhdysvaltain keskuspankin Fedin 

johtokunnan entinen jäsen, professori 

1	 Van der Cruijsen – Eijffinger (2007). 
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Frederick Mishkin, joka palasi hiljat-

tain takaisin ylipistomaailmaan. 

Keskuspankeilla oli tapana salata 

tietoa ja karttaa julkisuutta, koska ne 

pelkäsivät avoimuuden uhkaavan itse-

näisyyttään. Salaperäisyyden verho 

vähensi kritiikin aineksia. Sen taakse 

oli helppo piilottaa virheet, ja se auttoi 

pitämään poliitikot loitolla. Ajateltiin 

myös, että jos markkinat ennakoisivat 

rahapolitiikan liikkeet, niiden teho 

vähenisi. Yllätyksellisyyttä arvostettiin 

ennustettavuutta enemmän.

Ajattelu kehittyi avoimuuden 

suuntaan vasta viime vuosikymmenel-

lä, kun rahapolitiikan strategiset 

painotukset muuttuivat lähes koko 

maailmassa ja keskuspankit alkoivat 

sitoutua julkilausuttuihin inflaatio

tavoitteisiin. Yllätyksiin perustuvasta 

rahapolitiikasta haluttiin eroon, ja 

etusijalle nousivat luottamuksen yllä-

pitäminen ja inflaatio-odotusten 

vakauttaminen. Salailun havaittiin 

sopivan huonosti demokratiaan ja 

horjuttavan yleisön luottamusta kes-

kuspankkeihin. 

Avoimuudesta tuli rahapolitiikan 

väline ja keskuspankkien itsenäisyy-

den turva. Keskuspankkien tiukem-

paa valvontaa vaatineet poliitikot 

saatiin rauhoittumaan avoimuutta 

lisäämällä. Viestinnän tehostamisella 

haluttiin myös vaikuttaa rahoitus-

markkinoiden toimijoihin, jotta 

markkinareaktiot ja varallisuushinto-

jen vaihtelut seuraisivat entistä 

paremmin valittua rahapoliittista lin-

jaa, mikä lisäisi rahatalouden vakaut-

ta. Yhtenäisen keskuspankkiviestin-
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rajattomasti. Mishkin kysyy, voiko 

keskuspankki mennä läpinäkyvyydes-

sään liian pitkälle?3 Ja vastaa: kyllä. 

Tätä johtopäätöstä tukee tuore tutki-

mustieto. Liiallinen päätöksenteon 

läpinäkyvyys voi synnyttää epävar-

muutta ja paljastaa keskuspankin 

ennustejärjestelmään liittyviä heik-

kouksia, minkä seurauksena yleinen 

luottamus korkopäätösten perustei-

siin saattaisi horjua.4

Mishkinin mielestä yksi merkit-

tävä riski on, että keskustelu tulevasta 

korkourasta johtaa helposti ristiriitoi-

hin keskuspankin sisällä, koska yhtei

sen näkemyksen löytäminen on vai-

keaa. Rahapolitiikan selittäminen 

rahamarkkinoille ja suurelle yleisölle 

tulee sen jälkeen entistä haasteellisem-

maksi. Keskuspankkiirien luotettavuus 

ja ammattitaito voidaan asettaa 

kyseenalaisiksi, jos ja kun korkouraa 

joudutaan toistuvasti muuttamaan. 

Kuuluisa rahapolitiikan tutkija, 

Tel Avivin yliopiston professori Alex 

Cukierman puolustaa keskuspankkien 

avoimuutta, mutta näkee myös, että 

läpinäkyvyydellä on omat rajansa. 

