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Toimiakseen tehokkaasti rahoi-
tusmarkkinat tarvitsevat tietoa.
Tiedon puute synnyttaa epavar-
muutta ja lisaa vaarien rahoitus-
paatosten riskid. Se puolestaan
haittaa my6s rahapolitiikan
vilittymista talouteen. Rahoitus-
markkinoiden merkitys maailman-
taloudessa on kasvanut ja tiedon-
kulku nopeutunut. Siksi keskus-
pankeilta vaaditaan avointa,
tasmallistd ja oikea-aikaista vies-
tintdd. Rahapolitiikan lapinaky-
vyys on lisdantynyt, mutta keskus-
pankkien viestintastrategiat poik-
keavat toisistaan.

Lapindkyvyyden lisidminen parantaa
rahapolitiikan tehoa ja valittymista
talouteen. Se my0s auttaa ennakoi-
maan rahapolitiikan suuntaa ja
tasoittaa markkinakorkojen heilahte-
lua. Ndiden myonteisten taloudellis-
ten vaikutusten lisaksi lapindkyvyys
on hyviksi keskuspankin uskottavuu-
delle.! Uskottavuus auttaa pitimiin
inflaatio-odotukset vakaina, mika on
valttamaton edellytys kestavalle
talouskasvulle.

Jos tietoa lisiamalla saavutetaan
ndin hyvia tuloksia, miksi keskuspan-
kit eivit ole tehostaneet viestintaansa
jo vuosia sitten? Yksi selitys on, ettd ne
ovat pyrkineet varjelemaan itsenai-
syyttddn. Nain on vdittinyt esimerkik-
si Yhdysvaltain keskuspankin Fedin

johtokunnan entinen jdsen, professori

' 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
pelkasivat avoimuuden uhkaavan itse-

naisyyttadn. Salaperdisyyden verho

vihensi kritiikin aineksia. Sen taakse

oli helppo piilottaa virheet, ja se auttoi

Jouko Marttila
viestintapddllikko
johdon sihteeristo

pitamaan poliitikot loitolla. Ajateltiin
my0s, ettd jos markkinat ennakoisivat
rahapolitiikan liikkeet, niiden teho
vahenisi. Yllatyksellisyytta arvostettiin
ennustettavuutta enemman.

Ajattelu kehittyi avoimuuden
suuntaan vasta viime vuosikymmenel-
14, kun rahapolitiikan strategiset
painotukset muuttuivat lihes koko
maailmassa ja keskuspankit alkoivat
sitoutua julkilausuttuihin inflaatio-
tavoitteisiin. Yllatyksiin perustuvasta
rahapolitiikasta haluttiin eroon, ja
etusijalle nousivat luottamuksen ylla-
pitiminen ja inflaatio-odotusten
vakauttaminen. Salailun havaittiin
sopivan huonosti demokratiaan ja
horjuttavan yleison luottamusta kes-
kuspankkeihin.

Avoimuudesta tuli rahapolitiikan
viline ja keskuspankkien itsendisyy-
den turva. Keskuspankkien tiukem-
paa valvontaa vaatineet poliitikot
saatiin rauhoittumaan avoimuutta
lisaamalla. Viestinnin tehostamisella
haluttiin myos vaikuttaa rahoitus-
markkinoiden toimijoihin, jotta
markkinareaktiot ja varallisuushinto-
jen vaihtelut seuraisivat entista
paremmin valittua rahapoliittista lin-
jaa, mika lisdisi rahatalouden vakaut-

ta. Yhtendisen keskuspankkiviestin-
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Rahapoliittisten
pddtisten viestinndssd
ennustettavuus on
ylldatyksellisyytti

tehokkaampaa.
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nin kohderyhmina kotitaloudet hyo-
tyvit rahapolitiikan ennustettavuu-
desta, jos inflaatio-odotukset pysyvit
rahapolitiikassa méritellylld tavoite-
tasolla. Odotukset kanavoituvat palk-
ka- ja hintainflaatioon seki siisto-,
kulutus- ja sijoituspaatoksiin. Raha-
politiikan lapinakyvyyden vaikutuk-
sista on saatu aineistoa ja tutkimus-
tietoa vasta 1990-luvun lopulta alkaen.
Siihen asti arviot johdettiin enemman
teoreettisista malleista, joissa rahapoli-
tiikan teho perustui paatosten yllatyk-
sellisyyteen.

