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Tiivistelméa

Keskuspankkien toiminta on muuttunut paljon viimeisten vuosikymmenten aikana. Kun vield 1980-
luvulla keskuspankkien toimintaa monilta osin mairitteli itsendisyyden varjelu ja paitosten
pitdiminen suurimmalta osin salassa, 1990-luvulta alkaen keskuspankit kautta maailman ovat
pyrkineet lapindkyvampaan paitoksentekoon.

Kommunikaation rooli makrotason rahoitusmarkkinoilla on tirkeimmassi roolissa kuin koskaan
aiemmin, ja keskuspankit pyrkivit hyodyntdmadn kommunikaatiota jopa rahapoliittisena
tyokaluna. Tassa tutkielmassa tarkastellaan ennakoivan viestinndn (forward guidance) roolia
keskuspankkien tdmin pidivin toiminnassa, ja tarkoituksena on aiemman taloustieteellisen
kirjallisuuden pohjalta arvioida, onko yllatyksettomaan, ohjaavaan rahapolitiikkaan siirtyminen
ollut oikea suunta.

Tarkeimmat johtopaatokset ovat, ettd ennakoivan viestinnan rooli keskuspankin uskottavuuden
rakentajana erityisesti vakaan taloustilanteen aikana on merkittava, kun taas likviditeettiloukussa
tai muuten haastavassa taloustilanteessa keskuspankki pystyy vaikuttamaan myos viestinnalldan
markkinoiden toimintaan, jos ohjauskorkoa sitoo nollakorkorajoite. Haasteeksi nousee tdssi
tapauksessa paattdjien halukkuus sitoutua pitkédksi ajaksi tiettyyn strategiaan, silla talloin kyky
reagoida shokkeihin heikkenee.

Ennakoivan viestinndn tehokkuuden arviointi erityisen viimeisen vuosikymmenen ajalta on
haastavaa, silld samaan aikaan kiynnissa olleet muut rahapoliittiset poikkeustoimet voivat vaaristaa
johtopaatoksia. Lisatutkimukselle on talti osin tilausta.

Avainsanat ennakoiva viestinti, keskuspankki, rahapolitiikka, nollakorkorajoite,
kommunikaatio, 1apinakyvyys
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1. Johdanto

Maailmantalouden toimintaedellytysten osalta yksi merkittdavimmista vaikuttavista
tahoista ovat keskuspankit: erityisesti suurten talousalueiden keskuspankkien harjoittama
rahapolitiikka maarittdd suurelta osin maailman korkomarkkinoilla vallitsevat lyhyet
markkinakorot. Lyhyet korot signaloivat maailmantalouden tilaa enimmakseen kahdella
tavalla: keskuspankkien ohjauskorkojen kehitys ja erityisesti odotukset ohjauskorkojen
tulevasta kehityksesta vaikuttavat pitkiin (yli 12 kuukauden) arvopaperien korkoihin
vaikuttaen vahvasti esimerkiksi valtionobligaatioiden seka yrityslainojen korkotasoihin.
Vastaavasti kuluttajien lainojen seka talletusten korot maarittyvat pitkalti suoraan

ohjauskoron tasosta kullakin talousalueella.

Vuonna 2008 alkaneen globaalin talouden taantuman myota useilla talousalueilla on
paadytty tilanteeseen, jossa ohjauskorot ja sitd myOten my6s nimelliskorot
korkomarkkinoilla ovat joko nollassa prosentissa tai lahella sita, silla keskuspankit ovat
pyrkineet stimuloimaan talouskasvua elvyttdavalla rahapolitiikalla (enimmakseen
ohjauskorkoja laskemalla). Tasta huolimatta talous ei ole lahtenyt elpymadéan siten kuin on
toivottu, ja taloustieteellisessd keskustelussa vallitsevaan olotilaan onkin viitattu sitovan
nollakorkorajoitteen (zero lower bound, ZLB) aikana tai likviditeettiloukkuna (mm.
Woodford, 2012). Tallaisessa maailmassa perinteisen ohjauskorkoon perustuvan
rahapolitilkan katsotaan menettavan tehonsa, silla vallitsevan kasityksen mukaan

nimelliskorot eivit voi laskea tdysin vapaasti alle nollan prosentin.

Perinteisen rahapolitiikan vaikutusten jaatya toivottua alhaisemmiksi keskuspankit ovat
alkaneet soveltaa epatavanomaisempia keinoja elvytystoimissaan, kuten esimerkiksi
madralliset elvytyspaketit (quantitative easing, QE) sekd ennakoiva viestinta (forward
quidance). Ennakoivaa viestintdd kasittelevd taloustieteellinen tutkimus on verrattain
nuorta: ensimmaiset aihetta kasittelevat tutkimukset on julkaistu 1990-luvun lopussa ja

2000-luvun alussa. Sittemmin kirjallisuus on lisdantynyt erityisesti viimeisen kymmenen



vuoden aikana yhd useamman keskuspankin omaksuessa viestinndn kayton osana
rahapoliittista tyokalupakkiaan. Aihe on makrotaloustieteen ndkokulmasta merkittava
paitsi ajankohtaisuutensa vuoksi, my0Os siksi, ettd keskuspankkien lisdaantynyt
kommunikointi toimistaan on selked muutos aikaisempiin toimintatapoihin ndhden: aina
1990-luvulle asti rahapolitiikan katsottiin olevan tehotonta, jos markkinat pystyivat
ennakoimaan keskuspankin rahapolitiikkaa. Muutos on ollut nakyvd myos kuluttajien
nakokulmasta: keskuspankkien rahapoliittisten paatosten uutisoinnissa korostetaan usein

paatosten olleen ”odotettuja”.

Taman tutkielman tarkoituksena on arvioida aiheesta tehdyn tutkimuksen pohjalta, onko
yllatyksettomyyden korostaminen keskuspankkien rahapolitiikassa ollut oikea suunta ja
mihin ennakoivan viestinnan tehokkuus perustuu. Hypoteesi on, etta keskuspankkien
viestinnalla ja sen luomilla odotuksilla on suuri merkitys siihen, millaiseksi kuluttajat ja
yritykset nakevat talouden lahitulevaisuuden. Markkinatoimijoiden odotuksilla ja
luottamuksella talouteen on merkittava vaikutus esimerkiksi investointihalukkuuteen seka
lainanottoon reaalitaloudessa. Toisaalta on kuitenkin oletettavaa, ettd olennaiseksi
kysymykseksi ennakoivan viestinnan tehokkuudessa nousee uskottavuus: jotta markkinat
reagoisivat keskuspankin haluamalla tavalla, tulee markkinoiden ”ostaa” keskuspankin
nakemykset seka lupaukset. Lienee realistisesti mahdotonta ajatella, etta markkinat

uskoisivat keskuspankkia, joka ei toimi linjaustensa mukaisesti.

1.1 Tutkielman rakenne ja tutkimuskysymykset

Tutkielma toimitetaan kirjallisuuskatsauksena, jonka pohjalta kdyddan lapi ennakoivaa
viestintda kasittelevda taloustieteellistd tutkimusta sekd ndiden tutkimusten tarkeimmat

johtopaatokset. Tutkimuskysymykset ovat seuraavat seuraavasti:

1. Mitd ennakoiva viestinta on, ja mihin silla pyritadn rahapolitiikassa?

2. Onko ennakoiva viestintd tehokas rahapolitiikan valine?



Tutkielmassa kasitelldan ennakoivaa viestintdd padosin kolmen suuren keskuspankin
(Euroopan keskuspankki EKP, Yhdysvaltain keskuspankki Fed seka Japanin keskuspankki)
nakokulmasta. Kappaleessa 2 esitetddan teoria, johon ennakoiva viestintd pohjautuu
varhaisimpien tutkimusten nojalla. Kappaleessa 3 kasitelldan ennakoiva viestintd osana
kolmen edelld mainitun keskuspankin rahapolitiikkaa. Kappaleessa 4 analysoidaan aihetta
kasittelevaa tuoretta tutkimusta, erityispainona ennakoivan viestinnan vaikuttavuuden
arviointi sekd pohtia, miten ennakoivaa viestintdd tulisi toteuttaa kdytdnndssa ja mita

edellytyksia télle toimivuudelle on. Kappaleessa 5 esitetdan johtopaatokset.

2. Teoriakehikko: kommunikaatio markkinoilla

Jotta keskuspankkien ennakoivan viestinnan tehokkuutta voitaisiin analysoida tarkemmin,
on aluksi syyta kasitelld teoria, johon toimintamalli perustuu. Keskuspankin viestintda
tulevista rahapolitilkan paatoksistda markkinoille voidaan tarkastella makrotyypin
markkinan sovelluksena taloustieteen sopimusteorian 1970-luvulla kehitetylle
signalointimallille. ~ Ensimmaisessa  alakappaleessa  kasitelldan  mikrotaloustieteen
kommunikaation teorioista cheap talk- sekd signalointimallit. Toisessa ja kolmannessa
alakappaleessa kasitellddn tutkimusta, joka loi pohjan keskuspankkien viestinnalliselle

rahapolitiikalle.

