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Hyva viestinta tunnustetaan nykyi-
sin tehokkaan ja uskottavan raha-
politiikan tarkeaksi osaksi. Keskus-
pankkien olisi siis harjoitettava
informatiivista viestintaa. Euro-
jarjestelman jasenyys aiheuttaa
Suomen Pankille ja muillekin euro-
alueen kansallisille keskuspankeille
erditd niiden viestintaa koskevia
erityishaasteita. Voiko kansallinen
keskuspankki eurojarjestelman
jasenena kommentoida hyodyllisel-
14 tavalla euroalueen rahapolitiik-
kaa, jota se itse on ollut valmiste-
lemassa ja jonka toteutukseen se
osallistuu? Toisin sanoen, missa
mielessa kansallisella keskuspan-
killa pitaisi olla omaa viestintaa
rahapolitiikkaa sivuavissa kysymyk-
sissa? Mika on tallaisen viestinnan
oikea muoto ja mika sen suhde on
EKP:n ja jarjestelman muiden kan-
sallisten keskuspankkien rahapoliit-
tiseen viestintaan?

Eurojirjestelman rahapoliittisessa
viestinndssd on omaksuttu niin sanot-
tu yhden viestin periaate. Sen mukaan
kansallisten keskuspankkien julkiset
rahapoliittiset kannanotot eivit saisi
poiketa EKP:n neuvoston yhdessa
sopimasta linjasta, joka on tapana
esittad saannollisesti korkopddtosten
jalkeen annettavissa EKP:n paijohta-
jan lausunnoissa. Syy tihin periaat-
teeseen on selvd: halutaan vilttdad
tilanteita, joissa neuvoston yhden

1 Artikkeli perustuu kirjoittajan alustukseen
Suomen Pankin johdon strategiaseminaarissa
12.5.2008.
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jasenen esittamastd kannanotosta teh-
taisiin virheellisia pddtelmia koko
neuvoston taloudellisesta tilanneana-
lyysista tai rahapoliittisista aikomuk-
sista. Yhden viestin periaatteella halu-
taan siis pitda rahapoliittisen viestin-

nin hairidalttius mahdollisimman

pienend.
Kaytinnossd kansallisten keskus-  Juba Tarkka
. s . johtokunnan
pankkien paijohtajat ja muutkaan neuvonantaja

edustajat eivat kuitenkaan voi pitdy- johdon sihteeristo
tyd minkaan tietyn tekstin toistami-
seen, vaan joutuvat tulkitsemaan ja
selittimaan muodostettua linjaa ja
yhteisen viestin sisdltod erilaisissa
vaihtelevissa tilanteissa. Kun nain
tapahtuu, uutisvilineet etsivit kansal-
listen keskuspankkien paajohtajien
puheista innokkaasti poikkeavaa
sisdltod, merkkejd tulevista rahapo-
liittisista toimista ja neuvoston sisii-
sistd mielipide-eroista.
Kansallisten keskuspankkien
padjohtajia on valilld kritisoitu liiasta
puheliaisuudesta. Esimerkiksi Finan-
cial Timesin kolumnisti Paul Betts
kirjoitti 24.4.2008: *Keskuspankkien
pddjohtajat ndyttavat nyt menetta-
neen kaikki estonsa otsikoiden tavoit-
telussaan puhumalla vapaasti lehdille
ja tekemilld juuri sitd, mitd heidin ei
pitdisi, nimittdin heiluttaa markkinoi-
ta.”
Vaatimus, etti viestinnilli ei sai-
si vaikuttaa markkinoihin, tuntuu
ylldttavalta. Markkinathan vaistimat-
ta reagoivat kaikkeen niiden kannalta
merkitykselliseen informaatioon.
Hyodyllinen viestintd vaikuttaa siis
aina markkinoihin, ja toisaalta vies-
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Huomion tavoittelu
ei saisi olla keskus-
pankkiviestinndn

ratkaiseva motiivi.
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tintd, joka ei voisi lainkaan vaikuttaa
markkinoihin, on miiritelmin
mukaan merkityksetonta. Olisiko se
ainoa sallittu kansallisten keskuspank-
kien viestinnin laji? Tuskin. Kolum-
nistin esittdma kritiikki onkin ymmar-
rettiva varoitukseksi, ettd keskus-
pankkien viestinnan olisi autettava
markkinoita ymmartiamaan rahapoli-
titkan perusteita vaihtelevissa tilan-
teissa ja ndin vakauttamaan markki-
noita, eikd luomaan lisia epavarmuut-
ta. Kritiikin karki kohdistuukin itse
asiassa lihinni siihen, ettd huomion
tavoittelu ei saisi olla keskuspankki-

viestinnin ratkaiseva motiivi.

