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Suomen Pankki

Maailmantalous ela pisintd noususuhdannet-
ta yli 30 vuoteen. Tuotannon kasvu on jo vii-
detti vuotta neljin-viiden prosentin tuntumas-
sa, raakaoljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat
ovat nousseet jyrkasti ja likviditeetti on ollut
runsasta. Silti hintojen ja palkkojen nousu on
jaanyt maltilliseksi.

Kuinka tima on ollut mahdollista? Taustal-
la on useita tekijoita. Osa ansiosta kuuluu glo-
balisaatiolle, joka on lisannyt kilpailua ja laske-
nut teollisuustuotteiden tuontihintoja. Toisaal-
ta voimakas tuottavuuden kasvu on myos vi-
hentinyt hintojen nousua.

Lisaksi rahapolitiikalle annetaan — muual-
lakin kuin keskuspankeissa — oma merkittava
osuutensa hintakehityksen vakauttamisessa.
Rahapolitiikan saavuttama uskottavuus on ank-
kuroinut inflaatio-odotukset lihelle keskus-
pankkien asettamia inflaatiotavoitteita. Se on
hillinnyt raaka-ainemarkkinoilta tulleiden hin-
tasokkien kertautumista muihin hintoihin ja
palkkoihin. Samalla se on pitinyt pitkat korot
matalina.

Vaikka moniin aiempiin noususuhdanteisiin
nihden hintakehitys on pitkéin ollut maltillis-

* Esitelmi Kansantaloudellisessa Yhdistyksessi 30.5.2007.

ta, ovat inflaatiopaineet teollisuusmaissa viime
aikoina olleet lisaantymaan pain. Keskuspankit
ovat reagoineet kasvaviin inflaatioriskeihin vi-
hentimilld rahapolititkan keveytti asteittain.
Euroopan keskuspankki (EKP) liittyi tdhin
joukkoon vuoden 2005 lopulla. Sen jilkeen oh-
jauskorkoa on nostettu yhteensi seitseman ker-
taa, kahdesta prosentista 3,75 prosenttiin.
EKP:n neuvosto katsoo, etta rahapolitiikka on
edelleen kasvua tukevalla puolella. Siksi neu-
vosto seuraa tarkoin euroalueen hintakehitysta,
jotta hintavakautta uhkaavat riskit eivit toteu-
tuisi.

En kuitenkaan aio tindan puhua rahapoli-
titkan ajankohtaisesta tilanteesta. Syy on se,
etti EKP:n neuvoston korkokokous on ensi
viikolla. Olemme sopineet, ettd neuvoston ji-
senet pidattiytyvit kommentoimasta ajankoh-
taista rahapolitiikkaa korkokokousta edeltavin
viikon ajan.

Korkopolitiikkaa koskevan ”radiohiljaisuu-
den” aikana on hyvi tilaisuus keskustella suu-
rista, periaatteellisista kysymyksista. Haluan
nostaa esille kaksi rahapolititkan strategiaan
liittyva4 teemaa, joista on kaynnissa vilkas kan-
sainvilinen keskustelu. Niista ensimmainen on
viestinnan merkitys ja tehtava rahapolitiikassa.
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Toinen on rahataloudellisen analyysin asema
rahapoliittisessa paiatoksenteossa.

Naiista teemoista kaytyd keskustelua on lei-
mannut tutkijoiden ja keskuspankkien edusta-
jien vilinen mielipiteiden vaihto. Siksi haluan
sanoa myos muutaman sanan kiytinnon raha-
politiikan ja taloustieteellisen tutkimuksen va-
lisestd vuorovaikutuksesta. Siihen juuri Kan-
santaloudellinen Yhdistys on oikea paikka,
onhan yhdistyksen tarkoituksena alusta pitiden
ollut koota yhteen tutkijoita ja padtoksenteki-
jOIta.

1. Rahapoliittinen pdiatoksenteko
ja akateeminen tutkimus

Kolme vuotta rahapoliittisen paatoksenteon
sisdpiirissd on osoittanut, ettd akateemisten tut-
kijoiden ja keskuspankkien valilld on tiivis vuo-
rovaikutus ja ettd keskuspankit antavat paljon
painoa tutkijoiden nikemyksille rahapolitiikan
strategiasta ja joskus taktiikastakin. Uskon, ettd
tami vuorovaikutus on hyodyllista molempiin
suuntiin. Rahapolitiikkaa koskeva tutkimus on
maailmalla nykyazan vilkasta ja polititkan teon
kannalta erittdin relevanttia.

Toki taloustieteellinen tutkimus ja rahapoli-
tilkka ovat pitkadn olleet ldheisessi vuorovaiku-
tuksessa suhteessa toisiinsa. 1960-luvun ja
1970-luvun alkupuolen empiiriselld rahatalou-
dellisella tutkimuksella oli suuri vaikutus raha-
poliittiseen ajatteluun. Tuona aikana luotiin
pohja ekonometristen mallien kiytolle ennusta-
misessa ja polititkan valmistelussa. Etsittiin tie-
teellistd pohjaa korkopolititkan mitoittamiseksi
suhdannetilanteeseen sopivaksi. Samaan aikaan
elpyi kiinnostus kvantiteettiteoriaan, rahan
madrin ja inflaation viliseen yhteyteen. Asket-
tain edesmennyt Milton Friedman oli yksi sen
ajan johtavista ekonomisteista ja vaikuttajista.
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1970-luvun jalkipuolella ja 1980-luvulla tut-
kimuksen ja rahapolititkan vuorovaikutuksen
luonne muuttui. Yksi syy siihen oli, ettd tuon
ajan teoreettinen tutkimus tuli johtopaatok-
seen, jonka mukaan vain rahapoliittisilla ylla-
tyksilla oli reaalitaloudellisia vaikutuksia. Osoi-
tettiin, ettd rationaaliset taloudenpitsjit, yrityk-
set ja kotitaloudet, omilla toimillaan kumosivat
rahapolitiikan reaalivaikutukset siltd osin kuin
ne pystyivit polititkkaa ennakoimaan. Rahapo-
lititkan systemaattinen, ennustettavissa oleva
osa vaikutti vain inflaatioon.

Saman, odotuksiin perustuvan teorian mu-
kaan keskuspankkien kayttamat makroekono-
metriset mallit olivat viistamiattd pettavalld
perustalla, koska mallien rakenne riippui odo-
tusten muodostumismekanismeista, ja nama
taas eivit voineet olla riippumattomia rahapo-
litiikan systematiikasta.! Nain ollen tavanomai-
sin tilastollisin menetelmin laadittuja malleja ei
voinut luotettavasti kayttaa rahapolititkan vaih-
toehtojen arviointiin.