2.1 Epasymmetrinen informaatio ja kommunikointi peliteoriassa

Mikrotaloustieteessd markkinahdiriolld kuvataan tilannetta, jolloin markkinataloudessa
resurssit eivat jostain syystd allokoidu Pareto-tehokkaasti. Markkinat ovat talloin sellaisessa
tasapainossa, etta tietyn markkinatoimijan tilannetta voitaisiin parantaa ilman, ettd muiden
markkinatoimijoiden asema heikkenisi sen seurauksena. Yksi markkinahairion lahde on
informaation epasymmetria, jossa yhdelld osapuolella on kadytossian enemman tai
parempaa informaatiota kuin toisella osapuolella: esimerkiksi kaytettyjen autojen

markkinoilla myyja voi omata parempaa tietoa auton laadusta kuin auton ostaja. Tdma on
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ristiriidassa fundamentaalisten hyvinvointiteoreemien kanssa, silld niissd oletetaan, etta
markkinoilla olevien hyddykkeiden ominaisuudet ovat kaikkien markkinaosapuolten

saatavissa. (Mas-Colell et al., 1995)

Transaktiotilanteissa markkinan osapuolet voivat kommunikaatiolla vaikuttaa toistensa
toimintaan, erityisesti silloin kun informaatio on jakautunut markkinalla epasymmetrisesti.
Peliteoriassa kommunikaatio voidaan jakaa kahteen alatyyppiin: kommunikaatiolla
pyritaan vaikuttamaan toisen pelaajan toimintaan (cheap talk), tai osapuolen oma toiminta

paljastaa toiselle osapuolelle informaatiota vastapuolesta (signalointi).

Cheap talk-teorian kehittivat Crawford ja Sobel (1982). Mallissa on kaksi osapuolta, joista
yhdella on hallussaan informaatiota ja toisella on mahdollisuus toimia. Tiedon omaava
osapuoli pystyy valitsemaan, mita asioita han kommunikoi toiselle osapuolelle ja mita han
jattaa kommunikoimatta, ja tiedonhankkimisen seka -vélityksen kustannus on nolla. Lisaksi
kommunikaatio voi tapahtua ennen kuin peli kdynnistyy, eli viestiva pelaaja voi ndin ollen
yrittaa vaikuttaa toisen osapuolen tekemiin valintoihin. Viestin vastaanottaja paivittaa
kasitystaan vallitsevasta maailmantilasta vastaanottamansa viestin perusteella ja valitsee
toimia silla tavalla, joka maksimoi hdnen oman hyo6tynsa. Esimerkkind voidaan pitaa
tilannetta, jossa asiantuntija antaa lausunnon sekd mahdollisia suosituksia paattavalle
poliitikolle vallitsevasta maailmantilanteesta liittyen asiaan, josta poliitikko on tekemassa
pdatosta. Valitetty informaatio ei itsessdadn vaikuta pelitilanteen lopputulokseen, mutta
tiedon valittyminen voi vaikuttaa pelin osapuolten kayttaytymiseen ja sita myoten

valillisesti pelin lopputulokseen. (Crawford & Sobel, 1982)

Signalointi maaritelldan tilanteena, jossa epasymmetrisen informaation vallitessa yksityisen
informaation haltija paljastaa itsestdan informaatiota toiselle osapuolelle. Michael Spence
(1973) esitteli signalointiteorian tarkastelemalla tyomarkkinoita. Mallin perusideassa 1)
tyonhakijoita on kahta tyyppid, hyvia ja huonoja, 2) ennen tyomarkkinoille siirtymista
tyonhakijat voivat kouluttautua, ja tyonantaja voi havainnoida tyonhakijan koulutuksen
madran, ja 3) oletetaan, ettd koulutus ei nosta tyontekijan tuottavuutta eika silla ole
muutakaan lisdarvoa. Hyville tyonhakijoille kouluttautumisen kustannus on pienempi kuin

4



huonoille tyonhakijoille — esimerkiksi yliopistotutkinnon suorittamisen oletetaan olevan
lahjakkaille helpompaa kuin vahemman lahjakkaille. Tyonantaja haluaa erottaa nama
ryhmat toisistaan, mika on mahdollista maarittamalla korkeamman palkan edellytykseksi
tietty koulutustaso. Talloin mallin mukaan huonot tyontekijat eivat kouluttaudu ja hyvat
tyontekijat kouluttautuvat tyonantajan asettaman edellytyksen verran — olennaisena
erottavana tekijand ndiden kahden tyypin valille on kouluttautumisen kustannus, silla
koulutuksen hankkiminen on teorian mukaan lahjakkaalle tyypille halvempaa kuin
huonolle tyypille. Lopputuloksena on, etta yritykset voivat pitaa tyonhakijan koulutustasoa

signaalina tyontekijan laadukkuudesta tyontekijana.

Ndin ollen Spencen malli esittdd koulutusta kdytettdvan tyomarkkinoilla merkkina
nimenomaan tyontekijan itsensad tuottavuudesta. Silld, nostaako henkisen pddoman
lisdaaminen yrityksessa yrityksen tuottavuutta itsessaan, ei ole merkitysta. Tyontekijoiden
tyyppi madrittyy tdssda tapauksessa koulutuksen hankkimisen rajakustannuksena.
Yleistettynd signaloinnilla siis viitataan tilanteeseen, jossa transaktion yhden osapuolen
muuttujalla (ominaisuus, toiminta jne.) on signaaliarvo, jonka avulla toinen osapuoli saa
hyodyllista ~ informaatiota  vastapuolesta. Idea on sovellettavissa esimerkiksi
tuotemainontaan: laadukasta tuotetta valmistava yritys voi kasvattaa voittojaan
mainoskampanjalla, joka toimii signaalina kuluttajalle tuotteen laadusta ja auttaa yritysta
erottumaan huonompia tuotteita valmistavista kilpailijoistaan. Tasapainossa huonoa
tuotetta valmistavat yritykset eivdat mainosta, koska mainoskampanjasta aiheutuvat kulut

eivat kuittaannu liikevaihdon tuotoista.

Cheap talk-kommunikointi ja signalointi siis eroavat toisistaan ennen kaikkea siten, etta
cheap talk-tilanteissa informaation hankkimisen ja valittdmisen kustannus on nolla, kun
taas signalointikommunikaatiossa informaation hankkimisella on aina kustannus.
Keskuspankin viestinndssa markkinoille rahapoliittisin tarkoitusperin on kyse makrotason
sovelluksesta kommunikaation hyodyntamisessa markkinapelissd, jossa yhtend osapuolena
on keskuspankki ja toisena osapuolena maailmanmarkkina. Seuraavissa kahdessa

alakappaleessa madritellddan ennakoiva viestintd vallitsevan kirjallisuuden pohjalta ja



yhdistetddan ennakoivan viestinndn eri alatyypit tdssd kappaleessa kasiteltyihin

kommunikaatioteorioihin.

2.2 Ennakoivan viestinnan maarittely

Perinteisessa rahapolitiikassa keskuspankin tdrkein ohjausviline on ohjauskorko, eli
korkoalaraja, jolla liikepankit voivat lainata keskuspankilta rahaa
perusrahoitusoperaatiossa. Ohjauskoron suuruus vaikuttaa voimakkaasti lyhyisiin
markkinakorkoihin, silla keskuspankilta saadun rahoituksen hinta vaikuttaa myo0s
liikkepankkien toisilleen myontamien lainojen korkoihin, jolloin muutokset ohjauskorossa
valittyvat lopulta muutoksiin my06s kuluttajalainamarkkinoiden koroissa. Muutos
ohjauskorossa (eli muutokset keskuspankki-liikepankki-rahoituksen yonyli-korossa
seuraavan kuukauden ajaksi) ei itsessdan vaikuta talouden paatoksentekijoiden paatoksiin
kulutuksesta tai hinnoittelusta. Sen sijaan markkinat tulkitsevat muutoksen nykyisessa
politiikkkakorossa vihjeend tulevasta korkokehityksestd, ja ndma odotukset maarittavat

suuresti kuluttajien ja yritysten toimintaa markkinoilla (Woodford, 2012).

Ennakoiva viestintd (forward guidance) maaritelladan keskuspankin viestinnaksi
politiikkakorkojen tulevasta kehityksesta (Becker & Smith, 2015). Viestinnén ja raportoinnin
kaytto rahapolitiikan valineena on verrattain nuori suuntaus keskuspankkien toiminnassa:
aina 1980-luvulle asti keskuspankit pyrkivat pitimdan paatoksensa salassa (Woodford,
2005). Perusteena talle oli, ettd keskuspankit suojelivat itsendisyyttaan valttelemalla
julkisuutta, ja rahapoliittisten toimien tehokkuus karsisi, jos markkinat pystyvat
ennakoimaan keskuspankkien liikkeet. Esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankki Fedin
avomarkkinakomitea (FOMC) ei antanut julkilausumia kokouksistaan ennen vuotta 1994,
ohjauskoron muutoksista ei tiedotettu julkisuuteen, ja FOMC:n kokousten poytakirjat
julkistettiin vasta kaksi pdivda seuraavan kokouksen jalkeen (Bernanke et al., 2014; Meade
et al,, 2015). Peter Praet (2013) toteaa kolumnissaan, ettd keskuspankkien viestinnassa
indikaatiot tulevaisuuden rahapolitiikasta alkoivat lisdantyd 1990-luvun puolivalin

tienoilla, jolloin muutamat keskuspankit alkoivat julkaista numeerisia ennusteita



politiikkakorkojen kehityksestd. Esimerkiksi Uuden-Seelannin keskuspankki (RBNZ) alkoi
julkaista oletettuja tulevia ohjauskorkoja vuonna 1997, Norjan keskuspankin viedessa
toimintamallia pidemmalle vuonna 2005 alkaessaan julkaista myos luottamusvalin tuleville

ohjauskoraille.