Merkittavaa vai merkityksetonta
viestintaa?
Jotta viestilla olisi todellista merkitys-
td, ”sanan on oltava myos teko”.
Tama patee rahapolitiikassa niin kuin
muissakin yhteyksissa. Erdan teorian
mukaan viestinta (puhe tai teksti) voi
periaatteessa olla joko faktoja totea-
vaa tai se voi muodostaa teon. Mutta
niin kuin kielifilosofi J. L. Austin on
huomauttanut, kuvailevakaan puhe ei
ole todella merkityksellista, ellei se ole
samalla myos teko, esimerkiksi lupaus,
varoitus tai julistus. (Klassisen esimer-
kin mukaan esimerkiksi lause ”talo
on tulessa” ei yleensa ole tarkoitettu
vain neutraaliksi havainnoksi, lauseen
muodosta huolimatta.) Voidaan
sanoa, etta viesti, jolla ei koeteta vai-
kuttaa, on turha, ja jos se ei vaikuta
mihinkdin, se on epdonnistunut.
Kuten vaikuttava toiminta yleen-

sakin, merkityksellinen viesti sisaltaa

aina riskin. Viesti, jonka lahettdja ei
tavalla tai toisella pane itseddn
likoon, ei yleensa ole todella merkityk-
sellinen. Viestijille aiheutuvan riskin
maira ei tietysti valttamatta ole vies-
tin hyodyllisyyden mittari, silla kuten
rahoitusmarkkinoilla, ei viestinnissa-
kddn kaikki riskinotto tuota lisaar-
voa: on olemassa jarjetonta riskinot-
toa. Mutta yhta lailla pitdad paikkan-
sa, ettd niin kuin kaikki todella lisdar-
voa tuottava sijoittaminen, niin myos
hyodyllinen viestintd on vaistimatta
tavalla tai toisella riskipitoista.
Keskuspankit viestijoina eivit
ole tissa suhteessa poikkeuksia. Myos
keskuspankkien, kuten vaikkapa
Suomen Pankin, julkisten esiintymis-
ten on siten oltava “mediatekoja”
ollakseen merkityksellisid ja hyodylli-
sid. Muuten esiintymiset jaavat tyhjiksi
silld seurauksella, etti viestinnisti
puuttuu yhteiskunnallinen lisiarvo ja
median ja yleison mielenkiinto loppuu.
Lahettaessdan merkityksellisen viestin
keskuspankki ottaa riskid muodossa
tai toisessa. Eurojarjestelman tapauk-
sessa yhden viestin periaate merkitsee,
etta kukin jasen on sitoutunut edusta-
maan jarjestelmin yhteista kantaa.
Viestintaan kuuluvan riskin kantaa sil-
loin, yhden viestin periaatteen vuoksi,
koko eurojarjestelma, vaikka viesti
olisikin periisin vain yhdelta jarjestel-
mén jaseneltd. Niin ollen on hyvin
ymmarrettavii, ettd eurojirjestelman
viestinnan yhtendisyyden tavoittee-
seen joudutaan kiinnittimaan suurta

huomiota.
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Viestinnan tehtavat