Talla oli mullistava vaikutus. 1980-luvulla
rahapolititkkaa koskeva tutkimus suuntautui-
kin uudelleen. Mitoituskysymysten sijasta alet-
tiin tutkia rahapoliittisia jarjestelmiz ja niiden
kehittamistd. Alettiin voimakkaasti korostaa
yhtaalta sitd, ettd keskuspankin itsendisyys oli-
si taattava, ja toisaalta sitd, etta rahapolititkan
tavoitteet oli madritettdva kvantitatiivisesti.
Yksi alue, jossa taloustieteellinen tutkimus on
sittemmin merkittavasti muovannut kdytannon
rahapolitiikkaa, on keskuspankkien tilivelvol-
lisuus ja lapindkyvyys. Rahapolitiikan tavoit-
teen kvantitatiivinen maarittdminen vahvistaa
tilivelvollisuutta asetetun tavoitteen suhteen.

Tutkimuksella on ollut huomattava vaikutus
sithen kehitykseen, jonka tuloksena keskus-

I Ks. Lucas (1976).



pankkien itseniisyys on kaikkialla maailmassa
vahvistunut ja rahapolititkan uskottavuus pa-
rantunut. Voi sanoa, etti silta osin kuin nykyi-
nen matalan inflaation ja suotuisan kasvun yh-
distelma on uskottavan rahapolitiikan tulosta,
suuri osa ansiosta kuuluu tutkijoille, jotka ovat
korostaneet institutionaalisten reformien ensi-
sijaisuutta hyvin rahapolititkan edellytyksena.

Makrotalousteorian suhde rahapolitiikan
harjoittamiseen on 1990-luvulta ldhtien uudel-
leen tiivistynyt. Se on nyt kenties vireimpi kuin
koskaan. Yhteyden tiivistymiseen ovat vaikut-
taneet moderni makrotalousteoria ja sen poh-
jalle rakennetut uudet mallintamisvalineet,
joissa odotusten kasittely on aiempaa johdon-
mukaisempaa.

Erittdin suuri merkitys tutkimuksella on
ollut kvantitatiivisten inflaatiotavoitteiden yleis-
tymiseen rahapolitiikassa ja inflaatioennustei-
den merkityksen kasvuun rahapolititkan mitoi-
tuksessa. Seka nykyinen makrotaloustieteen
valtavirta ettd keskuspankit ovat yhtd mielta
siitd, ettd hintatason vakauteen keskipitkalla
aikavililla tahtddava rahapolitiikka tarvitsee
tuekseen hyvia makrotaloudellista analyysia.

Molemmat tamin paivin padaiheista, raha-
poliittinen viestinta ja rahataloudellisen ana-
lyysin merkitys, ovat hyvid esimerkkeja siiti,
etta tutkimukselle annetaan rahapolitiikassa
suuri arvo. EKP:n rahapolitiikan strategiasta
kaytavissa keskustelussa tutkijoilla on nakyva
rooli. Monet nimekkaiit tutkijat ovat haastaneet
EKP:ti lihentymdan muodikasta, keskuspan-
kin julkaisemaan inflaatio- ja korkoennustee-
seen perustuvaa rahapoliittista jarjestelmaa.
Osin samat tutkijat ovat myds arvioineet kriit-
tisesti rahan maaran kayttoa EKP:n rahapoliit-
tisessa strategiassa ja analysoineet rahan kysyn-
ndn stabiilisuutta tai epastabiilisuutta euro-
alueella viime vuosina. EKP:n neuvosto on ol-
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lut ja on avoin keskustelulle tutkijayhteison
kanssa.

2. Keskuspankkien kommunikaatio

Viestinnin korostunut rooli

Keskuspankkien viestinti ja yleensikin suhtau-
tuminen avoimuuteen on parin viime vuosi-
kymmenen aikana kaynyt lidpi syvillisen muu-
toksen. Aiemmin keskuspankeilla oli tapana
pyrkid yllattamaan rahoitusmarkkinat ja muut
tahot korkopaitoksillizn. Niukkasanainen
kommunikaatio ja asioiden salailu oli ollut kes-
kuspankeissa kdytantona kautta aikojen. Toi-
mintatapaa kuvasi ehka parhaiten tunnettu is-
kulause "never excuse, never explain”. Tark-
kailijat puhuivat rahapoliittisesta “mystiikasta”.
Keskuspankeissa ei avoimuutta ja lipinakyvyyt-
ta pidetty hyvina kaytantona.

Yksi syy salaperaisyyden kulttuuriin oli halu
yllapitaa tiettyd erehtymattomyyden vaikutel-
maa, jonka ajateltiin olevan eduksi uskottavuu-
den kannalta. Kuten Alan Blinder on tiivista-
nyt: “Jos pitdd suunsa kiinni ja kaihtimet alas
vedettyini, kukaan ei huomaa, jos muutat miel-
tasi”. Kuten edelld todettiin, 1970-luvulla talle
kaytannolle 16ytyi myos perustelu makrotalous-
tieteellisen tutkimuksen eturintamalta. Silloin
vallinneen valtavirtadoktriinin mukaan keskus-
pankki pystyi vaikuttamaan reaalitalouteen — ja
siten stabiloimaan suhdannevaihteluita — ai-
noastaan yllatyksellisten paitosten kautta.?

2 Tatd doktriinia olivat luomassa 1970-luvun eturivin tut-
kijat, kuten Robert Lucas ja Thomas Sargent, jotka sovelsi-
vat rationaalisia odotuksia ja siithen perustuen pdityivit
tulokseen, jonka mukaan systemaattinen, so. politiikkasdin-
téon perustuva rabapolititkka ei voi vaikuttaa reaalitalou-
teen, koska juurt systemaattisuuden vuoksi tuleva rahapoli-
titkka osataan ennakoida. Siksi rabapolitiikan tehokkuus
perustuukin vain yksityisen sektorin kyvyttémyyteen tun-
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Tdnadn kasitys avoimuudesta ja lapinaky-
vyydesti on hyvin toisenlainen, mika on niky-
nyt keskuspankkien viestinnin muuttumisessa.
Rahapolitiikan keskityttyd hintavakauden saa-
vuttamiseen on rahapolititkan johdonmukai-
suudesta ja ennustettavuudesta tullut hyve, jota
kaikki keskuspankit tavoittelevat. Siksi keskus-
pankit nykydan pyrkivit aktiivisesti lisiamaan
rahoitusmarkkinoiden ja taloudenpitijien ym-
mirtdmystd omasta toiminnastaan. Tama kos-
kee niin rahapolitiikan tavoitteita ja strategiaa
kuin rahapoliittisten padtosten taustoja ja pe-
rusteluita.

Keskuspankkien lisaantynyt tarve kertoa
enemmain toimistaan ja ajattelustaan heijastaa-
kin sekd makrotalousteoriassa tapahtunutta
muutosta ettd samaan aikaan tapahtunutta
muutosta siind, miten rahapolititkan tehtavat
ymmirretdan. Nykyaikainen rahapolitiikan teo-
ria lahtee siit4, etta tarvitaan sellaisia systemaat-
tisia polititkkasdantoja, joiden avulla voidaan
minimoida inflaation poikkeamia sille asetetus-
ta tavoitteesta ja samalla vihentdd suhdanne-
vaihteluiden aiheuttamia kustannuksia.

Siina, missd teoreetikot aikaisemmin suh-
tautuivat epaluuloisesti ennakoitavissa olevan
rahapolitiikan tehoon, on nykyisen ajattelun
mukaan nimenomaan rahapolititkan systema-
titkalla merkitysta.