Pyrkimys täydelliseen avoimuuteen 

voi Cukiermanin mielestä antaa mie-

likuvan, että keskuspankki tietää 

enemmän kuin se todellisuudessa tie-

tää. Talouteen ja ekonometrisiin mal-

leihin liittyy aina epävarmuutta ja 

tekijöitä, joita ei voi tarkasti mitata, 

saati pukea yksiselitteisiksi keskus-

pankkiviesteiksi.5

3	 Mishkin (2004).
4	 Van der Cruijsen – Eijffinger – Hoogduin 2008).
5	 Cukierman (2007). 

nän kohderyhmänä kotitaloudet hyö-

tyvät rahapolitiikan ennustettavuu-

desta, jos inflaatio-odotukset pysyvät 

rahapolitiikassa määritellyllä tavoite-

tasolla. Odotukset kanavoituvat palk-

ka- ja hintainflaatioon sekä säästö-, 

kulutus- ja sijoituspäätöksiin. Raha-

politiikan läpinäkyvyyden vaikutuk-

sista on saatu aineistoa ja tutkimus-

tietoa vasta 1990-luvun lopulta alkaen. 

Siihen asti arviot johdettiin enemmän 

teoreettisista malleista, joissa rahapoli-

tiikan teho perustui päätösten yllätyk-

sellisyyteen. 

Uusi empiirinen tieto todistaa 

juuri päinvastaista: ennustettavuus on 

yllätyksellisyyttä tehokkaampaa. 

Tämän seurauksena useimmat kes-

kuspankit eivät pelkästään julkista 

rahapolitiikan yksityiskohtaisia 

tavoitteita ja omia inflaatioennustei-

taan, vaan ovat ryhtyneet julkista-

maan myös ennusteita ohjauskoron 

kehityksestä. Tästä huolimatta on liian 

varhaista sanoa, millaista on opti-

maalinen keskuspankkiviestintä. Tut-

kimustietoa on edelleen liian vähän, 

ja vain harvat keskuspankit ovat ryh-

tyneet julkistamaan omia korkoen-

nusteitaan. Tähän asti tutkimus on 

keskittynyt lähinnä siihen, miten 

rahoitusmarkkinat reagoivat keskus-

pankkien viestintään. Sen sijaan kes-

kuspankkien ja kotitalouksien välistä 

vuorovaikutusta ei ole juurikaan sel-

vitetty.2  

Professori Mishkin puolustaa 

läpinäkyvyyden lisäämistä, mutta ei 

2	 Blinder, Ehrmann – Fratzscher – de Haan –  
Jansen (2008). 

Rahapoliittisten 

päätösten viestinnässä 

ennustettavuus on 

yllätyksellisyyttä 

tehokkaampaa.
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Lyhyen aikavälin korkomuutos-

ten ja ennustevirheiden perustelemi-

nen lehdistölle, rahoitusmarkkinoille 

ja suurelle yleisölle ei ole viestinnälli-

sesti helppoa, mutta tästä huolimatta 

muutama keskuspankki on haastee-

seen tarttunut. 

Korkopäätöksistä korkoennusteen 
julkistamiseen

Muutosten tuuli on puhaltanut voi-

malla ympäri maailman ja muuttanut 

keskuspankkien viestintää. Yhdysval-

loissa Fed ei julkistanut korkopäätök-

siään lainkaan ennen kuin kongressi 

painosti keskuspankkinsa avautu-

maan vuonna 1993. Australiassa kes-

kuspankki antoi lyhyen korkopoliitti-

sen lausunnon ainoastaan silloin, kun 

ohjauskorkoa muutettiin. Lausunto 

julkaistiin vasta korkopäätöstä seu-

raavana päivänä, ja käytäntö jatkui 

aina vuoteen 2007. Vaikenemisen 

aika on nyt historiaa, mutta keskus-

pankeissa on yhä eroja. 