Rahapolitiikassa sanat tosiaan ovat
tekoja, ainakin kun niitd kuunnellaan
ja kun niihin uskotaan. Keskuspankin
kannalta viestinta on siksi viline,
joka palvelee rahapolitiikkaa ja mui-
den keskuspankkitehtavien hoitoa.
Sen tirkein tehtdva on vaikuttaa
markkinoiden ja suuren yleison odo-
tuksiin tulevasta rahapolitiikasta.
Niin voidaan lisdtd luottamusta
rahan arvoon ja samalla vilttda raha-
markkinoiden epivakautta.
Viestinnan merkitys johtuu siita,
ettd rahapolitiikan vaikutukset eivit
synny vain siita, mita keskuspankki
tekee, vaan hyvin suurelta osin siit3,
mitd keskuspankin odotetaan tekevan.
Eriin tutkimuksen? mukaan rahapoli-
tilkka on yli 80-prosenttisesti odotuksia
ja alle 20-prosenttisesti ohjauskoron
liikkeita. Odotusten suuren merkityksen
vuoksi on tirkeid, ettd vallitsevat odo-
tukset perustuisivat oikeaan kuvaan
tulevasta rahapolitiikasta. Tama tarkoit-
taa, etta signaali-kohinasuhde rahapo-
liittisessa viestinndssa pitdisi maksimoi-
da. Hyva rahapoliittinen viestinta tukee
keskuspankin korkopdatoksia ja lisda
niiden tehoa. Se ei anna vairia signaale-
ja, mutta jakaa markkinoiden kayttoon
keskuspankin kokoamaa ja tuottamaa
informaatiota. Oikea viestintd auttaa
markkinoita sopeutumaan rahapolitiik-
kaan ja vdhentda virhearvioita ja tasa-

painottomuuksia my0s reaalitaloudessa.

2 Evans, C. - Marshall, D. (1998) Monetary
policy and the term structure. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, vol. 49.
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Vastaanottajan kannalta mielek-
kaalld viestinnalld on oltava lisdar-
voa, eli sen on sisillettavd uutta ja
arvokasta informaatiota. Keskuspan-
kin viestinnin sisallon on ndin ollen
koostuttava asioista, joista keskus-
pankilla on enemman tietoa kuin ylei-
solld. Tarkein tillainen aihepiiri ovat
keskuspankin oma, rahapolitiikan
perustana oleva tulevan taloustilan-
teen analyysi ja politiikan taktiset
(valittomat) ja strategiset (keskipitkdn
aikavilin) tavoitteet.

Kuten Yhdysvaltain keskuspan-
kin johtokunnan jasenen Don Kohn
on todennut, keskuspankin viestit
tulevasta korkolinjasta ovat hyodylli-
sid varsinkin silloin, jos markkinoilla
ja keskuspankilla on selvisti erilainen
nakemys tulevasta talous- tai korko-
kehityksesta. Talloinkin viestit ovat
ehdollisia tietylle kuvalle taloustilan-
teesta, joka kuitenkin saattaa muut-
tua. Viestinnan olisi siis oltava ldhes
jatkuvaa ja seurattava sisilloltaan ja
rytmiltddan keskuspankin omien aiko-
musten ja suunnitelmien kehitysta.

Rahapolitiikan tehon lisiaminen
ei kuitenkaan ole ainoa avoimen ja
informatiivisen viestinnan peruste.
Toinen yhta tiarked on luottamuksen
ylldpitiminen keskuspankkien sisais-
ten prosessien laatuun ja tavoitteisiin.
Keskuspankit kayttavat merkittavaa
julkista valtaa, mutta rahan arvon
turvaamiseksi niille on annettu mer-
kittava toiminnallinen itsendisyys
suhteessa poliittiseen paatoksente-
koon. Juuri itsendisyytensd vuoksi

keskuspankkien on demokraattisessa

Rahapolitiikka on
noin 80-prosenttisesti
odotuksia ja 20-
prosenttisesti objaus-

koron liikkeiti.
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Keskuspankki-
viestinndn vaikeudet
johtuvat vidrin-

tulkintojen vaarasta.
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yhteiskunnassa pystyttiava perustele-
maan ratkaisunsa, tekonsa tai teke-
mattd jattimisensad. Yleison on myos
ymmadrrettiva pankkien toimintatapa.
Kaikki tima on mahdollista vain, jos
keskuspankit tekevit sdannéllisesti
selkoa politiikan toimintaperiaatteista
ja siitd informaatiosta, johon politiik-

kapaatokset perustuvat.