Uusi empiirinen tieto todistaa
juuri painvastaista: ennustettavuus on
ylldatyksellisyytta tehokkaampaa.
Tamain seurauksena useimmat kes-
kuspankit eivit pelkastdan julkista
rahapolitiikan yksityiskohtaisia
tavoitteita ja omia inflaatioennustei-
taan, vaan ovat ryhtyneet julkista-
maan myos ennusteita ohjauskoron
kehityksesta. Tdstd huolimatta on liian
varhaista sanoa, millaista on opti-
maalinen keskuspankkiviestinta. Tut-
kimustietoa on edelleen liian vihin,
ja vain harvat keskuspankit ovat ryh-
tyneet julkistamaan omia korkoen-
nusteitaan. Tdhin asti tutkimus on
keskittynyt lahinnd siithen, miten
rahoitusmarkkinat reagoivat keskus-
pankkien viestintddn. Sen sijaan kes-
kuspankkien ja kotitalouksien vilistd
vuorovaikutusta ei ole juurikaan sel-
vitetty.?

Professori Mishkin puolustaa
lapindkyvyyden lisddmistd, mutta ei

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

rajattomasti. Mishkin kysyy, voiko
keskuspankki menna lapinakyvyydes-
sdin liian pitkille?? Ja vastaa: kylla.
Tatad johtopaatosta tukee tuore tutki-
mustieto. Liiallinen paitoksenteon
lipinakyvyys voi synnyttaa epavar-
muutta ja paljastaa keskuspankin
ennustejirjestelmaan liittyviad heik-
kouksia, minka seurauksena yleinen
luottamus korkopadidtdsten perustei-
siin saattaisi horjua.*

Mishkinin mielesta yksi merkit-
tava riski on, ettd keskustelu tulevasta
korkourasta johtaa helposti ristiriitoi-
hin keskuspankin sisalld, koska yhtei-
sen nakemyksen loytaminen on vai-
keaa. Rahapolitiikan selittiminen
rahamarkkinoille ja suurelle yleisolle
tulee sen jalkeen entistd 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 nikee myds, ettd
lapindkyvyydelld on omat rajansa.
Pyrkimys taydelliseen avoimuuteen
voi Cukiermanin mielestd antaa mie-
likuvan, etta keskuspankki tietaa
enemman kuin se todellisuudessa tie-
tdd. Talouteen ja ekonometrisiin mal-
leihin liittyy aina epdvarmuutta ja
tekijoita, joita ei voi tarkasti mitata,
saati pukea yksiselitteisiksi keskus-
pankkiviesteiksi.’

3 Mishkin (2004).

4 Van der Cruijsen - Eijffinger — Hoogduin 2008).
5 Cukierman (2007).
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Lyhyen aikavilin korkomuutos-
ten ja ennustevirheiden perustelemi-
nen lehdistolle, rahoitusmarkkinoille
ja suurelle yleisolle ei ole viestinnalli-
sesti helppoa, mutta tistd huolimatta
muutama keskuspankki on haastee-
seen tarttunut.

Korkopaatoksista korkoennusteen
julkistamiseen

Muutosten tuuli on puhaltanut voi-
malla ympari maailman ja muuttanut
keskuspankkien viestintdd. Yhdysval-
loissa Fed ei julkistanut korkopaatok-
sidan 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 korkopaatosta seu-
raavana pdivind, ja kdytanto jatkui
aina vuoteen 2007. Vaikenemisen
aika on nyt historiaa, mutta keskus-
pankeissa on yha eroja.