Keskuspankkien nikokulmasta erityisesti
inflaatio-odotukset ovat avainasemassa, silld
odotettu inflaatiovauhti vaikuttaa olennaisesti
sithen, minkalaisia hinnoittelu- ja palkkapai-
toksia taloudessa tehdadn. Toteutuva inflaatio
on taas seurausta naistd paatoksista. Keskus-
pankin kannalta on siis ensiarvoisen tarkeai,

etta taloudessa vallitsevat inflaatio-odotukset
pysyvat yhdenmukaisina sen oman tavoitteen
kanssa. Seki teoria ettd kdytannon kokemukset
osoittavat, ettd inflaation kontrollointi yleison
odotusten vastaisesti voi johtaa merkittaviinkin
taloudellisiin kustannuksiin. Siksi hintavakau-
den tavoittelussa odotusten hallinta on avain-
asemassa.

Julkilausuttu tavoite auttaa odotusten
ankkuroinnissa

Parin viime vuosikymmenen aikana useat kes-
kuspankit ovat paityneet julkistamaan numee-
risen inflaatiotavoitteen rahapolitiikalleen.
My®6s Suomi kuului ndihin maihin 1990-luvul-
la. Vuoden 1993 helmikuussa Suomen Pankki
ilmoitti, etta se tavoittelee pohjahintainflaation
vakauttamista pysyvisti 2 prosenttiin vuoteen
1995 mennessi ja inflaation pitdmista talla ta-
solla tdimin jalkeen.> Aiemmin suoran inflaatio-
tavoitteen olivat ottaneet kayttoon Uusi Seelan-
ti, Kanada ja Iso-Britannia. Ruotsi siirtyi vas-
taavantyyppiseen jarjestelyyn hieman aikaisem-
min kuin Suomi.

Sittemmin monet muut keskuspankit ovat
asettaneet numeerisen inflaatiotavoitteen raha-
politiikalleen. Rahapolitiikassa on yleistynyt
nk. suoran inflaatiotavoitteen jarjestelma, jossa
keskeisessd asemassa on keskuspankin julki-
nen, virallinen inflaatioennuste. Ti4ssi jarjestel-
massa rahapolitiikka mitoitetaan inflaatioen-
nusteen perusteella tavoitteena saada ennustet-
tu inflaatio tavoitteen mukaiselle tasolle.

Myos Euroopan keskuspankin rahapoliitti-
nen jarjestelma sisaltda inflaatiolle asetetun

nistaa rabapolitiikan systematiikka. Siiti seuraa se, ettd ol-
lakseen tehokasta (subteessa reaalitalouteen) rahapolitiikan
tulisi yllittii yksityinen sektori. Ks. Lucas ja Sargent
(1978).
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3 Suomen Pankin inflaatiotavoite mdiriteltiin pohjainflaa-
tioindikaattorin avulla. Se laskettiin poistamalla kuluttaja-
hintaindeksisti vilittomien verojen, tukipalkkioiden sekd
asumisen paiomakustannusten vaikutus.



tavoitteen. Jarjestelma ei kuitenkaan ole suoran
inflaatiotavoitteen mukainen. Maastrichtin so-
pimuksessa EKP:n rahapolitiikan ensisijaiseksi
tavoitteeksi asetettiin hintavakauden turvaami-
nen. EKP:n neuvosto on itse operationalisoinut
tamin tavoitteen madrittelemalld hintavakau-
den kisitteen siten, etta se tarkoittaa koko eu-
roalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin vuotuista nousuvauhtia, jonka tulee
keskipitkalld aikavalilla olla lahella, mutta alle
kahden prosentin.* EKP:n toissijaisena tavoit-
teena on perustamissopimuksen mukaan yhtei-
son talouspolititkan muiden tavoitteiden tuke-
minen siten, ettd hintavakaus ei vaarannu.

Empiiristen tutkimusten mukaan numeroi-
na ilmaistun hintavakaustavoitteen julkistami-
nen vaikuttaa inflaatio-odotuksiin ja toteutu-
neeseen inflaatiovauhtiin. Tavoitteet ovat paa-
sddantoisesti hyvid "peukalosiantoja” tulevan
inflaation ennakoimiseen.” Myos inflaation py-
syvyyden — eli sen, kauanko kestid, ennen kuin
inflaatiovauhti toipuu sitd kohdanneista kus-
tannus- tai muista hairidista — on havaittu ole-
van vihiisempaa silloin, kun rahapolitiikalle
on julkisesti asetettu maarallinen tavoite.¢ Kaik-
ki tdma osoittaa inflaatiotavoitteen julkistami-
sen lisdnneen luottamusta rahapolitiikkaan ja
vaikuttaneen hinnanmuodostukseen, niin kuin
on tarkoituskin.

* Alun pitien hintavakaus maidriteltiin EKP:n strategiassa
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousuvaubtina,
joka jii keskipitkilld atkavililli alle kahden prosentin.
Vuonna 2003 toteutetussa strategian tarkistuksessa mdiri-
telmid tismennettiin maidrittelemdlld hintavakaus kulutta-
Jahintojen nousuvaubtina, joka on libelli kahta prosenttia
mutta sen alapuolella. Niin haluttiin tuoda esiin se, etti
deflaatio ei ole yhteensopiva hintavakauden kanssa.

5 Ks. esim. Diron ja Mojon (2005).
¢ Ks. esim. Levin et al. (2004).
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Korkopaéditosten selked perustelu tukee
odotusten ankkurointia

Hintavakaustavoitteen maarittiminen ja sita
koskeva selkedsanainen viestinti ovat siis olen-
naisia osia keskuspankin pyrkimyksessa vaikut-
taa yritysten, kotitalouksien ja ammattiliittojen
inflaatio-odotuksiin. Luonnollisesti pelkka
viestinta ei yksin riitd, vaan tekojen pitad olla
linjassa esitettyjen tavoitteiden kanssa. Vain
siten rahapolitiikka voi olla kestavilld tavalla
uskottavaa.

Keskuspankin taytyykin kyetd perustele-
maan hyvin ja ymmarrettavasti korkoratkaisun-
sa ja muut rahapoliittiset paitoksensa. Erityi-
sesti taima koskee tilanteita, joissa esimerkiksi
korkopaitokset poikkeavat markkinoiden odo-
tuksista tai joissa toteutunut hintakehitys eroaa
selvisti asetetusta tavoitteesta. Vaarana voi tal-
16in olla — jos markkinat tulkitsevat keskuspan-
kin toimet vadrin — ettd politiikan uskottavuus
heikkenee. Odotetusta poikkeava korkopaitos
tai inflaation heilahdus saatetaan tulkita mer-
kiksi siitd, etta polititkan tavoitteet olisivat
muuttuneet.

Piatosten taustalla olevan talous- ja inflaa-
tiokehitysta koskevan analyysin monipuolinen
valottaminen on tilldin luottamuksen yllapita-
misen vuoksi tiarkedd. Tami voi tapahtua esi-
merkiksi julkistamalla keskuspankin kokonais-
taloudellinen ennuste kaikkine oletuksineen ja
perusteluineen. Suoran inflaatiotavoitteen jar-
jestelmissd tamd on koko rahapolititkan kul-
makivi.