Keskuspankkiviestinnan vaikeus

Jos avoimuus - tai usein kdytetyn ter-
min mukaan lapinakyvyys — on mel-
kein poikkeuksetta hyva asia julkisen
viranomaisen toiminnassa ja erityisesti
rahapolitiikassa, miksi kansallisen kes-
kuspankin keskuspankkiviestinta olisi
erityinen ongelma? Voiko avoimuus
olla liiallista tai vahingollista? Jos
tavoitteena on, ettd markkinat toimi-
vat mahdollisimman kattavan infor-
maation valossa, miksi mikdin totuu-
denmukainen viesti voisi olla timan
tavoitteen kannalta haitallinen?
Keskuspankkiviestinndn vaikeu-
det johtuvat vddrintulkintojen vaaras-
ta: viesti ylitulkitaan tai irrotetaan
yhteydestdin. Tarkemmin ajateltuna
nima ongelmat eivat kuitenkaan
yleensd johdu liian suuresta avoimuu-
desta, vaan viestinnan eriinlaisesta
epdtasapainosta. Signaalin mielival-
tainen osa korostuu, ja vaikka sen
sisaltama informaationsirpale olisi
sindnsd “tosi” (esim. pddjohtaja x:n
inflaationdkemys on muuttunut), vai-
kutelma ja sitd myota vaikutus voivat
olla vaarit, jos viestinnian kokonai-
suus ei ole tasapainoinen: ei tiedeta,

keiden kaikkien kantaa tietty julki-

suuteen tullut arvio edustaa, millaisen
analyysin tuloksena se on syntynyt,
miten varmana viestin esittdja itse
pitdd esittimdansa arviota ja niin
edelleen.

Viestintda voidaan tasapainottaa
ylitulkinnan tai vaaran tulkinnan vilt-
tamiseksi esittamalla jaettava tieto
osana asiayhteyttdan, viesti osana
kontekstiaan. Kontekstille on viestin-
nassa kuitenkin ominaista, etti sen
esittaminen viestin yhteydessa on kay-
tannossa mahdotonta, koska se vaatisi
viestien pituuden lisidmista miltei
rajattomasti. Siksi vaikeaa ja konteks-
tilla ladattua viestintdd, jollaista raha-
poliittinen viestintd on, pitdisi toteut-
taa osana mahdollisimman vakaata
kehikkoa, joka on viestintatilanteessa
valmiiksi vastaanottajalle tuttu. Tima
vihentii vaaraa, etti viesti irtoaa
asiayhteydestdan. Talousviestinndssa
on runsaasti esimerkkeja tallaisesta
kontekstin rakentamisesta, joka
vahentda vapaamuotoiseen viestintdd
liittyvaa “kohinaa”. Yksi esimerkki
on vaikkapa yritysten taloudellisen
tilanteen raportointi taseiden ja
tuloslaskelmien avulla maaraajoin,
kuten vuosineljanneksittiin.

Tasapainottamisen vaatimus
avoimen viestinnan edellytyksena tar-
koittaa, ettd keskuspankkitoiminnan
herkilld alueilla viestinnille on raken-
nettava muodot, joissa jaettavan tieto
esitetddn osana vakaata paatoksen-
teko- ja informaatiojarjestelmaa.
Yksittdiset puheenvuorot (viestit)
muuttuvat tilloin parhaassa tapauk-

sessa osaksi vakiintuneen informaa-
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tiojarjestelman toimintaa — mika ei
vihennai tai rajoita vilitettivin infor-
maation mdardd, vaan painvastoin.
Oikea kytkentd vastaanottajalle tut-
tuun kontekstiin lisdd lyhyenkin vies-

tin informaatioarvoa.

Rahapolitiikkaa koskevan
viestinnan tasapainottaminen

Eurojirjestelmddn kuuluvien kansal-
listen keskuspankkien rahapoliittisen
viestinndn kontekstissa on kaksi kes-
keistd osaa: yhtaaltd, mika on viestin
informaatioarvo EKP:n neuvoston
tulevien ratkaisujen ennakoinnissa, ja
toiseksi, millainen on viestin taustalla
oleva talousanalyysi erilaisine oletta-
muksineen ja epdvarmuuksineen. Jos
nama kontekstin osat eivit ole yleison
tiedossa, viestin tulkinta voi aiheuttaa
rahapolitiikkaa hairitsevdd kohinaa.
Asiaa voi havainnollistaa vertaa-
malla erityyppisid keskuspankkien jul-
kisuusjarjestelmid. Niissd maissa, jois-
sa rahapolitiikasta paattavan komitean
poytakirjat danestystuloksineen julkis-
tetaan suhteellisen nopeasti (kuten
Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja
Ruotsissa), markkinat osaavat arvioi-
da yksittdisten johtokunnan jasenten
kannanoton merkityksen paremmin
kuin eurojirjestelmassa, yleensa
ilman hairitsevaa ylitulkintaa. Tarve
kontrolloida pddtoksia tekevin eli-
men yksittdisten jasenten julkisia
esiintymisia on talloin vihdinen (kos-
ka mielipide-erot tulevat joka tapauk-
sessa aikanaan julkisuuteen poytakirjo-
jen myotd). Kun yhden viestin periaa-