Uudessa-Seelannissa, Ruotsissa ja
Norjassa keskuspankki julkistaa kor-
kopaitoksen ohella ennusteensa tule-
vasta korkourasta. Ruotsissa keskus-
pankin paijohtaja Stefan Ingves on
perustellut linjavalintaa silld, ettd avoi-
muuden ja selkeyden lisaaminen
parantaa mahdollisuuksia saavuttaa
rahapoliittiset tavoitteet. Rahapolitii-
kan toteuttamisesta tulee ndin yksin-
kertaisesti tehokkaampaa.®

Ingvesin mukaan keskuspankki-

politiikan ja siihen liittyvien pddtos-

¢ Ingves (2008).
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ten avoin selittiminen auttavat muita
ymmartimaan ja ennakoimaan
rahapolitiikan tulevaa suuntaa.
Yhtena tavoitteena on myos saada
kotitaloudet vakuuttumaan siita, etti
keskuspankin tavoitteena on talouden
vakaus ja alhainen inflaatio. Se puo-
lestaan lisdd rahapolititkan uskotta-
vuutta ja inflaatio-odotusten sitomis- Rahapolitiikan
ta kahden prosentin tavoitetason tun- tehokkuus kasvaa,
tumaan. kun buomio ei
Rahapolitiikan tehokkuus kohdistu pelkdstdidn
kasvaa, kun huomio ei kohdistu korkopddtékseen,
pelkidstaan korkopaitokseen, vaan vaan myés
my0s tulevaisuuteen. Taloudellisia tulevaisuuteen.
paatoksia tekeville kotitalouksille ja
liike-eldmalle odotukset tulevasta
korkotasosta ja inflaatiosta ovat
vahintdin yhta tarkeitd kuin sen-
hetkinen rahan hinta, silld inflaatio-
odotukset vaikuttavat vallitsevaan
hintatasoon.

Ingves korostaa, ettd keskuspan-
kin itsendisyys perustuu luottamuk-
seen ja tilivelvollisuuteen. Vapaus ei
tule ilman vastuuta. Lisaksi avoimuus
on Ingvesin mukaan olennainen osa
perinteistd ruotsalaista hallintokult-
tuuria. Avoimuus kohentaa myos
rahapoliittisen keskustelun tasoa seka
synnyttdd ulkoista painetta keskus-
pankin sisdisen tehokkuuden ja tutki-
muksen laadun parantamiseen.

Siind missd Mishkin ja Cukier-
man suhtautuvat varauksellisesti
korkoennusteiden julkistamisen,
Ruotsin keskuspankki ei usko luot-
tamuksen karsivan, vaikka korko-
uraa jouduttaisiin saannollisesti saata-

maan.
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Ruotsin keskuspankin
korkoennuste ei ole
lupaus tulevasta, vaan
arvio korkotason

kehityksestad.
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Korkouran julkistamisen myota
Ruotsin keskuspankin viestintastrate-
gia muuttui. Aikaisemmin johtokun-
nan jdsenet vihjasivat julkisissa esiin-
tymisissdan mahdollisesta korkopoli-
titkan muutoksesta. Naita signaaleja
ei uuden politiikkan mukaan enda
annettu. Korkopaatosti ja valittua
korkouraa perusteltiin lehdistotilai-
suudessa aina korkokokouksen jil-
keen joka toinen kuukausi.

Hyvista tarkoitusperistd huoli-
matta kaytinto heratti kritiikkia.
Helmikuussa 2008 koronnostopaitos
tuli markkinoille taytena yllatyksena,
kun keskuspankki poikkesi aiemmin
ilmoittamaltaan uralta. Rahamarkki-
noiden ammattilaiset vaativat sen
johdosta keskuspankiltaan parempaa
ohjeistusta, jos tuleva korkopaitos
poikkeaa merkittavasti korkourasta.
Kahden kuukauden mittainen hiljai-
nen jakso oli markkinavoimille litkaa.

Markkinat saivat tahtonsa lapi,
kun pdidjohtaja Ingves ilmoitti touko-
kuussa 2008, etti vastedes keskus-
pankki tulee kommentoimaan korko-
nakymid myos korkokokousten vilil-
14, jos tuoreimmat talousluvut sita
edellyttavit.

Ruotsin keskuspankki on omassa
viestinnissiin korostanut, ettid korko-
ennuste ei ole lupaus tulevasta, vaan
silld hetkelld saatavissa olevan tiedon
varassa tehty perusteltu arvio korkota-

son mahdollisesta kehityksesta.