Uudessa-Seelannissa, Ruotsissa ja 

Norjassa keskuspankki julkistaa kor-

kopäätöksen ohella ennusteensa tule-

vasta korkourasta. Ruotsissa keskus-

pankin pääjohtaja Stefan Ingves on 

perustellut linjavalintaa sillä, että avoi-

muuden ja selkeyden lisääminen 

parantaa mahdollisuuksia saavuttaa 

rahapoliittiset tavoitteet. Rahapolitii-

kan toteuttamisesta tulee näin yksin-

kertaisesti tehokkaampaa.6

Ingvesin mukaan keskuspankki-

politiikan ja siihen liittyvien päätös-

6	 Ingves (2008). 

ten avoin selittäminen auttavat muita 

ymmärtämään ja ennakoimaan 

rahapolitiikan tulevaa suuntaa. 

Yhtenä tavoitteena on myös saada 

kotitaloudet vakuuttumaan siitä, että 

keskuspankin tavoitteena on talouden 

vakaus ja alhainen inflaatio. Se puo-

lestaan lisää rahapolitiikan uskotta-

vuutta ja inflaatio-odotusten sitomis-

ta kahden prosentin tavoitetason tun-

tumaan. 

Rahapolitiikan tehokkuus 

kasvaa, kun huomio ei kohdistu 

pelkästään korkopäätökseen, vaan 

myös tulevaisuuteen. Taloudellisia 

päätöksiä tekeville kotitalouksille ja 

liike-elämälle odotukset tulevasta 

korkotasosta ja inflaatiosta ovat 

vähintään yhtä tärkeitä kuin sen

hetkinen rahan hinta, sillä inflaatio-

odotukset vaikuttavat vallitsevaan 

hintatasoon.  

Ingves korostaa, että keskuspan-

kin itsenäisyys perustuu luottamuk-

seen ja tilivelvollisuuteen. Vapaus ei 

tule ilman vastuuta. Lisäksi avoimuus 

on Ingvesin mukaan olennainen osa 

perinteistä ruotsalaista hallintokult-

tuuria. Avoimuus kohentaa myös 

rahapoliittisen keskustelun tasoa sekä 

synnyttää ulkoista painetta keskus-

pankin sisäisen tehokkuuden ja tutki-

muksen laadun parantamiseen. 

Siinä missä Mishkin ja Cukier-

man suhtautuvat varauksellisesti 

korkoennusteiden julkistamisen, 

Ruotsin keskuspankki ei usko luot

tamuksen kärsivän, vaikka korko-

uraa jouduttaisiin säännöllisesti säätä-

mään. 

Rahapolitiikan 

tehokkuus kasvaa, 

kun huomio ei 

kohdistu pelkästään 

korkopäätökseen, 

vaan myös 

tulevaisuuteen. 
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tokunnan korkokokousten keskustelu

pöytäkirjat julkaistaan jo runsaan vii-

kon kuluttua kokouksesta. Silloin 

johtokunnan jäsenten mielipiteet ja 

kantojen perustelut tulevat yksi-

löidysti esiin. Pöytäkirjoista saa 

äänestysten lisäksi osviittaa, mihin 

suuntaan rahapolitiikkaa ollaan 

ohjaamassa. 

Johtokunnan pöytäkirjojen jul

kisuus ei ole keskuspankeissa harvi-

naista, mutta julkistamisaikatauluissa 

on eroja. Yhdysvalloissa korkopää-

töksistä vastaavan Fedin avomarkki

nakomitean (FOMC) pöytäkirjoja on 

julkaistu vuodesta 1994. Jäsenten 

äänestyskannanotot sisältävä tiivis

telmä komitean keskustelusta jul

kaistaan kolme viikkoa kokouksen 

jälkeen ja sanatarkka puhtaaksi 

kirjoitettu versio kokouksen nau

hoituksesta vasta viiden vuoden 

viiveellä. 