Tuoreemmassa rahapolitilkan tutkimuksessa ennakoiva viestintdi on jaettu kahteen
alatyyppiin: delfoilaiseen ja odysseialaiseen (Campbell et al., 2012). Se, kumpaa tyyppia
keskuspankin rahapolitiikan katsotaan edustavan, riippuu siitd, millaista keskuspankin
kommunikointi tulevasta rahapolitiikasta markkinoille on ja mihin kommunikaatiolla sita
myoten pyritddn. Delfoilainen ennakoiva viestintd (Delphic forward guidance) pyrkii
keskuspankin ennusteita makrotalouden kehityksestd ja todenndkdisista rahapoliittisista
toimenpiteistd tiedottamalla ennen kaikkea vahentamaan epatietoisuutta kotitalouksien ja
yritysten keskuudessa markkinoilla'. Odysseialaiseksi ennakoivaksi viestinnaksi (Odyssean
forward guidance) taas kutsutaan kommunikointia, jossa keskuspankki sitouttaa itsensa
johonkin tiettyyn rahapoliittiseen linjaan tulevaisuudessa?. Tavoitteena on, ettd
sitoutumalla elvyttdavaan rahapolitiikkaan tulevaisuudessa pystytdan vaikuttamaan

markkinoiden toimintaan nykyhetkena. (Campbell et al., 2012)

2.3 Likviditeettiloukku: kun narulla ei voi tyontaa

Paul Krugman esitteli ennakoivan viestinnan rahapolitiikan keinona artikkelissaan, jossa
han kasitteli Japanin taloustilannetta 1990 —luvun lopussa. Krugman argumentoi Japanin
ajautuneen likviditeettiloukkuun?, eli tilanteeseen jossa nimelliskorot ovat joko lahella tai
tasan nollassa prosentissa, minkd seurauksena rahapoliittinen paatoksenteko menettaa
tehonsa. Han perustelee Japanin olleen vuodesta 1991 taloudellisen stagnaation tilassa
vaikka Japanin keskuspankin asettamat politiikkakorot olivat olleet pitkdan alle yhden

prosentin tason. Krugmanin mukaan Japanin vaihtoehdot 1990—luvun lopussa

1 Campbell et al. (2012) kuvaavat téllaista ennakoivaa viestintda delfoilaiseksi antiikin Kreikan Delfoin
oraakkelin mukaan.

2 Termilla viitataan tdssdkin tapauksessa antiikin Kreikkaan: Homeroksen eepoksen Odysseian paahenkilo
Odysseus sitoo itsensd laivansa mastoon, jolla han sitouttaa itsensd pysymadan laivassaan.

% Tunnetaan myos nimitykselld nollakorkotilanne (Zero Lower Bound, ZLB).



likviditeettiloukusta poispadsemiseksi olivat elvyttava finanssipolitiikka, pankkireformi tai
hallittu inflaatio (managed inflation), joista kahteen edeltdvaan han suhtautui varauksella.
Riittavan suuri finanssipoliittinen elvytyspaketti olisi pitkalla aikavalilla valtiontaloudelle
kestamaton seka poliittisesti vaikeasti lapivietava hanke, ja pankkireformia Krugman piti
joka tapauksessa valttamattomana toimenpiteend, mutta se itsessddn ei nostaisi Japania pois
loukusta lisadamalla investointeja, silld liikepankkien antolainaus ei ollut niinkddn liian

vahaista, vaan liian suurta. (Krugman, 1998)

Taman vuoksi Krugman esitteli hallitun inflaation ratkaisuna Japanin tilanteeseen: hanen
mukaansa Japanin keskuspankin tulisi pystyd wuskottavasti sitoutua inflaation
kithdyttamiseen ja vakuuttaa markkinat hintatason noususta ldhitulevaisuudessa — toisin
sanoen keskuspankin tulisi luoda viestinndlla inflaatio-odotuksia. Koska reaalikorko on
nimelliskorko vahennettyna inflaatiolla ja nollakorkorajoite ei koske reaalikorkoja, inflaatio-
odotuksia nostamalla ja nimelliskorkojen ollessa nollassa reaalikoron tulee laskea
negatiiviseksi, minka tulisi kiihdyttdaa investointeja ja sitd myoten talouden tulisi elpya.
Krugman tiivistadkin ajatuksensa seuraavasti: “"Monetary policy will in fact be effective if

the central bank can credibly promise to be irresponsible”. (Krugman, 1998)

Gauti Eggertsson ja Michael Woodford veivat Krugmanin ajatusta vield pidemmalle: he
esittivat, ettd keskuspankin tulisi sitoutua pitdamdadn politiikkakorot matalina yli
likviditeettiloukun — Krugmanin mallissa sitoutuminen korkeampaan inflaatioon ei vaadi
nimelliskoron muuttamista tarkastelujakson aikana. Eggertssonin ja Woodfordin mallissa
hintatasoa kuvataan porrastettujen hintojen mallina verrattuna Krugmanin yhteen
kiintedan hintatasoon yhden periodin aikana, mikd heidan mukaansa lisdd analyysin
dynaamisuutta ja soveltuvuutta reaalimaailmaan. He my06s mainitsevat artikkelissaan, etta
keskuspankin toimenpiteet nykyhetkend voivat toimia signaalina markkinoille
tulevaisuuden rahapoliittisesta suunnasta tai voivat kasvattaa luottamusta siitd, etta
keskuspankki tulee toteuttamaan viestimdnsa toimenpiteet. Yli likviditeettiloukun
harjoitettava elvyttdava rahapolitilkkka mataline korkoineen siis kasvattaisi inflaatio-

odotuksia jo likviditeettiloukun aikana, tulevaisuudessa kun inflaatio nousisi odotusten



myota inflaatiotavoitetta suuremmaksi, jolloin my0s reaalikorot laskisivat elvyttden

talouskasvua. (Eggertsson ja Woodford, 2003)

Toinen kantava teema Eggertssonin ja Woodfordin analyysissa on ennakoivan viestinnan
uskottavuusongelma: luottavatko markkinat siihen, ettd keskuspankki on aidosti sitoutunut
elvyttdvaan rahapolitiilkkaan tulevaisuudessa? Inflaatio-odotukset nousevat taloudessa
silloin, jos markkinoilla todella uskotaan korkeaan inflaatioon tulevaisuudessa, mutta ndin
ei valttamatta ole. Krugman (1998) esitti analyysissaan, etta keskuspankki voisi nostaa
inflaatiotavoitettaan likviditeettiloukun ajaksi, jolloin markkinoilla on aiempaa vahvempi
peruste “ostaa” keskuspankin sitoumus kiihdyttada inflaatiota tulevaisuudessa. Toinen tapa
voi olla hintatasotavoitteen kdayttoonotto: inflaatiotavoitteen sijaan keskuspankilla voisi olla
tietty hintatasotavoite, joka nousee vuosittain ja sikdli siis ajaa saman asian kuin
inflaatiotavoite. Jos tietylld periodilla hintatasotavoitetta ei saavuteta nollakorkorajan
vuoksi, keskuspankki nostaa tavoitettaan seuraavalle periodille. Seurauksena on, etta
inflaatio-odotukset kasvavat jo likviditeettiloukussa, mika johtaa haluttuun lopputulemaan,

eli laskevaan reaalikorkoon (Eggertsson ja Woodford, 2003).

Krugmanin sekad Eggertssonin ja Woodfordin analyysien mukaan keskuspankki siis pystyy
nollakorkojen vallitessakin toteuttamaan rahapolitiikkaa, joskin epdtavanomaisin keinoin.
Keskuspankin tavoitteena on ldhtokohtaisesti vaikuttaa viestinnalla erityisesti haastavassa
taloustilanteessa tavalla, jonka johdosta markkinareaktio olisi kokonaistaloutta elvyttava —
joskin ennakoivan viestinnan teoria ei rajoita toiminnan kayttoa pelkastaan taloudellisiin

poikkeusolosuhteisiin.

Aiemmin kasitellyt kommunikaatioteoriat heijastelevat niitd kahta alatyyppid, joihin
ennakoiva viestintd nykytutkimuksessa jaotellaan. Delfoilainen ennakoiva viestinta on
sovellus cheap talk-tyylisestd kommunikaatiosta, jossa keskuspankki pyrkii ennusteita
julkaisemalla vahentamaan markkinoilla vallitsevaa epatietoisuutta. Vastaavasti
odysseialaisessa ennakoivassa viestinndssa sitoutuminen tiettyyn rahapoliittiseen linjaan
lahitulevaisuudeksi  signaloi  rahoitusmarkkinoille  ldhtOkohtaisesti  sitd, ettd
nimelliskorkojen tuleva kehitys markkinoilla annetaan tiedoksi etukdteen. Oleelliseksi
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erossa ndissa kahdessa lahestymistavassa on viestimisen kustannus: sitoutumalla tiettyyn
rahapoliittiseen linjaan odysseialaisen dogman mukaisesti keskuspankin on vaikea lahtea
poikkeamaan viestimastddn linjasta menettdmatta uskottavuuttaan. Delfoilaisessa
ennakoivassa viestinndssa vastaavaa kustannusta ei ilmene, silla keskuspankki ei talloin

rajoita valtuuksiaan reagoida odottamattomiin shokkeihin rahapoliittisesti.