EKP:n tapauksessa ennusteen asema ei ole
niin keskeinen, vaan korkopaitdsten perustei-
ta koskevan viestinnin virallisin ja keskeisin
muoto ovat neuvoston puheenjohtajan avaus-
puheenvuorot korkokokousten jilkeen pidet-
tavissd lehdistotilaisuuksissa. Niissd pyritadn
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huolellisesti punnituin sanamuodoin kuvaa-
maan paitdsten perusteita ja luonnehtimaan
talousnidkymia erityisesti hintavakauden suh-
teen. Avauspuheenvuorot ovat tarkkailijoiden
— "ECB-watchers” — suuren huomion ja pikku-
tarkan analyysin kohteena, mihin on pyritty-
kin.

EKP julkaisee myos euroaluetta koskevia
talousennusteita neljasti vuodessa. Kaksi naistd
ennusteista laaditaan EKP:n ja eurojirjestel-
madn kuuluvien kansallisten keskuspankkien
yhteistyona. Tuloksista julkaistaan tiivistelmat
EKP:n kuukausikatsauksissa kesiakuussa ja jou-
lukuussa. Niiden kahden laajan ennustekier-
roksen vilissi EKP:n oma asiantuntijakunta
paivittdd ennusteen, ja pdivitettyjen ennustei-
den yhteenvedot julkistetaan puolestaan maa-
liskuussa ja syyskuussa.

EKP:n julkaisemilla ennusteilla ei ole silla
tavoin virallista asemaa, ettd rahapoliittisista
paatoksistd vastaava neuvosto hyviksyisi ne tai
vastaisi niistd. Ennusteet julkaistaan tiedonan-
tona siitd analyysistd, jota jarjestelmin asian-
tuntijat tekevat neuvoston kayttoon. Tiasta
luonteestaan huolimatta ennusteet varmasti
auttavat tarkkailijoita ymmartamaan EKP:n
rahapolitiikan virityksen perusteita. Ennustei-
den julkistaminen on eduksi myos haasteena:
se asettaa osaltaan paineita ennustemenetel-
mien, ennustelaskennassa kiytettyjen mallien
ja ennusteraporttien laadun jatkuvalle nostami-
selle.”

7 Omassa ennustetydssiin ja polititkka-analyysissaan Suo-
men Pankki kéiyttid moderniin makroteoriaan perustuvia
dynaamisia yleisen tasapainon malleja. Pankki on omien
kokemustensa pohjalta pyrkinyt aktiivisesti mydtivaikutta-
maan tillaisten vilineiden kebittimiseen eurojirjestelmin
Dpiirissd.
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Korkoaikomuksista viestiminen ohjaa
korko-odotuksia

Kuten jo mainitsin, viime aikoina yhi enem-
min kiinnostusta on alkanut herittaa kysymys
siitd, missd madrin ja miten keskuspankkien
tulisi viestia tulevista korkoaikomuksistaan.
Ymmarrettavasti asia kiinnostaa rahamarkki-
nakauppaa tekevid pankkiireita, joiden on otet-
tava korkondkemysti ja hallittava korkoriske-
jaan. Enenevisti keskuspankkien tulevaa kor-
kopolititkkaa koskeva viestinta on alkanut
kiinnostaa my6ds rahapolitiikan strategian tut-
kijoita, joista monet nakevit tissa yhden osan
hyvii rahapolitiikkaa koskevaa avoimuutta.

Markkinoiden korko-odotuksiin vaikutta-
minen on keskeinen osa rahapolititkan toi-
meenpanoprosessia. Korkopaitoksilld, niiden
perusteluilla samoin kuin tulevista korkoaiko-
muksista viestimalla keskuspankit vaikuttavat
paitsi aivan lyhyimpien rahamarkkinakorkojen
kehitykseen, myds odotuksiin tulevasta korko-
kehityksestd. Vaikutukset nakyvit siten koko
tuottokayrilld ja ulottuvat korkomarkkinoiden
lisaksi myos muiden rahoitusmarkkinainstru-
menttien hintoihin. Ndma vuorostaan vaikut-
tavat eri kanavia pitkin kokonaiskysyntiin ja
-tarjontaan, omaisuushintoihin ja lopulta hin-
takehitykseen. Markkinoiden korko-odotusten
saattaminen yhdenmukaiseksi keskuspankin
oman korkonakemyksen kanssa lisda rahapoli-
tilkkan tehoa ja siten helpottaa keskuspankin
ponnisteluja inflaatiotavoitteensa saavuttami-
seksi.

Vuoden 2005 lopulla alkaneen ohjauskor-
kojen nousuvaiheen aikana EKP:n neuvosto on
viestinnalladn valmistellut rahoitusmarkkinoita
etukiteen korkopaatoksiinsid. Koronnostot ei-
vit juuri ole tulleet markkinoille yllatyksina.
Tima on edesauttanut rahamarkkinoiden va-



kautta samalla kun se on pitanyt tuottokayrin
lyhyiden korkojen paan lihelld keskuspankin
haluamaa uraa.

Rahapolitiikan viestintid koskeva pohdis-
kelu niin akateemisella puolella kuin keskus-
pankeissakin on viime aikoina keskittynyt pal-
jolti sithen, miten ja missa maarin keskuspankin
tulisi viestia tulevista korkoaikomuksistaan.
Tulisiko keskuspankin antaa ainoastaan laadul-
lisia arvioita siitd, miten se nikee ohjauskorko-
jen tulevaisuudessa kehittyvian? Vai pitdisiko
keskuspankin olla eksplisiittisempi ja julkistaa
kasityksensa ohjauskoron suotavasta urasta?
Asiaan voidaan liittid my0s ajallinen ulottu-
vuus: kuinka pitkille tulevaisuuteen korkoai-
komuksia tulisi valottaa?

Keskuspankin korkoaikomusten viestintaa
on yleensi perusteltu sill, ettd ndin vihenne-
taan rahoitusmarkkinoiden epavarmuutta ja
lisatadan korkopolitiikan tehokkuutta. Markki-
nakorot ohjautuvat keskuspankin haluamaan
suuntaan jo ennen varsinaista korkopaatosta,
ja itse korkopaatos ikdan kuin vain sinetoi sen,
mitd jo alemmin viestitettiin. Ndin toimien voi-
daan vilttyd markkinakorkojen akkiniisilta
liikkkeilta korkopaitosten tullessa julki. Muu-
tenkin korkoaikomuksista informointi voi vi-
hentdd korkomarkkinoiden volatiilisuutta, kos-
ka huhujen ja viirintulkintojen aiheuttama
vaihtelu vahenee, jos markkinat ainakin suun-
nilleen tietdvit, mita on odotettavissa.

