Vastaavatko markkinaodotukset
EKP:n ennakoivaa viestintaa?

28.9.2017 - Analyysi — Rahapolitiikka

Tomi Kortela Maria Eskelinen

Keskuspankki voi elvyttii taloutta lupaamalla pitd4 korot matalina tulevaisuudessa. Tata
kutsutaan ennakoivaksi viestinnéksi. Ennakoivan viestinnén tehokkuutta voidaan
arvioida sen perusteella, kuinka viestinta vaikuttaa markkinoiden korko-odotuksiin.
Tissa artikkelissa analysoidaan, kuinka hyvin EKP:n ennakoiva viestintd on onnistunut
ohjaamaan markkinaodotuksia. Tarkastelu osoittaa, ettd EKP:n viimeaikainen ennakoiva
viestinta on ollut erityisen tehokasta silloin, kun se on suoraan kytketty omaisuuserien
osto-ohjelman kestoon.

Ennakoiva viestinta rahapolitiikan valineena

Ennakoiva viestintd voidaan maéritella keskuspankin ilmoitukseksi rahapolitiikan
tulevasta mitoituksesta. Perinteisemmin se on viestintda ohjuskoron tulevasta
kehityksestd. Ennakoiva viestintd voi olla tehokas rahapolitiikan véline talouskasvun
vahvistamiseksi erityisesti tilanteessa, jossa korkojen efektiivinen alaraja rajoittaa
Iyhyiden korkojen laskua. Taman politiikan tehokkuus pohjautuu siihen, etta talouden
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kehitykseen vaikuttavat niin lyhyiden korkojen nykyhetken taso kuin niiden tuleva
urakin, silld investointi- ja kulutuspéditokset perustuvat myos odotuksiin korkojen

tulevasta kehityksestd."!

Ennakoivan viestinnan tehokkuus perustuu keskuspankin kykyyn vaikuttaa
markkinoiden odotuksiin lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Jos keskuspankki
pystyy laskemaan lyhyiden korkojen odotettua uraa ennakoivan viestinnin avulla, se
pystyy alentamaan myos pitkia korkoja, silla ne muodostuvat osaltaan lyhyiden korkojen
perusteella. Jos ennakoiva viestinti ei vaikuta markkinoiden odotuksiin, sen vaikutukset
jaavat rajallisiksi.

Tassd artikkelissa tarkastellaan, ovatko markkinaodotukset EKP:n neuvoston
ennakoivan viestinndn mukaiset. Etenkin analysoidaan markkinoiden odotuksia
koronnoston ajoituksesta eli paivimasrasts, jona EKP:n odotetaan nostavan
ohjauskorkoaan ensimmaisen kerran. Néita odotuksia verrataan EKP:n ennakoivaan
viestintdén. Erityisesti tarkastellaan, kuinka EKP:n omaisuuserien osto-ohjelma on
vaikuttanut odotuksiin lyhyiden korkojen kehityksesta.

Tarkastelun perusteella markkinoiden odotukset osoittautuvat EKP:n ennakoivan
viestinndn mukaisiksi. Ennakoiva viestintd, jossa koronnoston ajoitus kytketdan
omaisuuserien netto-ostojen lopettamiseen, nayttaa osoittautuneen tehokkaaksi
valineeksi vaikuttaa markkinoiden odotuksiin korkojen tulevasta kehityksesta.

Delfoilainen tai odysseialainen ennakoiva viestinta

Ennakoiva viestintd voidaan jakaa kahteen alatyyppiin: delfoilaiseen ja

odysseialaiseen.?" 3!

Delfoilainen ennakoiva viestintd on keskuspankin avoimesti
ilmaisema ennuste tai odotus talouden tulevasta tilasta tai rahapolitiikan tulevasta
mitoituksesta. Delfoilainen ennakoiva viestintd on tehokasta, jos markkinoilla on kisitys,
ettd keskuspankilla on muita parempaa tietoa talouden tai rahapolitiikan kehityksesta.
Delfoilainen ennakoiva viestintd ei kuitenkaan koskaan sitouta keskuspankkia toimiin —
se on ainoastaan ennustus. Tyypillinen esimerkki delfoilaisesta ennakoivasta viestinnista
16ytyy Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean joulukuussa 2008 antamasta

lausunnostal®

, jossa todetaan, ettd "avomarkkinakomitea odottaa, etta heikko
taloustilanne todennikoisesti edellyttda ohjauskoron (federal funds) pitdmista

poikkeuksellisen alhaisena jonkin aikaa.”