Seuraavissa osioissa tarkastellaan tuoreempaa tutkimusta aiheesta, paapainona ennakoiva
viestintd kolmen maailmantaloudellisesti merkittivan keskuspankin (Yhdysvaltain
keskuspankki Fed, Euroopan keskuspankki EKP sekd Japanin keskuspankki) toiminnassa.
EKP ja Fed ovat lisanneet viimeisen kahden vuosikymmenen aikana ennakoivan viestinnan
merkitystd rahapolitiikassaan, ja erityisesti vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin myota
korko- ja inflaatio-odotusten merkitys makrotaloudessa on korostunut entisestaan

ohjauskorkojen ldhestyttya nollarajaa.

3. Ennakoiva viestinta merkittavissa keskuspankeissa

3.1 Euroopan keskuspankki

Euroopan keskuspankki (EKP) on kirjannut tirkeimmadksi tavoitteekseen inflaation
pitdimisen ldhelld, mutta alle kahden prosentin vuosivauhtia euroalueella (Euroopan
keskuspankki, 2014), minka lisdksi EKP tukee yleisesti Euroopan talouspolitiikkaa (kuten
taystyollisyys ja vakaa talouskasvu). Ennen vuonna 2008 kdaynnistynytta finanssikriisia
EKP:n Kkontribuutiot inflaatiotavoitteeseen paddsemiseksi olivat pddosin muutokset
ohjauskorossa, mutta finanssikriisin myota EKP on ottanut rahapolitiikassaan kayttoon
my0Os epatavanomaisempia keinoja (kuten maarallinen elvytys tai quantitative easing, QE)

paastakseen tavoitteisiinsa (Valiante, 2015).

EKP:n huhtikuun 2014 kuukausijulkaisussa kasitelldan niita perusteita, joiden mukaan EKP
on ottanut ennakoivan viestinndn aiempaa ndkyvammin kdyttoon osana
rahapolitiikkaansa. Heindkuussa 2013 EKP:n neuvosto esitteli selvdn muutoksen aiempaan

viestintddnsd ndhden ilmoittamalla, ettd se odottaa “korkojen pysyvan nykyiselld tai
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alemmalla tasolla pidemman aikaa” (Euroopan keskuspankki, 2014), ja marraskuussa 2013
neuvosto laskikin ohjauskorkoaan aiemman lausuntonsa mukaisesti. Artikkelissa todetaan,
ettda talla linjamuutoksella pyrittiin vakauttamaan Euroopan korkomarkkinoiden
volatiliteettia. Odotukset korkotason kehityksesta euroalueella olivat alkaneet EKP:n

ndkemyksen mukaan ylireagoida euroalueen ulkopuolisiin shokkeihin.
EKP:n ennakoivan viestinnan strategia rakentuu seuraavan kolmen elementin varaan:

1. EKP:n neuvoston odotukset korkokehityksesti ovat linjassa EKP:n
hintavakaustavoitteen kanssa, silld toteutunut inflaatio on jo pidemmaén aikaa ollut
alle inflaatiotavoitteen ja keskipitkdlla aikavélilla inflaatio-odotukset ovat
tavoitetasoa viahdaisemmat — lausunnollaan EKP:n neuvosto siis sitoutui julkisesti
inflaatiotavoitteen saavuttamiseen,

2. EKP:n lausunnossa heindkuussa 2013 mainitaan, ettd korkojen oletetaan pysyvan
nykyisella tai matalalla tasolla “pidemman aikaa”, mika mahdollistaa sen, etta EKP:n
neuvosto pystyy melko joustavasti arvioimaan euroalueen tilannetta uudestaan
kokouskohtaisesti sitomatta kasiaan tietylle maaratylle aikaperiodille.

3. EKP:n rahapoliittinen strategia ei perustu yksittdisiin tunnuslukuihin, vaan
ennemminkin “monipuoliseen, selkeddn ja vahvaan analyysiin”, jossa EKP:n
neuvosto arvioi hintavakausndakymia useiden eri taloudellisten muuttujien pohjalta.
Maaliskuussa 2014 neuvosto lausui odotustensa perustuvan ennen kaikkea
euroalueen kiyttimattomain taloudelliseen kapasiteettiin, jonka nojalla korkojen
odotettiin pysyvan suunnilleen nykytasollaan toistaiseksi. (Euroopan keskuspankki,

2014)

Praet (2013) tdydentdd kolumnissaan EKP:n perusteita linjanmuutokselle. Viitaten
Krugmanin ajatukseen lupauksesta toimia vastuuttomasti, Praet kertoo EKP:n
strategianmuutoksen olleen tarpeen, koska odotukset rahapolitiikan suunnasta eivat enda
vastanneet sitd arviota talouden tilasta, johon EKP oli aiemmat rahapoliittiset paatoksensa
perustanut. Praetin (2013) mukaan kasvava trendi korkotasossa oli johtanut tiukentuneisiin
lainaehtoihin rahamarkkinoilla kevaalla 2013, johtaen siihen, ettd elvyttava rahapolitiikka
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oli menettanyt tehoaan. EKP:n ennakoivan viestinndn voi tulkita olevan enimmaikseen
delfoilaista tietyin odysseialaisin elementein, koska linjaus esimerkiksi korkovakaudesta on
EKP:n tapauksessa poikkeuksetta ehdollinen suhteessa silloiseen talouden tilaan. Tama
antaa EKP:lle mahdollisuuden reagoida talouden shokkeihin joustavammin kuin puhtaan

odysseialaisessa ldhestymistavassa.

3.2 Yhdysvaltain keskuspankki

Yhdysvaltain  keskuspankki (Fed) on asettanut rahapolitiikan tavoitteikseen
taystyollisyyden ja kahden prosentin inflaation. Yhdysvaltain keskuspankin
avomarkkinakomitea =~ (FOMC)  kayttaa  ylinta  paatOsvaltaa  keskuspankin
avomarkkinaoperaatioissa, ja ndin ollen paattaa mm. ohjauskorosta (federal funds target rate)

sekd Yhdysvaltain valtionvelkakirjojen ostoista ja myynneista.

Kuten kappaleessa 2 mainittiin, muutos Fedin rahapolitilkan paatoksenteon
lapinakyvyydessa 1990 —luvulta alkaen on ollut merkittava (mm. Bernanke et al., 2014).
Ennakoiva viestinta on ollut osa avomarkkinakomitean kokoustenjalkeisia julkilausumia
2000-luvun alusta alkaen, ja maailmanlaajuisen finanssikriisin seurauksena ohjauskorko
laski Yhdysvalloissa hyvin ldhelle nollaa, korostaen viestinndan merkitysta rahapolitiikassa.
Esimerkiksi vuoden 2008 joulukuun kokouksen julkilausumassaan Fed ennusti
ohjauskoron pysyvan normaalia matalampana “jonkin aikaa” heikosta taloudellisesta
tilanteesta johtuen. Sittemmin Fedin ennakoiva viestinta on korostanut aiempaa suuremmin
tulevia talousndkymia ohjauskorko-odotusten asettamisessaan, ja ennakoiva viestinta on
ollut osa myos maddrallisen elvytyksen toteutusta mm. syyskuussa 2012 (Fed, 2015).
Nykyisellddan komitean julkilausumat koostuvat pddasiassa talouden nykytilan
kuvaamisesta lyhyesti, mahdollisesta arviosta tulevaisuudessa tehtavista paatoksista seka
kuvauksen “riskien tasapainosta” (balance of risks), jossa arvioidaan talouskasvun seka
inflaationakymien valista suhdetta erityisesti Fedin rahapolitiikan tavoitteiden kannalta.

(Bernanke et al., 2015)
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3.3 Japanin keskuspankki

Japanin pankki (Japanin keskuspankki) linjaa rahapoliittisiksi tavoitteikseen ennen kaikkea
hintavakauden ja pyrkii siten paihittimaan deflaation, jossa Japanin talouden katsotaan
olleen aina vuodesta 1998 saakka. Keskuspankin johtokunnan jasen Sayuri Shirai totesi
puheessaan (Shirai, 2013), ettd pitkdaikainen deflaatio on signaali bruttokansantuotteen
kestavyysvajeesta seka yritysten ja kotitalouksien heikosta luottamuksesta tulevaisuuden
talousnakymiin. Yhdistettyna jenin pitkdaikaiseen vahvistumiseen seka vaeston ja talouden

rakennemuutoksiin, maan taloudellisen tilanteen katsotaan olevan hankala.

Tammikuussa 2013 keskuspankki korotti inflaatiotavoitettaan yhdesta prosentista kahteen
prosenttiin, minkd lisdksi kdynnissd on ollut mittava madrdllinen ja laadullinen
elvytysohjelma (quantitative and qualitative easing, QQE) huhtikuusta 2013 alkaen, jonka
seurauksena keskuspankkirahan maarda kasvoi 25 % bruttokansantuotteesta 57 %:iin
vuoden 2012 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2015 ensimmaisen neljanneksen valilla
(Hausman & Wieland, 2015). Shirain mukaan ennakoiva viestintd (vaikka Japani ei
virallisesti kdytdkaan termid viestintdstrategiassaan) on inflaatio-odotusten luomisessa
valttdmaton keino, jotta haluttu inflaatiovauhti saavutettaisiin: Japanin talouden
toimijoiden keskuudessa pitkdaikaisesta deflaatiosta syntynyt ”deflaatiokeskeinen
ajattelutapa” (deflation-oriented mindset) vaikeuttaa inflaatio-odotusten kehittymista

enemman kuin muissa kehittyneissa valtioissa.