Korkoaikomuksista kertominen ei kuiten-
kaan ole vailla ongelmia. Kyse on nimenomaan
aikomuksista — ei sitoumuksista. Aikomus on
aina ehdollinen sille informaatiolle, joka on
kaytettdvissi, kun tulevaa korkokehitysta hah-
motellaan. Tamin asian viestiminen on keskus-
pankeille haastava tehtiva. Kun talousnakymait
muuttuvat, myos hahmoteltu korkoura toden-
nikoisesti muuttuu. Toistuvat poikkeamat jul-
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kilausutuista korkoaikomuksista tai korkoaiko-
musten korjaukset voivat rapauttaa keskus-
pankkia kohtaan tunnettua luottamusta, ja
tdma osaltaan selittdd, miksi useimmat keskus-
pankit ovat niin varovaisia puhumaan tulevasta
korkopolitiikastaan.

Korko-odotusten ohjauskdytinnot
vaihtelevat

Korkoaikomuksia tai -nikymii koskeva kes-
kuspankkien avoimuus on viime aikoina kui-
tenkin selvasti lisiantynyt. Pisimmalle korkoai-
komusten eksplisiittisessa viestimisessa ovat
menneet erait suoran inflaatiotavoitteen jarjes-
telmad soveltavat maat, nimittdin Uuden See-
lannin ja Norjan keskuspankit. Hiljattain jouk-
koon liittyi myos Sveriges Riksbank. Niiden
keskuspankkien julkistamat kokonaistaloudel-
liset ennusteet perustuvat niiden omaan nake-
mykseen lyhyiden korkojen kehityksestd. Ne
ennustavat siis myos omat tulevat korkopai-
toksensi, ja julkaisevat nama korkoennusteet.

Esimerkiksi Norges Bankin talousennuste
perustuu kuuden kriteerin perusteella valikoi-
tuun korkouraan.® Sen mukaisen korkokehi-
tyksen odotetaan vakauttavan inflaation lahelle
tavoitetta sopivaksi katsotun ajan kuluessa sa-
malla, kun tyollisyyden ja tuotannon kehitys
pysyy kohtuullisena. Korkouran ohella anne-
taan myos arvio siitd, miten paljon epavarmuut-
ta uraan liittyy. Epavarmuus ilmaistaan viuhka-
kuvion avulla.

Oman korkoennusteen esittiminen on tapa
viestid keskuspankin preferensseista. Tallainen
ennuste kertoo paitsi sen, miten keskuspankki
nikee inflaatiopaineet ja suhdannenikymiit,
my0s sen, millaista politiikkaa keskuspankki

8 Ks. Quigstad (2006).
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noudattaisi, ellei mitdan uutta ja yllattavaa ta-
pahtuisi. Ennuste kertoo seki sen, mille tasolle
keskuspankki aikoo inflaatiovauhdin ohjata,
ettd sen, millaista korkotason uraa sen arvioi-
daan vaativan. Niin ennusteen informaatiosi-
salto saadaan maksimoitua. Toinen hyvi puoli
tallaisessa korkoennusteenkin sisiltavissi las-
kelmassa on, etti se on joka suhteessa aito en-
nuste, jonka toteutumista voidaan jilkikiteen
mielekkadsti arvioida.

Monet muut keskuspankit ovat pidattyvam-
pia siind, miten paljon ne kertovat omista kor-
koaikomuksistaan. Yleisimmin aikomuksista
viestitadn ainoastaan laadullisella tasolla. Tar-
kimmin viestitd4n aivan lihiaikojen aikomuk-
sista, kun taas pidemmin aikavilin korkonaky-
mit maalataan tavallisesti melko leveilld pens-
selilli. Tami kuvastaa tulevien korkourien
hahmottelun monimutkaisuutta.

Kuten edella todettiin, Euroopan keskus-
pankki on viime aikoina valmistellut markki-
noita tuleviin korkopaitoksiinsd. Valmistelussa
on nojauduttu yhtdalta taloudelliseen analyy-
siin ja toisaalta erilaisten "koodisanojen” kayt-
toon. Toisin sanoen tietyilld sanoilla — kuten
valppaus (vigilance) — tai sanamuodoilla on il-
maistu, ettd koronnoston todennikoisyys on
kasvanut aiemmasta. Menettely on toiminut,
mika on nikynyt lyhyiden rahamarkkinakorko-
jen vakaassa kehityksessd. Neuvosto on myos
antanut viitettd pidemman aikavilin korkona-
kemyksestaan mm. esittamailld arvioitaan siita,
onko rahapolitiikka kasvua tukevaa tai mika on
korkojen taso suhteessa historialliseen kehityk-
seensa.

Koodisanojen kayttd on sidoksissa sithen
taloudelliseen tilanteeseen, jossa kulloinkin ele-
taan. Siksi olisikin syyti kiinnittaza huomiota
sithen taloudelliseen ja rahataloudelliseen ana-
lyysiin, joka muodostaa kokonaisuuden pu-
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heenjohtajan neuvoston kokouksen jalkeen
esittdmassa avauslausunnossa.

Kun tilanne muuttuu, aiemmin kiytetyt sa-
nat menettavit kayttokelpoisuuttaan, ja analyy-
sin merkitys korostuu entisestdin. Korkopoli-
titkan kdannepisteissd rahapolititkan paatok-
senteko ja myos politiikan tulkinta on moni-
mutkaisimmillaan. T#lloin joudutaan melkein
viistamatti tilanteeseen, jossa kommunikaation
painopisteen on oltava korkoaikomuksia kos-
kevien viittausten sijaan siind, miten keskus-
pankki nikee taloustilanteen ja mihin seikkoi-
hin se erityisesti kiinnittda huomiota arvioides-
saan inflaationakymien muutoksia.

3. Rahatalouden analyysin rooli
EKP:n rahapolitiikassa

Viestinnan ohella toinen ajankohtainen raha-
politiikan strategiaa koskeva keskusteluaihe on
raha- ja luottomiirien merkitys rahapolitiikal-
le. Kiistatonta on, ettd rahapolitiikassa pohjim-
miltaan on kysymys rahan tarjontaan vaikutta-
misesta. Se, millainen asema rahan midria
kuvaaville mittareille pitaisi kdytannon rahapo-
litiikassa antaa, on kuitenkin paljon kontrover-
siaalisempi kysymys. Tami on heijastunut eri-
tyisesti EKP:n rahapolitiikan strategiasta kay-
tyyn keskusteluun, koska merkittavista keskus-
pankeista se on nakyvimmin pitdnyt rahamaaria
esilla polititkkansa perusteluissa.

Suoraan inflaatiotavoitteeseen perustuvaa
rahapolitiikkaa kannattavat tutkijat — voin mai-
nita Michael Woodfordin ja Lars Svenssonin
— usein kieltdvit rahamairiltd itsendisen ase-
man rahapolitiikan toteuttamiskehikossa, pait-
si sikéli kun rahamaarilld on vaikutusta niissa
inflaatioennusteissa, joille rahapolitiikka hei-
din mielestdzn pitaisi perustaa. Euroopan kes-
kuspankin strategiassa rahan mairalla on kui-



tenkin oma itsenainen roolinsa. Téssd suhtees-
sa EKP jatkaa jo Bundesbankin aikanaan edus-
tamaa perinnetta.