Poytakirjat lisatiedon lihteena

Ruotsissa rahapolitiikan lipinaky-

vyyttd on lisdtty myos silla, ettd joh-

tokunnan korkokokousten keskustelu-
poytakirjat julkaistaan jo runsaan vii-
kon kuluttua kokouksesta. Silloin
johtokunnan jasenten mielipiteet ja
kantojen perustelut tulevat yksi-
16idysti esiin. Poytakirjoista saa
aanestysten lisaksi osviittaa, mihin
suuntaan rahapolitiikkaa ollaan
ohjaamassa.

Johtokunnan poytikirjojen jul-
kisuus ei ole keskuspankeissa harvi-
naista, mutta julkistamisaikatauluissa
on eroja. Yhdysvalloissa korkopaa-
toksistd vastaavan Fedin avomarkki-
nakomitean (FOMC) poytikirjoja on
julkaistu vuodesta 1994. Jasenten
aanestyskannanotot sisiltava tiivis-
telma komitean keskustelusta jul-
kaistaan kolme viikkoa kokouksen
jalkeen ja sanatarkka puhtaaksi
kirjoitettu versio kokouksen nau-
hoituksesta vasta viiden vuoden
viiveella.

Kaytanto alkoi, kun paijohtaja
Alan Greenspan paljasti kongressin
edustajainhuoneen pankkivalio-
kunnalle lokakuussa 1993, etti
avomarkkinakomitean kokouksia
oli nauhoitettu jo vuosia. Tama oli
jymy-yllatys, ei ainoastaan polii-
tikoille, vaan myo6s useimmille
komitean jdsenille, ja johti vaati-
muksiin Fedin avoimuuden lisiami-
sestd.”

Englannissa keskuspankilla on
lain mukaan (Bank of England Act
1988) velvollisuus julkistaa korko-
padtoksistd vastaavan rahapolitiikan

7 Blinder — Goodhart — Hildebrand - Philipp -
Wyplosz (2001).
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komitean (MPC) poytikirjat. Ne jul-
kaistaan kahden viikon kuluttua
kokouksesta.

Euroopan keskuspankki (EKP) ei
julkaise koroista pdittavan neuvoston
keskustelupoytikirjoja. Sen sijaan
pddjohtaja esiintyy kuukausittain
pidettivan korkokokouksen jalkeen
lehdistotilaisuudessa, jossa hian perus-
teellisen alustuspuheenvuoron jilkeen
vastaa toimittajien kysymyksiin. Alus-
tuspuheenvuoro vastaa sislloltdan
neuvoston kokouksen kantoja, joten
sitd voi kdytannossa pitdd poytakir-
jaan verrattavana tiivistelmana. Esi-
merkiksi Fed julkistaa korkopaatok-
sen jalkeen vain niukkasanaisen tie-
dotteen eikd kommentoi tuoreeltaan
sen enempai korkopaitoksen taus-
toja.

EKP:ssi korkopaatoksistd vas-
taavat neuvoston jasenet edustavat eri
kansallisuuksia, ja jasenten kotimaan
suhdannetilanne voi poiketa merkit-
tavistikin toisista. Kotimaassaan
EKP:n neuvoston jasenid arvioidaan
paitsi koko euroalueen ehkd myos
oman maan taloustilanteen vaatimus-
ten nikokulmasta.

EKP:n paiatoksenteossa pitdd
katsoa laajasti koko euroalueen etua.
On sanottu, etta keskustelupoytakir-
jojen julkistaminen vaikuttaisi kansal-
listen keskuspankkien paijohtajien
puheenvuoroihin neuvostossa, jos
namd ryhtyisivat esiintymaan” koti-
maansa julkisuudelle poytikirjojen
kautta. Se sitoisi padjohtajien kasia
euroalueen kokonaisedun kannalta
haitallisella tavalla. Politiikka paasisi
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ndin keittion kautta nakertamaan Alustuspubeenvuoro