Olennainen tekija Japanin keskuspankin aggressiivisessa rahapolitiikassa viime vuosina on
valtion vaikutus rahapolitiikan suuntaan. Japanin pdaministeri Shinzo Aben hallitus
toimeenpani joulukuussa 2012 mittavan talouspoliittisen ohjelman (tunnettu nimella
Abenomics), joka paapiirteittain koostuu “kolmesta nuolesta”: 1) elvyttava rahapolitiikka, 2)
elvyttava finanssipolitiikka ja 3) rakenteelliset uudistukset (Hausman & Wieland, 2015).
Japanin pankin rahapoliittinen suuntaus on siis hallitusohjelmaan kirjattu tavoite, mika on
ristiriidassa suhteessa vallitsevaan ndkemykseen keskuspankin ja valtion vélisesta

relaatiosta: tehokkaan rahapolitiikan yhtena edellytyksena on pitkdan nahty keskuspankin
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itsendisyys. Abenomicsin rahapoliittisen osan vaikutusta hintatason kehitykseen ohjelman

toimeenpanon jalkeen tarkastellaan luvussa 4.

4. Ennakoivan viestinnan tehokkuus

Ennakoivaa viestintaa kasitteleva kirjallisuus on lisdantynyt huomattavasti kuluneiden 20
vuoden aikana Krugmanin (1998) seka Eggertsson & Woodfordin (2003) tutkimusten
jalkeen. Seuraavissa alakappaleissa kasitellddn aihetta kasittelevdd kirjallisuutta ja
pohditaan ennakoivan viestinndn tehoa rahapolitiikan implementoinnissa. Tutkimusten
arvioinnissa on hyva muistaa, ettd erityisesti kuluneen vuosikymmenen aikana vallinneen
finanssikriisin aikana keskuspankit ovat toteuttaneet rahapolitiikkaa monenlaisin muinkin
poikkeustoimin, kuten maaralliset elvytysohjelmat. Nain ollen ennakoivan viestinnan
vaikutusta yksin markkinareaktioihin voi olla haastavaa eristda muiden samanaikaisten

toimien vaikutuksista.

4.1 Onko viestinta vaikuttava rahapolitiikan valine?

Michael Woodford (2005) kasittelee artikkelissaan Fedin padjohtajana vuodet 1987 - 2006
toimineen Alan Greenspanin aikakaudella tapahtunutta muutosta Fedin viestinnéssa ja
taman muutoksen vaikutuksesta Fedin rahapolitiikan tehokkuuteen. Hanen mukaansa
lisdantynyt avoimuus on paitsi vahentdnyt epavarmuutta markkinoilla, my06s helpottanut
Fedin rahapolitiikan tehokkuuden arviointia. Jos keskuspankki on sitoutunut tietynlaiseen
politilkkaan maaratylla aikavalilla ja olettaa talouden tilanteen kehittyvan tiettyyn
suuntaan, aikavalin loppuvaiheessa pystytaan arvioimaan keskuspankin arvion tarkkuutta,
kuinka asetetut tavoitteet todellisuudessa saavutettiin ja millaiset vaikutukset toteutetulla
rahapolitiikalla on ollut. Kommunikoimalla omia odotuksiaan selkeimmin keskuspankki
voi vaikuttaa markkinoiden odotuksiin talouskehityksestd, tuoden néita kahta ldhemmas

toisiaan.
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Woodford nakee, ettd kehitys kohti lapinakyvampaa keskuspankkitoimintaa on ollut 1990-
luvulta alkaen selkedsti maailmanlaajuista ja ainakin Fedin avomarkkinakomitean (FOMC)
politiikka vuoden 2003 kesall4, jolloin Fed oli paatynyt lahelle omaa nollakorkorajoitettaan
onnistumatta nostamaan inflaatiovauhtia, oli onnistunutta. Talloin FOMC paitsi paatti pitda
ohjauskoron 1,0 prosentissa, my0s linjasi kokouspoytakirjassaan komitean uskovan
politiikkakoron pysyvan paatetylla tasolla “pidemman aikaa” (considerable period). Komitea
kaytti ilmausta “pidemmaéan aikaa” myos seuraavien kolmen kokouksen jilkeisessa
viestinndssdan eli aina vuoden 2003 loppuun saakka. Tammikuun 2004 kokousta
seuranneessa lausunnossa FOMC totesi odottavansa “karsivallisesti” (patience) ennen kuin
ohjauskorkoa nostettaisiin yli 1,0 prosentin, vaikka markkinakorot olivatkin lahteneet jo
nousuun ja ndin ollen merkkeja elpymisestad oli jo ndahtavissa. Toukokuussa 2004 komitea
viilasi linjaustaan jéalleen, todeten komitean aikovan nostaa ohjauskorkoa kohti entista

tasoaan “harkitusti” (at a measured pace). Kehitys on kuvattu kuvassa 1.
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Kuwa 1. Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorko ja 10 vuoden valtionobligaation korko 1/2013 - 12/2014. Kuvaan on merkitty
FOMC:n viestinndn linjaukset ohjauskoron tulevista muutoksista: C = considerable period, P = patience, M = measured pace.
(Woodford, 2005)

Woodford paatteli, ettd eksplisiittinen kommentointi ohjauskorkojen tulevasta suunnasta

voi olla paikallaan erityisesti taloudellisten poikkeusolosuhteiden vallitessa (niin kuin
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Yhdysvaltojen tapauksessa vuonna 2003), kun taas normaalissa taloustilanteessa
keskuspankin ei tarvitse valttamatta ohjata korko-odotuksia yhta voimakkaasti. Joka
tapauksessa han naki, ettd ennakoivan viestinndn tulisi olla olennainen osa FOMC:n
paatoksentekoa tulevina vuosina, ja toteaa pitkalla aikavalilla odotusten olevan merkittavin
yksittdinen kanava, jonka kautta keskuspankki voi markkinoihin vaikuttaa. (Woodford,

2005)

Giurkaynak, Sack ja Swanson (2005) tutkivat empiirisesti Fedin avomarkkinakomitean
tiedotuksen vaikutusta markkinoihin: tapahtumatutkimuksen analyysi perustuu ennen
kaikkea tarpeeksi lyhyeen tarkastelujaksoon, jossa ainoa todenndkdinen vaikutin
muutoksiin korko-odotuksissa voi olla avomarkkinakomitean julkilausuma. Ennakoivan
viestinnan vaikutukset on tdssa analyysissa jaettu kahteen komponenttiin: korkopaatos-
tekijaan (target factor, ohjauskoron muutoksen aiheuttama yllatyskomponentti) seka
odotustekijaan (path factor, odotukset tulevista koroista). Mallissa ajettu regressioanalyysi

on muotoa
Ay =a+ fZy +yZy + &,

jossa Z; on korkotekijd ja Z, on odotustekijd. Tekijoiden vaikutusta mitataan erilaisten
maturiteettien omaavien arvopaperien hintojen muutoksena sekd mm. S&P 500-indeksin

arvonvaihteluna.

Giirkaynakin et al. mukaan kysymykseen siitd, “puhuvatko keskuspankin teot enemman
kuin sanat”, voidaan tulosten nojalla vastata padosin ei: ohjauskoron muutokset yksindan
eivdt lyhyelld aikavalilla riittavasti selitd markkinoiden reaktioita rahapolitiikkaan. Sen
sijaan odotus-tekijat (eli avomarkkinakomitean lausunnot) nayttdisivat mallin mukaan
selittavan merkittavasti muutoksia erityisesti pitkan aikavalin arvopapereiden
arvonvaihtelussa, vaikuttaen sitd myotd pitkdn aikavalin korkoihin ja lopulta talouden

kasvuodotuksiin yleisesti.

Bernanken et al. (2014) tapahtumatutkimuksessa keskitytidn my6s Fedin

avomarkkinakomitean paatosten sekd lausuntojen vaikutusten tutkimiseen. Heidan
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regressioanalyysissdan on tarkasteltu, miten rahoitusmarkkinat reagoivat FOMC:n
kokousten jalkeisiin lausuntoihin, kun otetaan huomioon, onko lausunto ollut
asiantuntijoiden mielesta odotettu vai odottamaton. Heidan mallinsa on muotoiltu

seuraavasti:
FACTOR; = By ;XSTATEMENT + B, ;XSTATEMENT SURPRISE + 3;XPATH SURPRISE

jossa i = {1, 2, 3} ja ne kuvaavat keskuspankin kommunikaation aiheuttaman
markkinareaktion kolmea osakomponenttia, jotka ovat luonteeltaan hyvin samankaltaisia
kuin Giirkaynakin et al. (2005) mallissa: ensimmadinen tekija on korkopaatostekija, toinen
tekija on odotustekijd ja kolmas on jaannostekijd, eli sellaiset lausunnoista kumpuavat
vaikutukset jotka eivat liity itse korkopddtOkseen tai odotuksiin tulevista koroista.
Selittdvina muuttujina ovat bindariset dummy-muuttujat odotettu lausunto (STATEMENT),
odottamaton lausunto (STATEMENT SURPRISE) seka lausunto, jonka on katsottu

viestineen tulevan rahapolitiikan suunnanmuutosta (PATH SURPRISE).