Käytäntö alkoi, kun pääjohtaja 

Alan Greenspan paljasti kongressin 

edustajainhuoneen pankkivalio

kunnalle lokakuussa 1993, että 

avomarkkinakomitean kokouksia 

oli nauhoitettu jo vuosia. Tämä oli 

jymy-yllätys, ei ainoastaan polii

tikoille, vaan myös useimmille 

komitean jäsenille, ja johti vaati

muksiin Fedin avoimuuden lisäämi-

sestä.7 

Englannissa keskuspankilla on 

lain mukaan (Bank of England Act 

1988) velvollisuus julkistaa korko-

päätöksistä vastaavan rahapolitiikan 

7	 Blinder – Goodhart – Hildebrand – Philipp – 
Wyplosz (2001). 

Korkouran julkistamisen myötä 

Ruotsin keskuspankin viestintästrate-

gia muuttui. Aikaisemmin johtokun-

nan jäsenet vihjasivat julkisissa esiin-

tymisissään mahdollisesta korkopoli-

tiikan muutoksesta. Näitä signaaleja 

ei uuden politiikan mukaan enää 

annettu. Korkopäätöstä ja valittua 

korkouraa perusteltiin lehdistötilai-

suudessa aina korkokokouksen jäl-

keen joka toinen kuukausi. 

Hyvistä tarkoitusperistä huoli-

matta käytäntö herätti kritiikkiä. 

Helmikuussa 2008 koronnostopäätös  

tuli markkinoille täytenä yllätyksenä, 

kun keskuspankki poikkesi aiemmin 

ilmoittamaltaan uralta. Rahamarkki-

noiden ammattilaiset vaativat sen 

johdosta keskuspankiltaan parempaa 

ohjeistusta, jos tuleva korkopäätös 

poikkeaa merkittävästi korkourasta. 

Kahden kuukauden mittainen hiljai-

nen jakso oli markkinavoimille liikaa. 

Markkinat saivat tahtonsa läpi, 

kun pääjohtaja Ingves ilmoitti touko-

kuussa 2008, että vastedes keskus-

pankki tulee kommentoimaan korko-

näkymiä myös korkokokousten välil-

lä, jos tuoreimmat talousluvut sitä 

edellyttävät.  

Ruotsin keskuspankki on omassa 

viestinnässään korostanut, että korko-

ennuste ei ole lupaus tulevasta, vaan 

sillä hetkellä saatavissa olevan tiedon 

varassa tehty perusteltu arvio korkota-

son mahdollisesta kehityksestä. 

Pöytäkirjat lisätiedon lähteenä

Ruotsissa rahapolitiikan läpinäky-

vyyttä on lisätty myös sillä, että joh-

Ruotsin keskuspankin 

korkoennuste ei ole  

lupaus tulevasta, vaan 

arvio korkotason 

kehityksestä.
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komitean (MPC) pöytäkirjat. Ne jul-

kaistaan kahden viikon kuluttua 

kokouksesta. 

Euroopan keskuspankki (EKP) ei 

julkaise koroista päättävän neuvoston 

keskustelupöytäkirjoja. Sen sijaan 

pääjohtaja esiintyy kuukausittain 

pidettävän korkokokouksen jälkeen 

lehdistötilaisuudessa, jossa hän perus-

teellisen alustuspuheenvuoron jälkeen 

vastaa toimittajien kysymyksiin. Alus-

tuspuheenvuoro vastaa sisällöltään 

neuvoston kokouksen kantoja, joten 

sitä voi käytännössä pitää pöytäkir-

jaan verrattavana tiivistelmänä. Esi-

merkiksi Fed julkistaa korkopäätök-

sen jälkeen vain niukkasanaisen tie-

dotteen eikä kommentoi tuoreeltaan 

sen enempää korkopäätöksen taus

toja. 

EKP:ssä korkopäätöksistä vas-

taavat neuvoston jäsenet edustavat eri 

kansallisuuksia, ja jäsenten kotimaan 

suhdannetilanne voi poiketa merkit-

tävästikin toisista. Kotimaassaan 

EKP:n neuvoston jäseniä arvioidaan 

paitsi koko euroalueen ehkä myös 

oman maan taloustilanteen vaatimus-

ten näkökulmasta.

EKP:n päätöksenteossa pitää 

katsoa laajasti koko euroalueen etua. 