EKP:n itsendisyytta. vastaa sisdlloltddan
Johtokunnan tai neuvoston jisenet
tulkitsevat joskus talouskehitysta eri kantoja, joten sitii
tavalla ja voivat ddnestdd myos toisiaan voi kiytinndssi
vastaan. Onko ristiriitojen julkitulosta pitid poytikirjaan
enemmén hy6tya vai haittaa? verrattavana
Demokraattisen vastuun ja tili- tivistelmdnd.
velvollisuuden kannalta poytakirjojen
nopea julkistaminen olisi perusteltua,
mutta sithen sisiltyy myos riskeja.
Media korostaa ristiriitoja, ja rahapo-
litiikkaa vihemman tuntevat saatta-
vat tulkita paiatoksenteon erimieli-
syytta siten, etta rahapolitiikka ei ole
vakaalla pohjalla.
Fedissa ei tdllaista riskid tunnus-
teta. Varapiijohtaja Donald Kohn
korostaa, ettd mielipiteiden kirjo on
nimenomaan rahapoliittisen paatok-
senteon vahvuus, vaikka prosessi
sindnsa voi olla raskas ja viestinndn
kannalta haasteellinen. Paittajat voi-
vat erilaisista lahtokohdista huolimat-
ta paatya lopulta samaan johtopada-
tokseen. Kohnin mielesta oikeanlai-
sessa viestinndssd otetaan huomioon
myos epavarmuustekijat. Kohn muis-
tuttaa, etti Fedissi avomarkkinako-
mitean jasenet puhuvat omissa nimis-
sddn eivatkd koordinoi esiintymisidan
ja puheitaan. Viestit voivat olla erilai-
sia varsinkin nopeasti muuttuvassa
tilanteessa.®
EKP:n neuvosto tekee paatokset
konsensusperiaatteella. Erimielisyyksid
ei haluta julki, mutta media jahtaa

sadnnollisesti uutisia neuvoston jasen-

8 Kohn (2008).
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Poytdkirjojen
julkistaminen
saattaisi vihentdd
hubujen, spekulaa-
tioiden ja vddrien
tulkintojen

mahdollisuutta.
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ten mahdollisista nikemyseroista.
Usein otsikko syntyy toimittajan vaa-
rastd tulkinnasta. Rahapolitiikan vilit-
tymisen kannalta téllainen uutisointi
on haitallista, jos se johtaa odottamat-
tomiin markkinareaktioihin.

Huhtikuussa 2008 euron arvo
ylitti 1,60 dollarin rajan, kun
Ranskan keskuspankin padjohtajan
Christian Noyerin puhui radiohaas-
tattelussa koronnoston mahdollisuu-
desta. Noyer joutui samana pdivana
tarkentamaan sanomisiaan, koska
hdnen mielestaan haastattelua tulkit-
tiin vaarin ja markkinat ylireagoivat.
Tamain jilkeen euron vahvistuminen
pysahtyi.

Rahapolitiikan viestinnan nako-
kulmasta todellisten mielipide-erojen
paljastuminen poytikirjojen kautta,
vaikka nimettomasti, voisi olla jopa
hyodyllista. Se saattaisi vahentda
huhujen, spekulaatioiden ja vaarien
tulkintojen mahdollisuutta.

Niin ei valttamattd kuitenkaan
kavisi, silla tietoisuus sanatarkkojen
poytakirjojen julkitulosta vaikuttaa
paattdjien kayttaytymiseen. Ei sanota-
kaan kaikkea, mita suljetussa piirissa
ovien takana sanottaisiin. Kun Fedin
avomarkkinakomitean poytikirjoja
alettiin julkaista, se vahensi padjohta-
jaa arvostelevien puheenvuorojen
madrdd. Avoimuus voi siis kdantya
my0s itseddn vastaan, jos se estdd
vapaa ja suoran mielipiteenvaihdon
itse kokouksissa. Samalla se voi
vahvistaa keskuspankin pddjohtajan
valtaa suhteessa muihin paatoksen-

tekijoihin, jotka valitsevat vaikene-

misen paijohtajan haastamisen

sijasta.’