Bernanken et al. tulokset viittaavat kirjoittajien mukaan siihen, ettd 1) yhden vuoden
aikahorisontilla ~ odotukset tulevasta rahapolitiikasta reagoivat voimakkaasti
odottamattomiin avomarkkinakomitean lausuntoihin, 2) jaannostekijan osuus ennakoivan
viestinndn vaikuttavuudesta on verrattain pieni ja 3) lausunnot, jotka viittaavat suoraan
politiikan tulevasta kehityksestd, vaikuttavat voimakkaasti markkinoiden odotuksiin
tulevasta politiikasta yhden vuoden aikajaksolla. Toisin sanoen, tutkijat 10ytavat empiirista
evidenssia ennakoivan viestinnan vaikuttavuudesta erityisesti sen osalta, ettd markkinat
selkedsti tuntuvat reagoivan voimakkaasti paitsi ohjauskorkopaatoksiin, myos muutoksiin
signaloidusta rahapolitiikan tulevasta kehityksesta. Tutkimuksen tulosten arvioinnissa on
luonnollisesti hyva muistaa, ettd keskuspankin antaman lausunnon sisdllon
yllatyksellisyyttd on vaikea arvioida objektiivisesti ja ndin ollen myos tutkijat itsekin

myontavat tulkintojen olevan ainakin osittain subjektiivisia®.

4 Tutkijat muodostivat tulkintansa lausuntojen yllatyksellisyydesta tai yllatyksettomyydestd kdyttden
apunaan esimerkiksi talousjournalistien kirjoittamia arvioita avomarkkinakomitean paatoksista.
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McKay, Nakamura ja Steinsson (2016) esittavat tutkimuksessaan, ettd epatdydellisilla
markkinoilla ennakoivan viestinnan tehokkuus on pienempi kuin mitd se on perinteisissa
makromalleissa. Heiddn artikkelinsa ldhtokohta on, ettd tadydellisten markkinoiden
oletuksessa talouden toimijat eivat kokisi tuloihin liittyvda epavarmuutta ja sitda myoten
riskid. Talloin esimerkiksi kuluttajat eivat sadstdisi osaa tuloistaan “pahan pdivan varalle”,
ja sen vuoksi matalien korkojen ylldpito pidempaan kuin on tarpeen vaikuttaa talouteen
elvyttavasti yhta paljon kuin mitd bruttokansantuotteen laskun lamauttava vaikutus on.
Tutkijoiden epétdaydellisen markkinan uuskeynesildinen malli vastaa siis nailta osin heidan
mukaansa paremmin reaalitalouden dynamiikkaa, jossa talouden toimijat kohtaavat edella

mainittuja epdvarmuudesta kumpuavia riskeja. (McKay et al. 2016)
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Kuva 2. Ennakoivan viestinnin aiheuttama tuotannon kasvu yhdelld neljannekselld eri aikahorisonteilla. (McKay et al. 2016)

McKay et al. arvioivat tulostensa nojalla, etta tulevaisuuden korkotasojen kautta
kokonaistuotantoon vilittyvd ennakoivan viestinndn vaikutus heikkenee, mitd pidempi
aikahorisontti ennakoivalla viestinnalld on. Jos esimerkiksi keskuspankki viestii linjastaan

viiden vuoden padhan tulevaisuudessa, kokonaistuotannon kasvu on noin 40 prosenttia
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siitd, mita se olisi tdydellisten markkinoiden mallissa (kuva 2) — sama patee myo0s
ennakoivan viestinndn inflaatiovaikutuksiin. Ero johtuu kadytdnnossa siitd, ettd
epatdaydellisen markkinan ja heterogeenisten kotitalouksien mallissa hinnat eivat reagoi
muutoksiin kysynnadssa saman tien vaan pikemminkin viiveelld. Tall6in myos reaalikorot
reagoivat shokkeihin viiveelld, kasvattaen negatiivisten shokkien vaikutusta talouskasvun
edellytyksiin. Taydellisten markkinoiden mallissa hinnat reagoivat kysyntdshokkeihin
valittomasti, jolloin elvyttdvan rahapolitiikan vaikutus kokonaiskysyntdan on vakio

viestityn rahapolitiikkalinjan aikahorisontista riippumatta. (McKay et al. 2016)

Optimaalisen aikahorisontin madarittdiminen on edellimainitusta syystd hankala
kokonaisuus: toisaalta Eggertssonin ja Woodfordin (2003) mukaan keskuspankin tulisi
sitoutua alhaiseen korkopolitiikkaan vahintaankin yli likviditeettiloukun, jotta markkinat
pitdisivat viestia uskottavana. Toisaalta, kuinka halukkaita paattdjat ovat sitoutumaan
viiden tai jopa kymmenenkin vuoden pituiseen sitoutumiseen? Beckerin ja Smithin (2015)
mukaan yksi ennakoivan viestinndn merkittavista rajoituksista on, ettda nollakorkorajoite
sitoo my0s tulevia politiikkakorkoja. Jos odotetut korot ovat niin alhaiset, keskuspankin
kommunikaatio jdd heidan mukaansa melko tehottomaksi tyokaluksi ilman, etta
politiikkalinjausten aikahorisontti on véahintdan 4-5 vuotta. Esimerkiksi Fedin
avomarkkinakomitean tapauksessa Becker ja Smith uskovat, ettd komitea ei arvota tallaisen
strategian hyotyja niin  isoiksi, ettd se Kkattaisi rahapoliittisen paatoksenteon

joustamattomuudesta aiheutuvat riskit.

Kuten luvussa 3 todettiin, Japanin taloudessa eletdan mielenkiintoisia aikoja politiikan
nakokulmasta Abenomics-talousohjelman myo6ta. Japanin keskuspankin edustajat ovat
linjanneet ennakoivan viestinndn olevan tdrked osa keskuspankin rahapolitiikkaa, jotta
kuluttajien ja yritysten luottamus talouteen ldhtisi nousuun monen vuoden deflaation
jalkeen (mm. Shirai 2013). Elvytysohjelmasta on vaikea vetda viela toistaiseksi kovin pitkalle
menevid johtopadtoksid, sillda Abenomicsin toteutus on jdanyt vield osin vajaaksi
(esimerkiksi tyomarkkinoille kaavailtuja rakenteellisia uudistuksia ei ole viela taysin viety

lapi), mutta mita tdlla hetkelld voidaan sanoa esimerkiksi aggressiivisen rahapolitiikan
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onnistumisesta? Hausman ja Wieland (2015) toteavat artikkelissaan, ettd reaalikorkojen
laskeminen seka jenin heikentaminen eivat ole konsistentisti kasvattaneet
bruttokansantuotetta: vuonna 2013 reaalinen BKT kasvoi enemman kuin esimerkiksi 1970-
ja 1980-lukujen talouskasvun aikana, mutta vuonna 2014 kasvu kaantyi jalleen
negatiiviseksi. He padtyvat samankaltaisiin pédatelmiin kuin McKay et al. (2016)
todetessaan, etta rahapoliittisen elvytyksen teho on ollut Japanissa pienempi kuin mita sen

tulisi olla perinteisten makromallien mukaan.

Myo6skaadn inflaatio-odotukset eivit ole saavuttaneet toistaiseksi keskuspankin asettamaa 2
prosentin inflaatiotavoitetta. Hausman ja Wieland arvioivat, ettd Japanin keskuspankin
rahapolitiikka ei ole ollut toistaiseksi markkinoiden silmin uskottavaa: maarallisen
elvytyksen jatkamista kovin pitkdan pidetaan epatodennakoisend, eika sita valttamatta olla
nahty edes tehokkaana elvytystoimena. Kenties Japanin tulisikin pyrkia lisadamaan
uskottavuuttaan uusin rahapoliittisin poikkeustoimin (kuten laskemalla liikepankkien
keskuspankissa sdilytettavien ylimddrdisten reservien koron negatiiviseksi) - ilman
markkinoiden luottoa keskuspankin sitoutumiseen elvyttdvaan rahapolitiikkaan

Abenomicsin tehokkuus jaa pieneksi. (Hausman & Wieland, 2015)

Otmar Issing (2014) suhtautuu ennakoivan viestinnan tehoon kriittisesti, kysyen seuraavaa:
”Ennakoivan viestinndn on tarkoitus vahentaa epavarmuutta markkinoilla. Mutta kuinka
vakuuttava keskuspankki voi olla, jos keskuspankki seilaa itsekin tuntemattomilla vesilla?”
Héanen mukaansa ennakoivan viestinnan historia kdytannon keskuspankkipolitiikassa on
perustunut pitkalti uusien asioiden kokeilemiseen ja virheista oppimiseen, eika tassa ajassa
olla pystytty ratkaisemaan ennakoivan viestinnan fundamentaalista uskottavuusongelmaa.
IImoitus matalista koroista tulevaisuudessa ei ole mikaan tae siitd, ettd keskuspankki tulee

varmasti pitimdan linjansa — ainakaan markkinoiden nakokulmasta.