tetta ei sovelleta, yksittaisten jasenten
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kannanotoista ei tehdi niin helposti
virheellisid yleistyksid ja hairividen
vaara on ilmeisesti pienempi kuin sil-
loin, jos eurojirjestelmain kuuluva
kansallinen keskuspankki tai sen paa-
johtaja esittiisi julkisuudessa muusta
jarjestelmastd poikkeavia kantoja.
Tama ero erityyppisten julkisuusjar-
jestelmien vililld osoittaa vahvemman
kontekstin viestintdad tasapainottavan
vaikutuksen.

Edelld sanottu ei tarkoita, etti
EKP:n tapauksessa olisi ongelmatonta
luopua yhden viestin periaatteesta ja
ryhtyd julkistamaan pdatoksenteko-
elimen poytikirjoja yhtd laajasti kuin
erdissda muissa keskuspankeissa. Euro-
jarjestelmin luonne monikansallisena
jarjestond ja EKP:n neuvoston suuri
(ja todennakoisesti kasvava) koko
aiheuttavat ongelmia, jotka tekevit
erimielisyyksien julkisen korostami-
sen sallimisen kenties poliittisesti vai-
keammaksi ja rahapoliittisesti riskipi-
toisemmaksi kuin useimmissa muissa
keskuspankeissa.

Rahapoliittisen viestinnian kon-
tekstiin kuuluvat myos kannanottojen
valmisteluun kaytetyn talousanalyy-
sin menetelmit ja oletukset. Mita
vihemman ndista taustoista tiede-
tadn, sitd “kuumempia” esitettavat
kannanotot ovat ja sitd suurempi on
mahdollisuus, ettd ne muodostavat
rahapolitiikan kannalta hairioldhteen.
Toisaalta kansalliset keskuspankit
voivat esitelld yleisesti hyviksyttyjen
ja riittdvan laajalti tuttujen analyysi-
kehikkojen tuloksia ilman, etta siitd

aiheutuisi hairioitd rahapolitiikkaa
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Rahoitusmarkkinoi-
den ja pankkien
vakaus perustuu
luottamukseen ja
siis viime kddessd

odotuksiin.
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koskeviin odotuksiin tai ettd sen kat-
sotaan olevan ristiriidassa yhden vies-
tin periaatteen kanssa. Tallaisia infor-
matiivisia, mutta hdiriolihteena vaa-
rattomia viesteja ovat esimerkiksi
indeksiobligaatioista johdetut inflaa-
tioennusteet ja muut suhteellisen
mekaanisin ja vakain menetelmin
tuotetut tiedot, varsinkin jos niita jul-
kistetaan saannollisesti, niin etta jul-
kaisupditokseen ei sisilly signaaliar-
voa. Tallaisen viestinndn ”vaaratto-
muuden” selittdd juuri kontekstin

helppo tulkinta.

Rahoitusmarkkinoiden vakautta
koskeva viestinta

Oikean kontekstin suunnitelmallinen
rakentaminen voi helpottaa kansalli-
sen keskuspankin viestintdd myos
muissa kuin suoranaisesti eurojarjes-
telman rahapolitiikkaa ja sen perus-
teita koskevissa kysymyksissa. Yksi
esimerkki tdstd on rahoitusmarkki-
noiden vakauskysymyksia koskeva
viestinta.

Samoin kuin rahapolitiikka,
my0s rahoitusmarkkinoiden ja pank-
kien vakaus perustuu luottamukseen
ja siis viime kddessd odotuksiin. Mut-
ta mitd keskuspankit (tai rahoitusval-
vojat) voivat sanoa julkisuudessa
rahoitussektorin vakaudesta? Jos asiois-
ta raportoidaan avoimesti niiden
ollessa kunnossa, miti tehdian sitten,
kun huomataan, etti valvottavien
vakaus alkaa horjua? Onko siitd
raportoitava heti? Entd jos tima arvio
vakauden heikkenemisestd tuntuu epa-
varmalta? Tai jos keskuspankki epdi-

lee, etta markkinoilla on kupla, ettd
varallisuuskohteiden hinnoittelu on
irronnut todellisuudesta, olisiko kes-
kuspankin tdtd koskevalla viestinnalla
koetettava puhkaista kupla? Perintei-
sesti keskuspankit valttavit ottamasta
kantaa varsinkaan osakemarkkinoiden
noteerauksiin tai valttavit levittimasta
levottomuutta herattivia viesteja
pankkien vakaudesta.