On sanottu, että keskustelupöytäkir-

jojen julkistaminen vaikuttaisi kansal-

listen keskuspankkien pääjohtajien 

puheenvuoroihin neuvostossa, jos 

nämä ryhtyisivät ”esiintymään” koti-

maansa julkisuudelle pöytäkirjojen 

kautta. Se sitoisi pääjohtajien käsiä 

euroalueen kokonaisedun kannalta 

haitallisella tavalla. Politiikka pääsisi 

näin keittiön kautta nakertamaan 

EKP:n itsenäisyyttä. 

Johtokunnan tai neuvoston jäsenet 

tulkitsevat joskus talouskehitystä eri 

tavalla ja voivat äänestää myös toisiaan 

vastaan. Onko ristiriitojen julkitulosta 

enemmän hyötyä vai haittaa? 

Demokraattisen vastuun ja tili-

velvollisuuden kannalta pöytäkirjojen 

nopea julkistaminen olisi perusteltua, 

mutta siihen sisältyy myös riskejä. 

Media korostaa ristiriitoja, ja rahapo-

litiikkaa vähemmän tuntevat saatta-

vat tulkita päätöksenteon erimieli-

syyttä siten, että rahapolitiikka ei ole 

vakaalla pohjalla. 

Fedissä ei tällaista riskiä tunnus-

teta. Varapääjohtaja Donald Kohn 

korostaa, että mielipiteiden kirjo on 

nimenomaan rahapoliittisen päätök-

senteon vahvuus, vaikka prosessi 

sinänsä voi olla raskas ja viestinnän 

kannalta haasteellinen. Päättäjät voi-

vat erilaisista lähtökohdista huolimat-

ta päätyä lopulta samaan johtopää-

tökseen. Kohnin mielestä oikeanlai-

sessa viestinnässä otetaan huomioon 

myös epävarmuustekijät. Kohn muis-

tuttaa, että Fedissä avomarkkinako-

mitean jäsenet puhuvat omissa nimis-

sään eivätkä koordinoi esiintymisiään 

ja puheitaan. Viestit voivat olla erilai-

sia varsinkin nopeasti muuttuvassa 

tilanteessa.8   

EKP:n neuvosto tekee päätökset  

konsensusperiaatteella. Erimielisyyksiä 

ei haluta julki, mutta media jahtaa 

säännöllisesti uutisia neuvoston jäsen-

8	 Kohn (2008).

Alustuspuheenvuoro 

vastaa sisällöltään 

neuvoston kokouksen 

kantoja, joten sitä 

voi käytännössä 

pitää pöytäkirjaan 

verrattavana 

tiivistelmänä.
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ten mahdollisista näkemyseroista. 

Usein otsikko syntyy toimittajan vää-

rästä tulkinnasta. Rahapolitiikan välit-

tymisen kannalta tällainen uutisointi 

on haitallista, jos se johtaa odottamat-

tomiin markkinareaktioihin. 

Huhtikuussa 2008 euron arvo 

ylitti 1,60 dollarin rajan, kun 

Ranskan keskuspankin pääjohtajan 

Christian Noyerin puhui radiohaas-

tattelussa koronnoston mahdollisuu-

desta. Noyer joutui samana päivänä 

tarkentamaan sanomisiaan, koska 

hänen mielestään haastattelua tulkit-

tiin väärin ja markkinat ylireagoivat. 

Tämän jälkeen euron vahvistuminen 

pysähtyi. 

Rahapolitiikan viestinnän näkö-

kulmasta todellisten mielipide-erojen 

paljastuminen pöytäkirjojen kautta, 

vaikka nimettömästi, voisi olla jopa 

hyödyllistä. Se saattaisi vähentää 

huhujen, spekulaatioiden ja väärien 

tulkintojen mahdollisuutta. 