Issing (2014) toteaa, ettd ennakoiva viestintd ei missddn nimessd ole rahapolitiikan
viisastenkivi: sen merkitystd epavarmuuden vdhentdmisessd ei voi kiistdd, mutta han
peraankuuluttaa epdvarmuuden huomioimista ja rehellisyyttd keskuspankin ja
markkinoiden  vilisessd =~ kommunikaatiossa.  Pelkédstaan  “oikeiden”  tulevien
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politiikkakorkojen ennustaminen on vaikeaa, koska ennustukset perustuvat osin

epavarmaan tietoon ja oletuksiin mahdollisista tulevaisuudentiloista. (Issing 2014)

Kehittyneiden talouksien rahapolitiikan tarkein instrumentti on pitkdan ollut ohjauskorko
tai vastaava politiikkkakorko, mutta taloustieteellisessa kirjallisuudessa ollaan esitetty myos
vaihtoehtoisia tapoja rahapolitiikan toteutukseen erityisesti likviditeettiloukussa. Svensson
(2003) esittaa artikkelissaan, etta keskuspankki voisi hyodyntaa rahapolitiikassaan
valuuttakurssitavoitetta ohjauskoron sijasta. Hanen teoriassaan sitoutuminen korkeampaan
hintatasoon tulevaisuudessa johtaa my6s korkeampaan valuuttakurssiin® kotimaan
ndkokulmasta, johtuen siitd ettd odotetun tulevan valuuttakurssin uskotaan tassa
tilanteessa olevan korkeampi nykyhetkeen verrattuna. Poistuminen likviditeettiloukusta
tapahtuisi Svenssonin mukaan siten, ettd keskuspankki asettaa hintatasotavoitteen tuleville
periodeille, jonka jalkeen keskuspankki (mahdollisesti yhteisty0ssa sen instituution kanssa,
joka vastaa valuuttakurssista taloudessa) aloittaa vieraan valuutan osto-ohjelman
pyrkimyksena kasvattaa valuuttakurssia. Ennakoivan viestinnan ndkoékulmasta voidaan
argumentoida, ettd valuuttakurssin kayttiminen rahapolitilkan ankkurina voi olla
markkinoiden nakokulmasta robustimpi indikaattori kuin lyhyet korot, erityisesti
likviditeettiloukussa: ~ keskuspankin ilmoituksen esimerkiksi edella mainitusta
valuuttaosto-ohjelmasta tulisi teoriassa valittyd saman tien muutoksena valuuttakurssissa,
jolloin markkinareaktioiden perusteella voidaan arvioida mm. keskuspankin uskottavuutta

melko suorasti.

Pohdinta siitd, onko valuuttakurssitavoite toimivampi rahapolitilkan ankkuri kuin
ohjauskorko, ei valttamatta ole mielekadstd taman tutkielman kannalta: aggressiivinen
valuuttakurssipolitiikka sisdltdd monia maailmankauppaan ja talouspoliittisiin suhteisiin
liittyvid ~ kysymyksid, joihin ei ladhdetd tassd tekstissa ottamaan kantaa.

Likviditeettiloukkuun liittyvdn teorian osalta ajatus on kuitenkin kiintoisa, varsinkin

5 Valuuttakurssi maaritelty tdssa tapauksessa (kotimaan valuutta / ulkomaan valuutta), eli ns. direct
quotation. Valuuttakurssin nousu tulkitaan kotimaan valuutan heikkenemiseksi suhteessa ulkomaan
valuuttaan.
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nykytilanteessa jossa monissa suuremmissa talouksissa ollaan pitkdan oltu nollakorkorajan

tuntumassa. Lisatutkimus ilmion poliittisista vaikutuksista on paikallaan.

4.2 Voiko keskuspankki viestia liikaa?

Kuten edellisessa alakappaleessa todettiin, taloustieteellinen kirjallisuus sisédltda niin
ennakoivan viestinnan puolestapuhujia kuin kritisoijiakin, ja on selvaa, ettd vaikuttaakseen
markkinoihin kommunikaatiollaan keskuspankin on toimittava tiettyjen reunaehtojen
mukaan. Keskuspankkien lisdantynyt kommunikaatio voidaan tulkita my0s osoituksena
siitd, kuinka ympardivda yhteiskunta on muuttunut viimeisten kuluneiden
vuosikymmenten aikana. Internetin myo6ta tiedonvalitys on ottanut valtavia harppauksia
eteenpdin verrattain lyhyessa ajassa, ja maailman voidaan katsoa olevan tietyssa mielessa
“pienempi” kuin koskaan aikaisemmin. Ennakoiva viestintd on osa laajempaa kehitystd,

jossa keskuspankkipolitiikasta on tullut kautta maailman aiempaa lapinakyvampaa.

Ennakoivan viestinndn uskottavuusongelmaa pidetddn yleisesti kirjallisuudessa yhtena
keskuspankkikommunikaation perinndisimmista haasteista, kuten tassdakin tutkielmassa on
todettu useaan otteeseen. Toisaalta, tdman ajatuksen voi tulkita myos olettavan
keskuspankin uskottavuuden olevan eksogeenista — kenties ndin ei valttamatta ole. Kahn
(2007) tulkitsee, etta rahapolitiikan tulevaisuudesta viestiminen lisaa
keskuspankkitoiminnan ldpindkyvyyttd ja samaan aikaan myods sen uskottavuutta:
markkinoilla on téllaisen viestinndn myota keinot arvioida keskuspankin pdaattdjien
pdatoksid ja niiden toteutusta myOs pidemmalld aikavalilld. Voidaan siis tulkita, etta
keskuspankki voi kommunikoimalla pdatoksistddn ja toiminnastaan parantaa omaa
uskottavuuttaan niin kauan kuin sanat vastaavat tekoja. Toisin sanoen ennakoiva viestinta
voi parantaa keskuspankin uskottavuutta, ja uskottava keskuspankki pystyy vaikuttamaan

viestinnallaan markkinoiden toimintaan aiempaa tehokkaammin.

Issing (2014) tulkitsee, ettd rahapolitiikan ldapindkyvyyden lisddmista voidaan tulkita
suunnanmuutoksena, jolla keskuspankit pyrkivat pddsemddn aiempaa lahemmas

teoreettista  keskuspankkitoiminnan “optimia”. Hanen mukaansa optimaalinen
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lapindkyvyyden maara sekoitetaan liilan helposti maksimaaliseen ldapindakyvyyteen.
Erityisesti julkisorganisaatioiden kohdalla lapindkyvyys on olennainen toiminnan mittari,
ja yhdistettyna rahoitusmarkkinoiden sekd median loputtomaan lisdinformaation
tarpeeseen riskit epavarman tiedon valittdmiseen ovat suuret. Issing (2014) pitaa
maksimaalista lapindkyvyytta kdytannossa mahdottomana tavoitteena, ja uskoo tietyn

kommunikaation rajoittamisen tai vahentdmisen olevan tarpeen lahitulevaisuudessa.

Toisaalta, voiko keskuspankki enda toimia millaan muulla tavalla? Lienee osin
itsestaanselvyys, ettd perinteiseen taydellisen mystiseen rahapolitiikkaan ei ole enaa
paluuta. Nykyisessd toimintaymparistossdaan keskuspankin voi olla darimmadisen vaikea
pitda paatoksidan salassa samalla tavalla kuin vield 1990-luvun alussa. Sosiaalisen median
vallankumouksen myota tieto (my0s vaara tieto) kulkee nopeammin kuin koskaan, minka
lisaksi WikiLeaksin kaltaiset toimijat seka esimerkiksi hakkeriorganisaatiot pystyvat
padsemaan  kasiksi  sekd  vuotamaan  salaiseksi  luokiteltuja = materiaaleja
ennenndkemattomallda  tavalla.  Ottaen ~ huomioon  keskuspankkien  aseman
maailmantaloudessa, intressit mahdollisen salaisen paatoksenteon selvittdmiseen seka

tietojen vuotamiseen olisivat korkeat ja riskit todella suuret.

Globaalin finanssikriisin seurauksena monet keskuspankit ovat paatyneet ohjauskoroissaan
lahelle nollakorkorajaa, mikd on omalta osaltaan jopa pakottanut keskuspankkeja
turvautumaan aiempaa enemmdin ennakoivan viestinndn kayttoon rahapolitiikan
tehostamiseksi (esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Euroopan voidaan tulkita olevan
samankaltaisen tilanteen darella kuin Japani oli jo 1990 —luvun lopussa Krugmanin (1998)
mukaan). Woodford (2012) huomauttaa, ettd on eparealistista olettaa pelkan delfoilaisen
viestinndn talouden oletetusta suunnasta saavan kuluttajat automaattisesti uskomaan
ennustuksen pitdvan paikkaansa ja kayttaytymdan sen mukaisesti. Hanen mukaansa
odotusten luonti esimerkiksi pitkdan matalalla pysyvista koroista ilman sitoutumista
tuleviin paatoksiin voi johtaa markkinoilla vastakkaiseen reaktioon kuin haluttiin:
markkinat tulkitsevat tallaisen viestinndn signaalina heikosta talouskasvusta tai

inflaatiosta.
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Tapauksissa, joissa keskuspankki on esittinyt sitoutuvansa tiettyyn politiikkkaan
tulevaisuudessa (odysseialaisen doktriinin mukaisesti), on Woodfordin (2012) mukaan
viestitty ennen kaikkea sitoutumista keskuspankin asettamaan perimmaiseen
inflaatiotavoitteeseen. Toisin sanoen keskuspankin elvyttava rahapolitiikka ei tarkoita sitd,
ettd keskuspankki alkaisi katsoa ldpi sormien mahdollista tavoitetasoa suurempaa
inflaatiota. Hinen mukaansa tdméankaltaisella kommunikaatiolla on hyvin samankaltaisen
vaikutus kuin ylla mainittiin: viesti tulkitaan ennemmin signaalina vaikeista taloudellisista
ajoista kuin signaalina siitd, milloin voidaan odottaa rahapoliittisen elvytyksen
raukeamista. Woodford toteaakin, ettd ennakoivalla viestinnalld viestittdisiin ennemmin,
missd olosuhteissa rahapolitiikkaa tullaan tulevaisuudessa kiristdimdan: keskuspankki
esimerkiksi lupaa nostavansa ohjauskorkoaan, kun tulevaisuuden talousnakymat tayttavat
tietyt kriteerit. Tdma viestisi markkinoille selkeimman signaalin siitd, ettd l0ysaa
rahapolitilkkaa jatketaan ldhitulevaisuudessa elvyttavassa tarkoituksessa olematta

ristiriidassa keskuspankin inflaatiotavoitteen kanssa.