Enemman tietoa ei aina tarkoita
parempaa tietoa

Alan Greenspan tunnettiin siitd, ettd
hin ei sanonut suoraan, miti ajatteli,
eikd mielelldan antanut haastatteluja.
Vaikeasti tulkittava keskuspankkikieli
”Fedspeak” kukoisti Greenspanin
kaudella. Ollessaan kongressin kuul-
tavana vuonna 1987 juuri pddjohta-
jaksi valittu Greenspan totesi: "Kes-
kuspankkiiriksi tultuani olen oppinut
mumisemaan sekavasti. Jos kuitenkin
kuulostan selkealti, olette varmasti
ymmartaneet sanomani vaarin”. Viisi-
toista vuotta myohemmin hanen kan-
tansa oli jo muuttunut: ” Avoimuus
on vapaassa ja demokraattisessa
yhteiskunnassa keskuspankin velvolli-
suus”.1?

Greenspanin seuraaja Ben S.
Bernanke jatkaa edeltdjainsi vah-
vemmalla avoimuuslinjalla. Hinen
mielestddn demokratiassa valta edel-
lyttdd vastuuta eikad keskuspankki-
mystiikalle ole siina sijaa. Keskus-
pankkien on viestittdvd avoimesti ja
ymmadrrettavasti, koska rahapolitiik-
ka vaikuttaa kaikkien elimaan.
Lisaksi lapindkyvyys parantaa raha-
politiikan vilittymista talouteen ja
vihentdd sisipiirintiedon hallussapi-
toon liittyvii ongelmia.!!

Bernanken johdolla Fed on
muuttanut viestintdpolitiikkaansa.

9 Meade — Stasavage (2008).

10" Cukierman (2007).
11 Bernanke (2004).
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Se julkistaa avomarkkinakomitean
jasenten talousennusteet nyt neljan-
nesvuosittain aiemman puolen vuo-
den sijasta, ja samalla ennustejianne
on venytetty kahdesta kolmeen vuo-
teen. Uudistus lisdaa Fedin paatoksen-
teon perusteiden julkisuutta. Bernanke
uskoo, ettd se auttaa myos kotitalo-
uksia ja litke-elamdd ymmartimaan
ja ennakoimaan rahapolititkan muu-
toksia, ja talloin markkinoita heilut-
tavat yllatykset vihenevit. Komitean
jasenten esittelemat inflaatio- ja kas-
vuennusteet julkaistaan kokouspoyta-
kirjan liitteena.
Rahoitusmarkkinoilla ja medias-
sa Bernanke on saanut kiitosta. Van-
ha ”Fedspeakin” koodiavain voidaan
viimeistddn nyt unohtaa, kun muilla-
kin kuin Alan Greenspanin ajatteluun
syvallisesti perehtyneilld asiantunti-
joilla on mahdollisuus ymmartaa,
mitd Fed viesteilldan tarkoittaa.
Fedin avoimuus paranee, kun
tiedon maara kasvaa. Koska ennus-
teet perustuvat oletukseen avomark-
kinakomitean jasenten mielestd sopi-
vasta rahapolitiikasta, uusista ennus-
teista voidaan lukea Fedin inflaatio-
tavoite, joka asettuu EKP:n hintava-
kaustavoitteen — lihelld mutta alle
kahden prosentin — tuntumaan eli
1,6-1,9 prosenttiin. Sen sijaan se,
miten tavoitteeseen padstdan, jad epa-
selviksi. Fed ei kerro, millainen kor-
ko-oletus on ennusteiden pohjalla.
Bernanke on suhtautunut
Mishkinid suopeammin korkouran
julkistamiseen. Bernanken mielesta

suurin haaste on tehda taysin selvik-
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si, ettd ennuste on ennuste ja ettd Fed
ei ennalta sitoudu tuleviin korkopaa-
toksiin. Korkoennusteen epavar-
muutta Bernanke korostaisi korko-
uran todennakoisyyksien hajontaa
kuvaavalla viuhkalla, jollaisen Ruot-
sin keskuspankki otti kdyttoon vuonna
2007. Mishkin puolestaan on useaan
otteeseen puhunut rahapolitiikan ank- EKP pitid oman
kuroimisesta julkilausuttuun inflaatio- rahapoliittisen
tavoitteeseen. Lisaksi hin olisi valmis viestintinsd
venyttamaan inflaatioennusteiden haa- péddkohderybmiind

rukkaa kolmesta viiteen vuoteen.!?