Näin ei välttämättä kuitenkaan 

kävisi, sillä tietoisuus sanatarkkojen 

pöytäkirjojen julkitulosta vaikuttaa 

päättäjien käyttäytymiseen. Ei sanota-

kaan kaikkea, mitä suljetussa piirissä 

ovien takana sanottaisiin. Kun Fedin 

avomarkkinakomitean pöytäkirjoja 

alettiin julkaista, se vähensi pääjohta-

jaa arvostelevien puheenvuorojen 

määrää. Avoimuus voi siis kääntyä 

myös itseään vastaan, jos se estää 

vapaa ja suoran mielipiteenvaihdon 

itse kokouksissa. Samalla se voi 

vahvistaa keskuspankin pääjohtajan 

valtaa suhteessa muihin päätöksen

tekijöihin, jotka valitsevat vaikene

misen pääjohtajan haastamisen 

sijasta.9

Enemmän tietoa ei aina tarkoita 
parempaa tietoa

Alan Greenspan tunnettiin siitä, että 

hän ei sanonut suoraan, mitä ajatteli, 

eikä mielellään antanut haastatteluja. 

Vaikeasti tulkittava keskuspankkikieli 

”Fedspeak” kukoisti Greenspanin 

kaudella. Ollessaan kongressin kuul-

tavana vuonna 1987 juuri pääjohta-

jaksi valittu Greenspan totesi: ”Kes-

kuspankkiiriksi tultuani olen oppinut 

mumisemaan sekavasti. Jos kuitenkin 

kuulostan selkeältä, olette varmasti 

ymmärtäneet sanomani väärin”. Viisi-

toista vuotta myöhemmin hänen kan-

tansa oli jo muuttunut: ”Avoimuus 

on vapaassa ja demokraattisessa 

yhteiskunnassa keskuspankin velvolli-

suus”.10

Greenspanin seuraaja Ben S. 

Bernanke jatkaa edeltäjäänsä vah-

vemmalla avoimuuslinjalla. Hänen 

mielestään demokratiassa valta edel-

lyttää vastuuta eikä keskuspankki-

mystiikalle ole siinä sijaa. Keskus-

pankkien on viestittävä avoimesti ja 

ymmärrettävästi, koska rahapolitiik-

ka vaikuttaa kaikkien elämään. 

Lisäksi läpinäkyvyys parantaa raha-

politiikan välittymistä talouteen ja 

vähentää sisäpiirintiedon hallussapi-

toon liittyviä ongelmia.11 

Bernanken johdolla Fed on 

muuttanut viestintäpolitiikkaansa.  

9	 Meade – Stasavage (2008). 
10	 Cukierman (2007). 
11 	Bernanke (2004).

Pöytäkirjojen 

julkistaminen 

saattaisi vähentää 

huhujen, spekulaa­

tioiden ja väärien 

tulkintojen 

mahdollisuutta.
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Se julkistaa avomarkkinakomitean 

jäsenten talousennusteet nyt neljän-

nesvuosittain aiemman puolen vuo-

den sijasta, ja samalla ennustejänne 

on venytetty kahdesta kolmeen vuo-

teen. Uudistus lisää Fedin päätöksen-

teon perusteiden julkisuutta. Bernanke 

uskoo, että se auttaa myös kotitalo-

uksia ja liike-elämää ymmärtämään 

ja ennakoimaan rahapolitiikan muu-

toksia, ja tällöin markkinoita heilut-

tavat yllätykset vähenevät. Komitean 

jäsenten esittelemät inflaatio- ja kas-

vuennusteet julkaistaan kokouspöytä-

kirjan liitteenä. 

Rahoitusmarkkinoilla ja medias-

sa Bernanke on saanut kiitosta. Van-

ha ”Fedspeakin” koodiavain voidaan 

viimeistään nyt unohtaa, kun muilla-

kin kuin Alan Greenspanin ajatteluun 

syvällisesti perehtyneillä asiantunti-

joilla on mahdollisuus ymmärtää, 

mitä Fed viesteillään tarkoittaa.  