Tuntuu ilmeiseltd, etta jos ei olla
varmoja, ettd ongelmatilanteista voi-
daan niiden sattuessa kertoa avoimes-
ti, ei normaaliaikanakaan pitdisi ottaa
kantaa markkinoiden vakauteen.
Muuten kay niin, ettd ongelmien syn-
tyessd keskuspankki joutuu ottamaan
joko sen riskin, etti se peittelee
havaitsemiaan ongelmia, tai sen, ettd
se aiheettomalla varoituksella horjut-
taa markkinoita. Kun julkisen viran-
omaisen olisi kuitenkin periaatteessa
julkistettava hallussaan oleva, mark-
kinoiden hyvin toiminnan kannalta
arvokas informaatio, ongelmaksi
muodostuu, miten rahoitusmarkki-
noiden vakauden muutoksista voi-
daan viestid ajoissa niin, ettd viesteja
ei kuitenkaan ylitulkita ja markkinoi-
ta horjuteta.

Edella hahmoteltu vakaan kon-
tekstin kehittamiseen perustuva lihes-
tymistapa saattaisi jasentdd myos
rahoitusmarkkinoiden vakausrapor-
tointiin liittyvdd ongelmaa. Rahoitus-
markkinoiden vakautta koskevan vies-
tinndn tasapainottaminen voisi edelld
sanotun perusteella tarkoittaa sita,
ettd vakauskysymys sijoitettaisiin

osaksi keskuspankin ennuste- ja
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analyysijarjestelmdd. Tama edellyttaa
paitsi vakausanalyysin kytkentdd
kokonaistaloudelliseen ennustamiseen
myos jarjestelman kehittamista sellai-
seen kvantitatiivisten riskiarvioiden
suuntaan, etta jarjestelman tulemat
ovat piste-ennusteiden sijasta toden-
nikoisyysjakaumia.

Talld saadaan kaksi etua. Vakaus-
arvioiden ehdollisuus kokonaistalou-
delliselle analyysille tulee oikealla
tavalla esiin ja vakausanalyysi tulee
lapinakyviksi ja kritiikille alttiiksi,
mika on hyvi asia. Jos vakausraport-
teja julkaistaan riittdvan usein ja jos
ne esitetddn todennikoisyyksien muo-
dossa, muutokset esitettivissi vakaus-
arviossa ovat asteittaisia, eika jyrkkaa
jakoa “varma/epivakaa” synny. Tama
antaisi totuudenmukaisemman ja
tasapainoisemman kuvan vakausana-
lyysin luonteesta ja olisi ehka omiaan

halventamaan siihen liittyvid ongelmia.

Talouspolitiikan yleinen
kommentointi

Toinen keskuspankin julkisiin esiinty-
misiin liittyvad usein esitetty kysymys
on, milld tavoin keskuspankin pitiisi
kommentoida oman maansa finanssi-
tai muuta talouspolitiikkaa. Vaatiiko
keskuspankin itsendisyys, jonka edel-
lytyksend on hallituksen ja keskus-
pankin vilinen selva tyonjako ja
keskuspankille selkeasti maaritelty
tehtdva, ettd keskuspankki ei julki-
suudessa kommentoi finanssipolitiik-
kaa? Jos keskuspankin itsendisyys
perustuu oletukseen, ettd se pysyy

niin sanotusti lestissddn eli tiukasti
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mandaattinsa rajoissa, astuisiko
finanssipolitiikkaa kommentoiva
keskuspankki mandaattinsa ulkopuo-
lelle vaarantaen uskottavuutensa tai
jopa itsendisyytensa?