EKP:n rahapolitiikan strategia — eli se tapa,
jolla EKP jasentad ja arvioi taloudellista infor-
maatiota rahapoliittisten paatostensa pohjaksi
— koostuu hintavakauden maaritelmasti ja kah-
desta kiaytdnnon paitoksentekoprosessia jasen-
tavasta ns. pilarista: taloudellisesta analyysista
ja monetaarisesta analyysista. Jako taloudelli-
seen ja monetaariseen analyysiin nikyy selvasti
my6s EKP:n viestinnissa, erityisesti siind, kuin-
ka rahapoliittiset paatokset perustellaan julki-
suuteen kuukausittaisten korkokokousten jal-
keen.

EKP:n neuvoston valmistelussa ja paatok-
senteossa taloudellinen analyysi keskittyy reaa-
litalouden, rahoitusmarkkinoiden ja hintakehi-
tyksen laaja-alaiseen arviointiin. Olennaisena
osana sithen kuuluvat neljannesvuosittaiset en-
nustekierrokset. Taloudellisen analyysin tavoit-
teena on identifioida riskeja, jotka voivat uhata
vakaata hintakehitysta lyhyelld ja keskipitkalla
aikavalilld.

Rahataloudellisen analyysin horisontti on
edellista pidempi. Se nojaa rahan mairin ja
hintatason viliseen pitkdn aikavilin yhteyteen
ja pyrkii arvioimaan hintakehitystd uhkaavia
riskeja raha- ja luottomaarien kasvun huolelli-
sella tarkastelulla. Erityisen huomion kohteena
on ollut laaja raha-aggregaatti M3, johon lue-
taan kiteisen rahan ja erilaisten talletusten
ohella my6s yleison hallussa olevat rahamark-
kinarahasto-osuudet ja enintiin kahden vuo-
den juoksuajan omaavat velkapaperit.

Rahapoliittisia paatoksii tehtdessa taloudel-
lisen analyysin ja rahataloudellisen analyysin
tulemia verrataan keskenidn (cross checking),
jotta voidaan muodostaa kattava arvio hintava-
kautta uhkaavista riskeistd. Lyhyen aikavilin
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reaalitaloudellinen analyysi ikddn kuin asete-
taan monetaariseen perspektiiviin. Talla ristiin-
tarkistuksella varmistetaan, etta kaikki rahapo-
litiikan paitoksenteon kannalta relevantti in-
formaatio otetaan huomioon.

Kun EKP:n rahapolitiikan strategiasta paa-
tettiin vuonna 1998, M3-raha-aggregaatin vuo-
tuiselle kasvulle maritettiin viitearvo, joka oli
41/> %. Tamansuuruisen rahamairin kasvun
nihtiin olevan sopusoinnussa hintavakauden
yllapitdmisen kanssa euroalueella keskipitkalla
aikavililla. Viitearvo perustuu edelld mainit-
tuun hintavakauden kisitteen operationaali-
seen maaritelmiin, arvioon euroalueen poten-
tiaalisen tuotannon 2-2,5 prosentin trendikas-
vuvauhdista sekd oletukseen M3:n kiertono-
peuden trendinomaisesta, 0,5-1 prosentin
suuruisesta vuosittaisesta hidastumisesta.

EKP on seurannut euroalueen rahamairin
kehitysta sekd vertaamalla sitd suoraan viitear-
voon ettd viitearvon pohjalta laadituilla raha-
poikkeamamittareilla. Jalkimmaiiset mittaavat
rahamairian kumulatiivista poikkeamaa viitear-
von edellyttdmaltd uralta nimellisesti ja reaali-
sesti tarkasteltuna. Rahamairien kehitysta on
arvioitu myos rahan kysyntifunktioiden avulla.
Lisdksi rahamuuttujia on kiytetty ns. rahape-
rusteisissa inflaatioennustemalleissa, joiden
avulla on pyritty muodostamaan lyhyen aikava-
lin ennusteita euroalueen yhdenmukaistetulle
kuluttajahintaindeksille puhtaasti rahataloudel-
lisen informaation pohjalta.® Niin on pyritty
kvantifioimaan rahatalouden kehityksesta hin-
tavakaudelle mahdollisesti koituvia uhkia. Ana-
lyysin tuloksia on saanndllisesti esitelty EKP:n
kuukausikatsauksissa, ja nithin on viitattu myos
rahapoliittisten paitosten perusteluissa.

2 Inflaatioennustemallien tulemia on esitelty mm. maalis-
kuun 2005 EKP:n kuukausikatsauksessa (kehikko 1).
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Rahataloudellisen analyysin teko aiempaa
haasteellisempaa

Miten rahataloudellinen analyysi on toiminut
kaytannossd? Lavean rahamadrin M3:n kasvu-
vauhti on lihes koko euroajan ylittanyt viitear-
vonsa. 2000-luvun alkuvuosina M3:n kehityk-
seen vaikuttivat EKP:n arvion mukaan olennai-
sesti niin sanotut portfoliosiirtymat. Epavar-
muuden lisddntymisen seurauksena varoja
siirrettiin likvideihin ja turvallisina pidettyihin
instrumentteihin kuten rahamarkkinarahasto-
osuuksiin, jotka sisiltyvat M3-aggregaattiin.
Epavarmuuden lisadntymisen taustalla nahtiin
tieto- ja viestintitekniikka-osakkeiden hintojen
korjausliike alaspin vuosituhannen alussa,
syyskuun 2001 terroristi-iskut ja erdiden suur-
yritysten kirjanpitoepaselvyydet.

EKP:ssa kyseiset siirtymat identifioitiin var-
sin aikaisessa vaiheessa, ja EKP alkoikin kayt-
tad ns. portfoliosiirtymilld korjattuja M3-raha-
madria rahatalouden analyysissaan ja siithen
liittyvissd viestinndssaan. Korjattu M3-sarja
osoitti huomattavasti alkuperaistd M3-mittaria
vaimeampaa kasvuvauhtia, ja sen nihtiin pa-
remmin kuvastavan rahataloudellisen ekspan-
sion voimakkuutta ja siitd hintavakaudelle ai-
heutuvia uhkia. Vuoden 2004 aikana portfolio-
siirtymien merkityksen arvioitiin olennaisesti
vahentyneen epavarmuutta aiheuttaneiden te-
kijoiden vaikutuksen viahennyttya, ja siirtymilla
korjatun sarjan kehitys seurasi laheisesti alku-
periistd M3-sarjaa.'® Portfoliosiirtymilla korja-
tun sarjan kdytto kuvastaa hyvin, miten EKP:n
rahataloudellinen analyysi ei ole ollut mekanis-
tista vaan valineit4 ja tulkintoja on korjattu ajan
myota.