Koodisanoja ja koulutusta

EKP pitda oman rahapoliittisen vies-
tintansa paakohderyhmana rahoitus-
markkinoita. Tarkeistd padtoksista se
tiedottaa kansainvilisten uutistoimis-
tojen kautta. Kansallisille keskuspan-
keille jaa rahamarkkina-ammattilaisiin
kohdistuvassa viestinndssd vahaisempi
rooli. Tiedonvilityksen nopeus ja
rajattomuus yhdessa markkinoiden
odotusten kanssa edellyttavat kaytin-
nossa keskitettyd viestintdd, mutta
rahapolitiikka koskettaa myos laajem-
paa yleis6d. Onhan keskuspankkien
paamddrana huolehtia kotitalouksien
taloudellisen hyvinvoinnin turvaami-
sesta pitamalla kiinni talouskasvun
mahdollistavasta hintavakaudesta.
Keskimaarin ihmiset tietavat,
mita hintavakaus tarkoittaa. Se on
kaynyt ilmi niin EKP:n kuin Suomen
Pankin vuosittain tekemissd kyselytut-
kimuksissa. Inflaation kiihtymista
pidetadn yleisesti pahana asiana. Asun-

12 Mishkin (2008).
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Koodisanat menet-
tavit merkityksensd,
kun taloudessa
tapahtuu jotain

yllattavada.
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tolainakorkojen kehitysta seurataan
tiiviisti ja koroista puhutaan paljon.
Valuuttakurssien heilahtelu synnyttaa
isoja otsikoita. Rahapolitiikalla on siis
merkityst, ja siitd ollaan laajasti kiin-
nostuneita, eika sitd voi jattaa vain
rahoitusmarkkinoiden ammattilaisille.

Rahapolitiikka valittyy lyhimpien
korkojen kautta rahoitusmarkkinoille
ja vaikuttaa sitd kautta hintoihin ja
palkkoihin. Tastd syystd keskuspank-
kien viestien on oltava selkeitd. Tulkin-
nalle ei saisi jattad liikaa tilaa, koska
voi se heikentda politiikkapdatosten
valittymista talouteen. Vastaanottajan
olisi ymmarrettava viesti ja tulkittava
se lihettajan haluamalla tavalla. Aina
viestit eivit ole yksiselitteisid, koska
talouden kainteet ja vuorovaikustus-
suhteet ovat usein monimutkaisia.
Mutta mitid laajemmin viesti ymmarre-
tddn oikein, sitd myonteisemmin se
vaikuttaa talouteen. Taloudenlukutai-
don edistaiminen voi osaltaan hillita
asunto- ja porssikuplien tai luottokrii-
sien syntyi.!3

Ammattilaisille ja amatooreille ei
voi viestid sanasta sanaan samalla
tavalla, mutta perustelut on voitava
kertoa yhta selkeisti ja avoimesti.
Viestiessdan alan ammattilaisille EKP
on kayttanyt koodisanoja, joilla on
valmisteltu markkinoita seuraavaan
korkoliikkeeseen. Kun paijohtaja
Jean-Clade Trichet on maininnut alus-
tuspuheenvuorossaan sanat ”strong
vigilance”, markkinat ovat osanneet

odottaa korkojen nousua. Suurelle

13 Fromlet (2007).

yleisolle koodit eivit ole avautuneet
samalla tavalla.

Koodisanojen kaytto toimi hyvin
niin kauan kuin nousukausi ja raha-
politiikan kiristimisen tarve jatkui-
vat. Koodisanat ovat kuitenkin
aikaan sidottuja. Ne menettavat mer-
kityksensd, kun taloudessa tapahtuu
jotain yllattdvda ja keskuspankki jou-
tuu poikkeamaan koodeilla viitoitta-
maltaan tieltd. Talouden kiannepis-
teissd viestinndan merkitys korostuu
entisestddn. Viimeistdin silloin koodit
vaistyvit ja sanoma keskittyy syvem-
min sithen, miten keskuspankki arvioi
tilannetta ja mihin tekijoihin sen paa-
toksenteko perustuu, sekd miten se
odottaa talouden kehittyvin.