5. Johtopaatokset

Ennakoiva viestintd on pohjimmiltaan makrotason markkinoiden sovellus
kommunikaation kaytolle osana markkinoiden toimintaa: viestimalla politiikkakorkojen
tulevasta kehityksestd pyritdan parantamaan markkinoiden luottamusta talouteen
erityisesti pitkdaikaisen laman yhteydessd. Epdsymmetrisen information markkinoilla
keskuspankki voi kommunikoida joko cheap talk-mallin mukaisesti julkaisemalla
ennusteita mahdollisista tulevista politiikkakoroista ja taloudennakymists, tai signaloimalla
markkinoille tulevaa politilkkakorkokehitysta esimerkiksi sitoutumalla pitdamaan
ohjauskorot matalina tietyn ajanjakson ajan tulevaisuuteen. Ensimmaista lahestymistapaa
kutsutaan delfoilaiseksi ennakoivaksi viestinndksi, ja jalkimmaistd kutsutaan vastaavasti

odysseialaiseksi ennakoivaksi viestinnaksi.

Nama kaksi alatyyppia eroavat pohjimmiltaan toisistaan siten, mika tavoite ennakoivalla
viestinndlld on. Delfoilainen ennakoiva viestinta tdhtdaa ennen kaikkea kasvattamaan
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kuluttajien seka yritysten luottamusta talouden toimintaedellytyksiin sekda vahentamaan
epatietoisuutta. Odysseialainen ennakoiva viestinta sitouttaa keskuspankin vahvemmin
tiettyyn politilkkkaan, ja pyrkii silta osin vahvemmin vaikuttamaan markkinoiden
toimintaan juuri tdlla ajanhetkelld, esimerkiksi kasvattamaan inflaatio-odotuksia.
Ennakoivan viestinnan on perinteisesti katsottu olevan erityisen mahdollinen
vaikutuskanava markkinoihin likviditeettiloukussa, kun pitkdaikaisen laman seurauksena
jo valmiiksi alhaisten korkojen vuoksi keskuspankki ei voi kayttda politiikkakorkoja

elvytystarkoitukseen.

Kaytannossa maailmantalouden merkittavimmat keskuspankit hyodyntavat ennakoivaa
viestintda osana paivittdistd toimintaansa jossain muodossa: esimerkiksi EKP:n viestinta on
enimmakseen delfoilaista alatyyppid, kun taas Fed ja Japanin keskuspankki ovat
hyodyntaneet  varsinkin  viime  vuosina  odysseialaisempaa ldhestymistapaa.
Taloustieteellinen kirjallisuus on suurelta osin yhtd mieltd siitd, ettd pohjimmiltaan
kommunikaation rooli keskuspankin toiminnassa on nykypaivana valttamaton. Pelkastaan
ympdrdivan maailman, tiedonvilityksen ja muuttuneiden asenteiden myo6ta
keskuspankkien toimintaa on pitkdan ohjannut pyrkimys lapinakyvyyteen, ja yleiso tuskin
myo6skaan sallisi paluuta mystisen rahapolitiikan aikaan. Nain ollen muutoksen voi katsoa

olleen paitsi oikea, my0s valttamaton.

Ennakoivan viestinndan rooli keskuspankkien julkisuuskuvan luojana ja titen myo0s
toimintaedellytysten helpottajana on olennainen osa sitd, minka vuoksi keskuspankit ovat
ailempaa suuremmassa vuorovaikutuksessa markkinoiden kanssa. Rahapoliittisena
tyokaluna ennakoivan viestinndn asema on kiistanalaisempi. Toisaalta keskuspankki
pystyy omalla viestinndlldan vaikuttamaan markkinoiden odotuksiin esimerkiksi tulevista
koroista ja inflaatiosta, ja ndihin odotuksiin vaikuttamisen kautta keskuspankki voi
valillisesti vaikuttaa my0s talouden pidemman aikavalin toimintaedellytyksiin. Lisdksi
ennakoivan viestinndn vaikuttavuudesta on loydetty myos empiiristd evidenssia:
keskuspankin linjaukset tulevasta politiikasta selittavat tilastollisesti merkitsevasti

markkinoiden reaktioita. Toisaalta, keskuspankin ilmoitus esimerkiksi korkojen pitdmisesta
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matalalla tasolla pidemmaéan ajan voi jopa heikentdd markkinoiden luottamusta
talouskasvuun, silla markkinat voivat tulkita elvyttavaksi tarkoitetun linjauksen merkkina
heikon talouskasvun jatkumisesta. Lisdksi ennakoivan viestinndn oletetut vaikutukset
voivat olla pienemmat kuin niiden tulisi olla perinteisten makromallien mukaan, silla
perinteiset uuskeynesildiset mallit eivat ota huomioon esimerkiksi kuluttajien ennakoivaa
sddstamistd tai tulorajoitteita. Tatd vditettd tukee muun muassa evidenssi Japanista

Abenomics-ohjelman taytantoonpanossa.

Ennakoivan viestinnan tehokkuus osana rahapoliitikan toteutusta riippuu darimmadisen
paljon siitd, mihin viestinndlld pyritddn ja kuinka paljon keskuspankkien paattdjat
arvostavat kykya reagoida shokkeihin. Cheap talk-tyylinen delfoilainen viestintd on
kirjallisuuden perusteella mahdollinen lahestymistapa vakaassa taloustilanteessa, kun
keskuspankki pystyy kayttamaan ohjauskorkoa paaasiallisena instrumenttinaan
markkinoihin  vaikuttamisessa. Talloin keskuspankin ei tarvitsekaan vaikuttaa
markkinoiden toimintaan viestinndn keinoin, vaan ennakoivan viestinndn paaasiallinen
tavoite on taata rahoitusmarkkinoiden vakaa toiminta. Odysseialaisen ennakoivan
viestinnan toteuttamisessa taas ollaan tehty virheitd erityisesti globaalin finanssikriisin
aikana: markkinoille ollaan paikoin viestitty epaselvasti eiviatka markkinat ndin ollen ole
aina tulkinneet keskuspankin rahapoliittisia linjauksia siten kuin keskuspankki olisi
toivonut. Markkinat reagoivat voimakkaammin pitkdn aikahorisontin poliittisiin
linjauksiin, mutta toisaalta pitkdkestoisen sitoutumisen vaihtoehtoiskustannuksena on, etta
keskuspankin kyky reagoida shokkeihin heikkenee. Keskuspankkien tuleekin tarkemmin
madrittaa viestinndssdadn niin sanotut exit-sdannot, joiden tdyttyessa keskuspankin
rahapoliittisen linjan oletetaan muuttuvan, jos ennakoivalla viestinnalld halutaan vaikuttaa

markkinoiden toimintaan elvyttavasti.

Ennakoivan viestinndn tehon empiirisen evidenssin arviointiin on suhtauduttava
kriittisesti, silld sen vaikutuksen eristiminen muiden rahapoliittisten toimien vaikutuksesta
voi olla haastavaa. Tutkielmassa kasiteltyjen tutkimusten empiirinen data on myd6s suurelta

osin perdisin Yhdysvaltain markkinoilta, mikd omalta osaltaan rajoittaa yleisten
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johtopaatosten tekemistd ainakin osittain. Euroopan keskuspankin osalta ennakoiva
viestintda on loppujen lopuksi verrattain tuore suuntaus, ja Japanissa Abenomics-ohjelman
toteutusta sekd ennakoivan viestinnan vaikutusta siihen liittyen on viela haastavaa arvioida
ohjelman tdaytantoonpanon ollessa vield kesken. Ennakoivan viestinnan tehokkuutta EU-
markkinalla kartoittavaa tuoretta tutkimusta on verrattain vahan, ja siltd osin
lisatutkimukselle aiheesta on tilausta. Tulevaisuudessa kirjallisuuden olisi hyva ottaa
kantaa my06s tarkemmin siihen, kuinka suuresti muiden rahapoliittisten toimien toteutus

vaikuttaa ennakoivan viestinnan tehokkuuteen.
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