Delfoilaisen ennakoivan viestinndn mahdollinen ongelma on sitoutumisen puute.
Ennakoivan viestinnin tehokkuus perustuu sen kykyyn vaikuttaa markkinoiden
odotuksiin rahapolitiikan tulevasta mitoituksesta. Ilman sitoutumista tiettyihin tuleviin

1. Toinen vaikutuskanava on inflaatio-odotusten kasvu, joka laskee reaalisia korkoja, miké taas kannustaa
lisdamaan kulutusta nykyhetkena. Tarkemmin, ks. Eggertsson — Woodford (2003).

2. Campbell ym. (2012).

3. Termit delfoilainen ja odysseialainen viittaavat Kreikan tarustoon. Ilmaus "delfoilainen” liittyy taruston Delfoin
oraakkeliin, ja kisitteelld "odysseialainen” puolestaan viitataan erityisesti Odysseian kohtaan, jossa Odysseus
antaa sitoa itsensi laivan mastoon, jotta kykenisi vastustamaan seireenien kutsua niin, ettd nama eivit saisi hanta
harhautumaan.

4. Avomarkkinakomitean lausunto 16.12.2008.
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rahapoliittisiin toimiin ennakoiva viestinti ei kuitenkaan vilttaimatta vaikuta
markkinoiden odotuksiin. Siksi delfoilainen ennakoiva viestint ei ehké ole kovin
tehokasta. Keskuspankit voivatkin kayttda muuntyyppistd ennakoivaa viestintéa, jolla
annetaan vahvempi sitoumus tulevasta rahapolitiikasta.

Odysseialainen ennakoiva viestinta sitouttaa keskuspankin julkisesti tiettyihin ennalta
madriteltyihin rahapoliittisiin toimenpiteisiin ja voi siten olla tehokkaampaa kuin
vastaava delfoilainen viestintd. Odysseialainen ennakoiva viestinté saattaa kuitenkin
karsia aikaepdjohdonmukaisuudesta: kun talous alkaa elpy3, keskuspankille voi tulla
houkutus nostaa korkoja luvattua nopeammin. Jos markkinat odottavat keskuspankilta
aikaepdjohdonmukaisia toimia, ennakoiva viestinta ei todennikoisesti vaikuta
rahapolitiikan tulevaa mitoitusta koskeviin odotuksiin eiki silla ole elvyttavaa vaikutusta
talouteen. Keskuspankit ovat pyrkineet lisidmaan ennakoivan viestintdnsa uskottavuutta
kayttdmalla viestinndssi erilaisia sidonnaisuuksia eli aika- ja tilasidonnaisuutta.

Aikaan sidottu odysseialainen ennakoiva viestintd on selkeisti kytkoksissa kalenteriin.
Esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea totesi elokuussa 2011:
”Avomarkkinakomitea odottaa nyt, ettd taloustilanne...edellyttdd ohjauskoron pitdmista

poikkeuksellisen alhaisena ainakin vuoden 2013 puoliviliin”."®! Tilaan sidotussa
odysseialaisessa ennakoivassa viestinnéssi sita vastoin politiikkatoimet riippuvat
talouden nakymista tai tietyistd talouden muuttujista. Avomarkkinakomitea kaytti
tallaista viestintaa joulukuussa 2012, jolloin se totesi lausunnossaan seuraavasti:
“avomarkkinakomitea...ennakoi tilld hetkella ohjauskoron vaihteluvélin pysyvan
poikkeuksellisen alhaisena ainakin niin kauan kuin tyéttomyysaste on yli 6,5 % .1°!
Tehostaakseen ennakoivan viestintdnsa uskottavuutta keskuspankki voi myos kytkea

sithen muita epatavanomaisia politiikkavalineita.

Arvopaperiostot sitoutumisen valineena

Ennakoivan viestinnan lisaksi keskuspankit voivat kiyttdd myos muita epatavanomaisia
rahapoliittisia toimia tilanteessa, jossa korkojen alaraja rajoittaa ohjauskoron laskua.
Tarkeimpia epatavanomaisia toimia ovat keskuspankin laajamittaiset arvopaperiostot,
joita kutsutaan myo6s méaaralliseksi keventdmiseksi. Maarallinen keventaminen vaikuttaa
markkinoihin kahta kautta: portfolio- ja signalointikanavan. Portfoliovaikutuksesta on
kyse silloin, kun investoijien edellyttama korvaus riskipitoisten arvopaperin
hallussapidosta pienenee, koska keskuspankki on ostanut riskillisia eria sijoittajien
salkuista. Tdimén myota riskipitoisten omaisuuserien — kuten pitkaaikaisten valtion
joukkolainojen ja yrityslainojen — tuotot pienenevit, miki laskee taloudessa vallitsevaa
korkotasoa.