10 Ks. Fischer et al. (2006).
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Parin viime vuoden aikana lavean rahamaa-
ran kasvu euroalueella on kiihtynyt uudelleen.
Viime kuukausina M3:n miird on ollut noin
10 % vuodentakaista korkeampi. Kehityksen
on nihty heijastavan ennen kaikkea matalaa
korkotasoa. Tdhin on viitannut mm. se, ettd
erityisesti M3:n likvideimmat erit ovat kasva-
neet ripeisti. Rahan tarjonnan puolelta katsot-
tuna titd arviota on tukenut se, ettd rahamai-
rien lisdyksen vastaerini on ollut etenkin luot-
tomaarien voimakas kasvu. Havaittua kehitysta
ei kuitenkaan ole pystytty selittimadn aiemmin
kaytettyjen rahankysyntimallien avulla. Esti-
moitujen rahan kysyntamallien ennustekyky on
siis (jalleen kerran) osoittautunut puutteellisek-
si. Usein syynid on kiytettyjen rahan kysynti-
funktioiden epastabiilisuus. Niiden varaan ra-
kentuva analyysi on niin ollen joutunut uudel-
leenarvioinnin kohteeksi.!!

Samaa asiaa voi tarkastella myos rahan kier-
tonopeuden nakokulmasta. Rahan kiertonope-
us on hidastunut tuntuvasti euroalueella 2000-
luvun aikana. Kun aiempi arvio — jota kaytettiin
viitearvon johtamisessa — oli 0,5-1 % vuodessa,
2000-luvulla hidastuminen on ollut jopa kol-
minkertaista tahin nihden. Edes portfoliosiir-
tymien huomioon ottaminen ei muuta koko-
naiskuvaa merkittavisti.'2

Onko rahalla yha merkitysta?

Mita tilanteesta pitiisi ajatella? EKP:n harjoit-
tama rahataloudellinen analyysi on kirvoittanut
vuosien mittaan paljon kommentteja erityisesti
akateemisesta maailmasta, eivatka ne aina ole
olleet kovin ymmartavaisia. Kritiikki on koh-
distunut yhtaalta strategian "kahden pilarin”

11 Ks. esim. Alves et al. (2006).
12 Ks. esim. Bordes et al. (2007).



rakenteeseen sindnsi, jota on pidetty epaselvi-
ni ja joidenkin mielesta jopa takapajuisena ver-
rattuna inflaatioennusteen vakauttamiseen
perustuvaan rahapolitiikkaan, ja toisaalta on
kiinnitetty huomiota rahan kysynnin toteutu-
neeseen epavakauteen, jonka on nihty tekevin
monetaarisen analyysin vaikeaksi, ellei mahdot-
tomaksikin. Viimeaikainen kehitys on osaltaan
voimistanut esitettyd kritiikkia.

Rahaa ja sen roolia rahapolitiikassa arvioi-
taessa on kuitenkin muistettava, ettd rahan tar-
jonnan ja inflaation vilinen relaatio on yksi
taloustieteen keskeisistd kulmakivista, jolle loy-
tyy runsaasti seka teoreettista ettd empiiristd
tukea. Viime aikoina tata relaatiota on tutkittu
uusilla tutkimusmenetelmilla, ja tulokset vah-
vistavat kasitystd rahan ja hintojen vilisesta
pitkén aikavilin yhteydesta.?

Rahapolititkan kannalta on olennaista huo-
mata, ettd rahan maiaraan eivat vaikuta vain
korkopolitiikka ja rahan kysynnian vaihtelut.
Luoton tarjonnassa, eli pankkien kayttaytymi-
sessd, tapahtuu myos itsendisida muutoksia, jot-
ka vaikuttavat rahan tarjontaan. Pankkien suh-
tautuminen riskiin ja riskien hinnoittelu voivat
muuttua, samoin kilpailutilanne luottomarkki-
noilla. Luottojen maari voi kasvaa esimerkiksi
korkomarginaalien supistumisen (kilpailun li-
sddntymisen) tai riskien uudelleen jakamisen
(mm. arvopaperistamisen) seurauksena. Myos
vakavaraisuussaantelyn muutoksilla on vaiku-
tuksia luoton tarjontaan. Luoton tarjonnan
vaihteluilla voi puolestaan olla vaikutuksia
omaisuushintoihin ja sitd kautta kokonaisky-
syntdin.'

Keskeinen ongelma rahamuuttujien tulkin-
nassa onkin kysynta- ja tarjontahiirididen erot-

B Ks. esim. Gerlach ja Assenmacher-Wesche (2006).
4 Ks. Goodhart (2007).
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taminen toisistaan®. Kysyntilihtdinen kasvu
rahan maardssa ei lahtokohtaisesti aiheuta in-
flaatiopaineita, mutta luotontarjonnan kasvus-
ta (tai valtioiden budjettien kautta) tuleva ra-
han tarjonnan lisdys on eri asia. On luonnollis-
ta, ettd kysynti- ja tarjontalahtoisten vaihtelui-
den erottaminen vaatii huolellista rahoitus-
markkinoiden analyysia, eika sithen riita yksit-
taisten raha-aggregaattien muutosten tarkas-
telu.

Rahataloudellisen analyysin vaikeutumises-
ta ei siis saisi vetad sitd johtopadtosts, ettd ra-
han ja sen tarjontaldhteiden — erityisesti pank-
kien luotonannon — tutkiminen ja analyysi on
rahapolitiikan kannalta hyodytontd. Rahatalou-
den muuttujat sisaltavit yha tarkedd informaa-
tiota, joka on syytd ottaa huomioon, kun esi-
merkiksi ennustetaan tulevaa inflaatiokehitys-
td.

Kysymys onkin siitd, mika olisi paras tapa
saada tima informaatio hyodynnetyksi. Talou-
dellisen ja rahataloudellisen analyysin yhdista-
minen yhteen mallikehikkoon olisi suotavin
vaihtoehto, mutta toistaiseksi taloustiede ei vie-
|4 kykene tarjoamaan tihian sopivia vilineita.
Tehtavini on sellaisen, nykyaikaiset vaatimuk-
set tayttavin makromallin muodostaminen,
jossa rahapolitiikka vaikuttaisi muutenkin kuin
vain koron kautta, ts. jossa likviditeetin ja luo-
ton tarjonnan itsendiset vaikutukset voitaisiin
ottaa huomioon. Vaikka tahan tahtadvid alusta-
via harjoitelmia dynaamisilla yleisen tasapainon
malleilla on tehty, niiden saattaminen rahapo-
litiikan kdytinnon mitoituksen kannalta hyo-
dylliselle tasolle antaa viela odottaa itseadn.

Tutkimuksen nykyisessa vaiheessa on niin
ollen perusteltua omaksua eri nikokulmat huo-
mioon ottava ldhestymistapa. Rahataloudellis-

B Ks. esim. King (2007).
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ten muuttujien sisaltimia informaatiota olisi
hyvia pyrkia hyodyntamain laaja-alaisesti ja yh-
dessa muun talousinformaation kanssa. Kun
monetaarisista muuttujista nimenomaan rahan
tarjonnan vaihtelut ovat rahapolititkan kannal-
ta kiinnostavimpia, olisi syyta kiinnittad huo-
miota rahamiirien ohella — ja ehka jopa niita
enemmin — erityisesti luottokehitykseen ja tar-
kastella sita kokonaiskysynnin eri osien ja hin-
takehityksen kannalta. On syyti kiinnittda huo-
miota varsinkin riskien hinnoitteluun ja kotita-
louksien velkaantumiseen.