Minka tahansa viestintapolitii-
kan keskuspankki valitsee, sen tavoit-
teena on rahapoliittisen vakauden
toteuttaminen siten, ettd huhujen ja
vadrien tulkintojen leviamisen mah-
dollisuus minimoituu. Ja mita laa-
jemmin talouden lainalaisuuksia
ymmarretddn, sitd paremmin ja
tehokkaammin rahapolitiikka vilit-
tyy talouteen.

Kansalaisten taloudenlukutai-
don edistiminen on yksi keskus-
pankkien suurista haasteista. Tiedon
madrd on viime vuosina kasvanut
rahapoliittisen avoimuuden ja ldpi-
ndkyvyyden lisidntyessd, mutta
lukutaito ei ole kohentunut samassa
tahdissa.

Yhdysvalloissa ongelma on tie-
dostettu kantapain kautta. Tietimat-
tomyys talouden perusasioista on

osaltaan vaikuttanut siihen, etti

Viestintd rahapolitiikan vilineend



vahavaraisille amerikkalaisille koti-
talouksille kaupatuista subprime-
asuntoluotoista kasvoi jattimiinen
finanssipommi, jonka vaikutukset
ovat tarisyttineet pankkeja ympari
maailman.

EKP on tuottanut oppimateriaa-
leja kaikkien euromaiden kayttoon.
Suomen Pankki on aloittanut ndiden
materiaalien jatkojalostamisen verk-
ko-opintopaketiksi, jonka avulla yla-
koulun ja lukion opettajat ja oppi-
laat saataisiin kiinnostumaan rahata-
loudesta. Vuorovaikutteisuus, pelit ja
internet ovat nyt keskeisella sijalla
rahapolitiikan viestimisessd nuorelle

sukupolvelle.
Asiasanat: rahapolitiikka, viestintd,

avoimuus, lapindakyvyys,
inflaatiotavoite

Viestintd rahapolitiikan vilineend

Euro & talous 3 - 2008 9



Kirjallisuutta

Bernanke, B. (2004) ”Fedspeak” Puhe 3.1.2008.
The meeting of the American Economic
Association. San Diego, California.

Blinder, A. - Goodhart, C. — Hildebrand, P. -
Lipton, D. — Wyplosz, C. (2001) How Do Central
Banks Talk? Geneva Report on the World

Economy 3.

Blinder, A. — Ehrmann, M. — Fratzscher, M. —

de Haan, J. — Jansen, D. (2008) Central Bank
Communication and Monetary Policy: A Survey of
the Evidence. NBER Working Papers No. 13932.

Cukierman, A. (2007) The Limits of Transparency.
Berglas School of Economics. Tel-Aviv University,
24.3.2007.

Fromlet, H. (2007) Financial Literacy and its
Benefits on a Household, Corporate and
Macroeconomic Level. Baltic Business School,
Kalmar, Sweden.

Ingves, S. (2008) Inledning om penningpolitiken.
Puhe 26.2.2008 Sveriges riksdag, finansutskott.

Kohn, D. L. (2008) Recent and Prospective
Developments in Monetary Policy Transparency
and Communications: A Global Perspective.
Puhe 5.1.2008. The Allied Social Science Associa-
tions Annual Meeting. New Orleans, Louisiana.

10 Euro & talous 3 - 2008

Meade, E. — Stasavage, D. (2008) The Dangers of
Increased Transparency in Monetary Policymaking.
Economic Journal. Huhtikuu 2008, 695-717.

Mishkin, E S. (2004) Can Central Bank Transpa-
rency Go Too Far? NBER Working Paper No.
10829.

Mishkin, E. S. (2008) Whiter Federal Reserve
Communications. Puhe 28.7.2008. The Peterson
Institute for International Economics,
Washington D.C.

Van der Cruijsen, C. — Eijffinger, S. (2007) The
Economic Impact of Central Bank Transparency:
A Survey. De Nederlandsche Bank seminar
15.2.2007.

Van der Cruijsen, C. — Eijffinger, S — Hoogduin,
L. (2008) Optimal Central Bank Transparency.
Centre for Economic Policy Research. Discussion
Paper No. 6889.

Viestintd rahapolitiikan vilineend