 Fedin avoimuus paranee, kun 

tiedon määrä kasvaa. Koska ennus-

teet perustuvat oletukseen avomark-

kinakomitean jäsenten mielestä sopi-

vasta rahapolitiikasta, uusista ennus-

teista voidaan lukea Fedin inflaatio

tavoite, joka asettuu EKP:n  hintava-

kaustavoitteen – lähellä mutta alle 

kahden prosentin –  tuntumaan eli 

1,6–1,9 prosenttiin. Sen sijaan se, 

miten tavoitteeseen päästään, jää epä-

selväksi. Fed ei kerro, millainen kor-

ko-oletus on ennusteiden pohjalla. 

Bernanke on suhtautunut 

Mishkiniä suopeammin korkouran 

julkistamiseen. Bernanken mielestä 

suurin haaste on tehdä täysin selväk-

si, että ennuste on ennuste ja että Fed 

ei ennalta sitoudu tuleviin korkopää-

töksiin.  Korkoennusteen epävar-

muutta Bernanke korostaisi korko

uran todennäköisyyksien hajontaa 

kuvaavalla viuhkalla, jollaisen Ruot-

sin keskuspankki otti käyttöön  vuonna 

2007. Mishkin puolestaan on useaan 

otteeseen puhunut rahapolitiikan ank-

kuroimisesta julkilausuttuun inflaatio-

tavoitteeseen. Lisäksi hän olisi valmis 

venyttämään inflaatioennusteiden haa-

rukkaa kolmesta viiteen vuoteen.12

Koodisanoja ja koulutusta

EKP pitää oman rahapoliittisen vies-

tintänsä pääkohderyhmänä rahoitus-

markkinoita. Tärkeistä päätöksistä se 

tiedottaa kansainvälisten uutistoimis-

tojen kautta. Kansallisille keskuspan-

keille jää rahamarkkina-ammattilaisiin 

kohdistuvassa viestinnässä vähäisempi 

rooli. Tiedonvälityksen nopeus ja 

rajattomuus yhdessä markkinoiden 

odotusten kanssa edellyttävät käytän-

nössä keskitettyä viestintää, mutta 

rahapolitiikka koskettaa myös laajem-

paa yleisöä. Onhan keskuspankkien 

päämääränä huolehtia kotitalouksien 

taloudellisen hyvinvoinnin turvaami-

sesta pitämällä kiinni talouskasvun 

mahdollistavasta hintavakaudesta.  

Keskimäärin ihmiset tietävät, 

mitä hintavakaus tarkoittaa. Se on 

käynyt ilmi niin EKP:n kuin Suomen 

Pankin vuosittain tekemissä kyselytut-

kimuksissa. Inflaation kiihtymistä 

pidetään yleisesti pahana asiana. Asun-

12	 Mishkin (2008). 

EKP pitää oman 

rahapoliittisen 

viestintänsä 

pääkohderyhmänä 

rahoitusmarkkinoita. 
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tolainakorkojen kehitystä seurataan 

tiiviisti ja koroista puhutaan paljon. 

Valuuttakurssien heilahtelu synnyttää 

isoja otsikoita. Rahapolitiikalla on siis 

merkitystä, ja siitä ollaan laajasti kiin-

nostuneita, eikä sitä voi jättää vain 

rahoitusmarkkinoiden ammattilaisille. 

Rahapolitiikka välittyy lyhimpien 

korkojen kautta rahoitusmarkkinoille 

ja vaikuttaa sitä kautta hintoihin ja 

palkkoihin. Tästä syystä keskuspank-

kien viestien on oltava selkeitä. Tulkin-

nalle ei saisi jättää liikaa tilaa, koska 

voi se heikentää politiikkapäätösten 

välittymistä talouteen. Vastaanottajan 

olisi ymmärrettävä viesti ja tulkittava 

se lähettäjän haluamalla tavalla. Aina 

viestit eivät ole yksiselitteisiä, koska 

talouden käänteet ja vuorovaikustus-

suhteet ovat usein monimutkaisia. 