Rahapolitiikka ja muu talous-
politiikka vaikuttavat taloudessa toi-
siinsa monin tavoin, ja rahapolitiikan
valmistelussa syntyy myos finanssi-
politiikkaa koskevaa tietoa, joka voi
olla yleison tai markkinoiden kannal-
ta arvokasta. Erityisesti finanssipoli-
titkan vaikutukset inflaatioon ja julki-
sen talouden kestavyyskysymykset
ovat seikkoja, joissa keskuspankin
talousanalyysi liittyy ldheisesti halli-
tuksen finanssipolititkkaan. Niita ei
talloin voi viestinndssakain erottaa
toisistaan. Samalla on kuitenkin
varottava vaikutelmaa, ettd keskus-
pankki ottaa kantaa finanssipoliitti-
siin kysymyksiin jostakin muusta
syysta kuin ollakseen avoin rahapo-
liittisen analyysinsa tulosten suhteen.

Viestinndn tasapainottaminen
tarkoittaisi tissa yhteydessa sita, ettd
kotimaisen talouspolitiikan kommen-
toinnissa keskuspankin viitekehykse-
nd pitdisi olla pankin kokonaistalou-
dellinen ennuste- ja analyysijarjestel-
mad. Téallainen kehikko asettaa finans-
sipolitiikan (tai vaikkapa palkkarat-
kaisujen) arvioinnin osaksi ennustet-
ta, joka tuo esiin mahdolliset talous-
politiikan kestdvyysongelmat. Katta-
vassa ennustejarjestelmassa esimerkik-
si finanssipolititkan kestdvyys on osa
kokonaisuutta, johon kuuluvat erotta-
mattomana osana myos hintavakaus

ja rahoitusmarkkinoiden vakaus. Kay-

Kotimaisen talous-
politiikan kommen-
toinnissa keskus-
pankin viitekehyksend
pitdisi olla pankin
kokonaistaloudellinen
ennuste- ja analyysi-

jarjestelmi.
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tetyn analyysikehikon pitdd myos
osoittaa, milld tavoin nima asiat kyt-
keytyvit toisiinsa.

Niin kysymys, kuuluuko finans-
sipolititkan kestivyyden kommentoin-
ti keskuspankille, saa kontekstin luon-
nista luontevan ratkaisun: siltd osin
kuin keskuspankin rahapolitiikan ja
vakauspolitiikan tukena kayttama
analyysijarjestelma sitoo finanssipoli-
titkan osaksi hintavakauden ja rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden kokonai-
suutta, se on erottamaton osa rahapo-
litiikan kenttdd laajassa merkityksessa.
Tahan kenttdan kuuluvasta tyostdan
keskuspankin on tilivelvollisuutensa
vuoksi ja markkinoita tukeakseen syy-
td viestia. Kommentoitavien talouspo-
liittisten kysymysten joukko riippuu
ndin ollen siitd, miten keskuspankin
omaan kdyttoonsad valitsema analyysi-
kehikko sitoo eri ilmiot toisiinsa.

Kun tissd artikkelissa olen tar-
kastellut integroitua ennuste- ja ana-
lyysijarjestelmaa, en ole valttamattd
tarkoittanut yhtd yhtendista mallike-
hikkoa, joka kattaisi makrotalouden
osina myos pankit ja julkisen sekto-
rin. Sellaisen kehittiminen on kiin-
nostava, mutta teknisesti vaativa han-
ke. Olennaista ei olekaan teknisten
mallijarjestelmien totaalinen yhtenii-
Syys, vaan se, ettd keskuspankin
ennustejarjestelmd muodostaa viestin-
nan kannalta riittdvan systemaattisen
ja vakaalla tavalla formalisoidun pro-
sessin, niin ettd se myos pankin ulko-
puolella (viestinndn vastaanottajien
joukossa) mielletiddn yhtendiseksi ja

loogisesti toimivaksi kokonaisuudeksi.

Jotta keskuspankin analyysijar-
jestelma voisi tayttda timan viestin-
nallisen tehtdvinsi ja tarjota talous-
poliittiselle viestinnalle sitd tukevan
turvallisen kontekstin, sen taytyy olla
viestinndn vastaanottajille riittdvan
tuttu ja riittdvan vakaa, niin ettd
kehikko ei muutu litkaa viestintati-
lanteesta toiseen. Siksi itse analyysi-
jarjestelmin rakenteen ja toiminnan
on oltava viestinnan aiheena yht lail-
la kuin talousanalyysin tulostenkin.
Talld tavoin avoin tutkimusviestintd
tukee merkittavalld tavalla talousana-
lyysien tuloksia ja talouspolitiikkaa
koskevaa viestintaa.
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