Rahapolitiikka joutuu kiinnittamain huo-
miota luotto- ja rahamuuttujiin paitsi kokonais-
kysynnin mahdollista inflatorisuutta arvioides-
saan, myos siksi, ettd velkaantumisen muutok-
set vaikuttavat rahoitusmarkkinoiden ja koko
talouden vakauteen. Yhtialta pankkisektorin
vakaus on vilttamiton edellytys menestykselli-
sen rahapolitiikan harjoittamiselle. Toisaalta
yritysten ja kotitalouksien velkaantuneisuus
vaikuttaa koko talouden hiiridalttiuteen. Mita
velkaantuneempi talous on, sitd voimakkaam-
min kokonaiskysynta reagoi erilaisiin negatiivi-
siin hiiriihin, kuten talousnakymien vaihtelui-

hin.

4. Johtopaatoksid

Olosuhteet rahapolitiikan harjoittamiselle ovat
viime vuosina olleet edulliset. Globalisaatio ja
nopea tuottavuuden kasvu ovat pitineet inflaa-
tiopaineet aisoissa nopeasta kasvusta ja pitkddan
jatkuneen kevyen rahapolititkan luomasta run-
saasta likviditeetistd huolimatta. Kun korot
ovat olleet alhaiset ja taloudellinen kasvu on
ollut nopeaa, keskuspankit ovat sdstyneet
enemmalta kritiikiltd, vaikka rahapolitiikkaa on
useissa maissa kuten euroalueellakin viime
vuosina jouduttu kiristimaan.
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Mikizn ei takaa, ettd olosuhteet pysyvit
yhti suotuisina tulevina vuosina. Ei ole poissul-
jettua, ettd globaalisti kevyt rahapolitiikka on
nytkin saanut aikaan inflatorisia seurauksia sa-
maan tapaan kuin aikaisemmin, mutta rahapo-
litiikan viiveet ovat nyt vain olleet poikkeuksel-
lisen pitkid. On mahdollista, ettd kevyt rahapo-
litiikka on osaltaan nostanut omaisuushintoja
ja saanut aikaan riskien alihinnoittelua eri puo-
lilla maailmantaloutta, vaikka sen vaikutukset
kuluttajahintoihin ovatkin jaaneet vahaisiksi.
Jos niin on, rahataloudellinen keveys on saat-
tanut lisata rahoitusmarkkinoiden epivakau-
den riskid. Sekin mahdollisuus on otettava
huomioon, ettd suuremmat vaikeudet ovat vas-
ta edessi: inflaatio kiihtyy samaan aikaan, kun
taloudellinen kasvu hidastuu. Sellaisissa olo-
suhteissa rahapolitiikan strategia ja uskottavuus
joutuvat koetukselle.

Korostin edelld viestinnin tiarkeyttd yleison
korko-odotusten ohjaamisessa. Suhtaudun
epiillen ajatukseen, ettd keskuspankin oman
korkoennusteen saannollinen julkaiseminen
parantaisi rahapolitiikan toimintaa. Vaarana
on, ettd tami tulkittaisiin sitoumukseksi, eika
tallaiseen ennusteeseen liittyvaa ehdollisuutta
ja epavarmuutta muistettaisi. Vield suurempi
vaara on, ettd keskustelu keskittyy korkouraan
niin, ettd padasiat, inflaatio- ja suhdannenaky-
mat, jadvat sivuun.

Korkoaikomuksista voi viestia monella
muullakin tavalla kuin julkaisemalla omia kor-
koennusteita. Tarkeinti on laajan talousanalyy-
sin taso ja keskuspankin oman analyysin tulos-
ten selkea julkistaminen. Virallisen korkoen-
nusteen hyvini puolena voi kuitenkin pitda
sitd, ettd se tuo analyysitydohon ja ennusteisiin
kurinalaisuutta ja johdonmukaisuutta.

Toinen johtopadtokseni on, ettd laaja-alai-
sen rahataloudellisen analyysin merkitysta ra-



hapolitiikassa ei pitiisi sivuuttaa. En ole va-
kuuttunut yksittdisten raha-aggregaattien mer-
kityksesta enka taloudellisesta analyysista irral-
laan esitetystdi monetaarisesta analyysista.
Useiden luotto- ja raha-aggregaattien tarkaste-
lu ja niiden yhdistiminen reaalitaloudelliseen
kehitykseen ja omaisuushintoihin on kuitenkin
hyodyllinen ja valttamitonkin osa rahapolitii-
kan valmistelua.

Raha- ja luottoaggregaattien lisaksi tulisi
kiinnittad yha tarkempaa huomiota rahoitus-
markkinoiden hintamuuttujiin. Markkinatoi-
mijoiden odotukset tulevasta kasvusta, inflaa-
tiosta ja naihin liittyvistid epavarmuudesta tu-
levat jatkuvasti hinnoitelluksi rahoitusmarkki-
noilla. Rahapolitiikan kannalta tillainen inflaa-
tio- ja kasvuodotuksista sek riskien hinnoitte-
lusta kertova hintainformaatio on vihintian
yhti tirkead kuin raha- ja luottoaggregaatit si-
nansa.

Edelld on paljon kiinnitetty huomiota sii-
hen, miten liheiseksi makrotalousteorian ja
rahapoliittisen paitoksenteon suhde on kym-
menen viime vuoden aikana muodostunut. Til-
lainen vuorovaikutus on hyodyllistad keskus-
pankeille: on tirkeda, etta keskuspankkien
toimenpiteet ja kdytannot, samoin kuin analyy-
sin laatu ovat koko ajan riippumattoman ja
korkeatasoisen arvioinnin kohteena.

Uskon, ettd hyoty kulkee myds toiseen
suuntaan: rahapoliittisten paitoksentekijoiden
kohtaamat tilanteet antavat jatkuvasti uusia ai-
heita tutkimukselle. Jotta vuorovaikutus toimi-
si, tarvitaan makrotalouden tutkijoita ja mak-
rotalouden peruskoulutuksen saaneita asian-
tuntijoita.

Viime vuonna Kansantaloudellisessa Yhdis-
tyksessd esimiehen vuosikokousesitelmassa
kiinnitettiin huomiota makrotalousteorian ope-
tuksen aseman heikkenemiseen suomalaisissa

Erkki Liikanen

yliopistoissa ja korkeakouluissa.'® Tama on
huolestuttavaa, ei ainoastaan Suomen Pankin
nikokulmasta vaan myds yleisemmin kansalli-
sesta nikokulmasta.

Rahapolitiikkaa koskeva kriittinen ja moni-
puolinen kansallinen keskustelu jda vaistamat-
td vahdiseksi, jos makrotaloustieteen asema
tutkijakoulutuksessa jai ohueksi. Silloin myos
suomalaisten osallistuminen kansainviliseen
talouspoliittiseen keskusteluun jiz heikom-
maksi. Talla on taas vaikutuksensa myos ase-
maamme yhteisessa kansalliset rajat ylittavassa
padtoksenteossa. [
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