Mutta mitä laajemmin viesti ymmärre-

tään oikein, sitä myönteisemmin se 

vaikuttaa talouteen. Taloudenlukutai-

don edistäminen voi osaltaan hillitä 

asunto- ja pörssikuplien tai luottokrii-

sien syntyä.13

Ammattilaisille ja amatööreille ei 

voi viestiä sanasta sanaan samalla 

tavalla, mutta perustelut on voitava 

kertoa yhtä selkeästi ja avoimesti. 

Viestiessään alan ammattilaisille EKP 

on käyttänyt koodisanoja, joilla on 

valmisteltu markkinoita seuraavaan 

korkoliikkeeseen. Kun pääjohtaja 

Jean-Clade Trichet on maininnut alus-

tuspuheenvuorossaan sanat ”strong 

vigilance”, markkinat ovat osanneet 

odottaa korkojen nousua. Suurelle 

13	 Fromlet  (2007). 

yleisölle koodit eivät ole avautuneet 

samalla tavalla. 

Koodisanojen käyttö toimi hyvin 

niin kauan kuin nousukausi ja raha-

politiikan kiristämisen tarve jatkui-

vat. Koodisanat ovat kuitenkin 

aikaan sidottuja. Ne menettävät mer-

kityksensä, kun taloudessa tapahtuu 

jotain yllättävää ja keskuspankki jou-

tuu poikkeamaan koodeilla viitoitta-

maltaan tieltä. Talouden käännepis-

teissä viestinnän merkitys korostuu 

entisestään. Viimeistään silloin koodit 

väistyvät ja sanoma keskittyy syvem-

min siihen, miten keskuspankki arvioi 

tilannetta ja mihin tekijöihin sen pää-

töksenteko perustuu, sekä miten se 

odottaa talouden kehittyvän. 

Minkä tahansa viestintäpolitii-

kan keskuspankki valitsee, sen tavoit

teena on rahapoliittisen vakauden 

toteuttaminen siten, että huhujen ja 

väärien tulkintojen leviämisen mah-

dollisuus minimoituu. Ja mitä laa-

jemmin talouden lainalaisuuksia 

ymmärretään, sitä paremmin ja 

tehokkaammin rahapolitiikka välit-

tyy talouteen.

Kansalaisten taloudenlukutai-

don edistäminen on yksi keskus-

pankkien suurista haasteista. Tiedon 

määrä on viime vuosina kasvanut 

rahapoliittisen avoimuuden ja läpi-

näkyvyyden lisääntyessä, mutta 

lukutaito ei ole kohentunut samassa 

tahdissa. 

Yhdysvalloissa ongelma on tie-

dostettu kantapään kautta. Tietämät-

tömyys talouden perusasioista on 

osaltaan vaikuttanut siihen, että 

Koodisanat menet­

tävät merkityksensä, 

kun taloudessa 

tapahtuu jotain 

yllättävää.
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vähävaraisille amerikkalaisille koti-

talouksille kaupatuista subprime-

asuntoluotoista kasvoi jättimäinen 

finanssipommi, jonka vaikutukset 

ovat tärisyttäneet pankkeja ympäri 

maailman.

EKP on tuottanut oppimateriaa-

leja kaikkien euromaiden käyttöön. 

Suomen Pankki on aloittanut näiden 

materiaalien jatkojalostamisen verk-

ko-opintopaketiksi, jonka avulla ylä

koulun ja lukion opettajat ja oppi-

laat saataisiin kiinnostumaan rahata-

loudesta. Vuorovaikutteisuus, pelit ja 

internet ovat nyt keskeisellä sijalla 

rahapolitiikan viestimisessä nuorelle 

sukupolvelle.

Asiasanat: rahapolitiikka, viestintä, 

avoimuus, läpinäkyvyys, 

inflaatiotavoite
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