Toista kanavaa eli signalointikanavaa on joskus vaikea erottaa ennakoivasta

viestinnisti.”) Sitoutumalla laajamittaiseen méirillisen keventimisen ohjelmaan, jonka
kesto on tiedossa, keskuspankki voi signaloida sitoumuksensa kevyempaian

5. Avomarkkinakomitean lausunto 9.8.2011.
6. Avomarkkinakomitean lausunto 12.12.2012.
7. Ennakoivaa viestintdd ja maarallisen keventdmisen vaikutuksia tarkastellaan lahemmin teoksessa

Krishnamurthy — Vissing-Jorgensen (2011).
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rahapolitiikan mitoitukseen pidemmaksi aikaa eli vahintdan ohjelman loppuun asti.
Maiarillinen keventdminen toimii sitoutumisen vilineena ennakoivassa viestinnassa,
silla koronnosto on melko epdtodenndkéisti ajanjaksona, jona keskuspankki harjoittaa
maarallistd keventamistad. Nain ollen ennakoiva viestintéd ja muut epatavanomaiset

rahapolitiikan vilineet voivat yhdessa vahvistaa rahapolitiikan mitoitusta.

EKP:n ennakoiva viestinta ja omaisuuserien ostojen
kesto

EKP otti ennakoivan viestinndn kédyttoon heindkuussa 2013, jolloin EKP:n neuvosto
totesi, ettd “ohjauskorkojen odotetaan pysyvin nykyiselld tasolla tai sitd alempina
pidemmin aikaa”. Lausunnon tarkoituksena oli tuolloin ennen kaikkea suojata
euroalueen rahamarkkinoita Yhdysvaltain markkinoiden volatiliteetilta eikd niinkaan
toimia aktiivisena vilineen talouden elvyttimiseksi.'® Tamin jilkeen ennakoiva
viestintd on ollut tirkea osa EKP:n rahapolitiikkaa. EKP:n ennakoiva viestintd on ajan
mittaan muuttunut (taulukko 1). EKP:n neuvosto on myds ilmoittanut muutoksista
omaisuuserien osto-ohjelman aiottuun vihimmaiskestoon: ohjelma seké ennakoiva
viestinta ovat kytkoksissa toisiinsa — erityisesti ennakoivan viestinndn mychemmassa

vaiheessa.

Taulukko 1.

8. Praet (2016) tarkastelee EKP:n ennakoivan viestinnin aloittamisen perusteluja.
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EKP:n ennakoivan viestinnan keskeiset muutokset

Paivamaara

472013

221.2015

3.12.2015

10.3.2016

812.2016

Ennakoiva viestinta

"EKP:n neuvosto odottaa
EKP:n rahapoliittisten
korkojen pysyvan nykyisella
tasollaan tai sitd alempina
pidemman aikaa.”

"EKP:n neuvosto paatti
ennakoivan viestintdnsa
mukaisesti jattad EKP:n
ohjauskorot ennalleen.”

"EKP:n neuvosto odottaa
EKP:n rahapoliittisten
korkojen pysyvan nykyisella
tasollaan tai sitd alempina
pidemman aikaa.”)

“Ohjauskorkojen odotetaan
pysyvan nykyisella tasolla tai
sitd alempina pidemman
aikaa ja viela omaisuuserien
ostojen paatyttyakin.”

“Ohjauskorkojen odotetaan
pysyvan nykyisella tasolla tai
sitd alempina pidemman
aikaa ja vield omaisuuserien
ostojen paatyttyakin.”

EKP:n ilmoittama omaisuuserien
osto-ohjelman aiottu
vdahimmaiskesto

"Ostoja jatketaan ainakin

vuoden 2016 syyskuun loppuun
saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin,
kunnes EKP:n neuvosto katsoo
inflaatiovauhdin palautuvan
kestavasti tavoitteen mukaiseksi eli
hieman alle kahteen prosenttiin
keskipitkalla aikavalilla.”

"Noin 60 miljardin euron
kuukausittaisia ostoja on tarkoitus
jatkaa ainakin vuoden 2017
maaliskuun loppuun asti ja
tarvittaessa sen jalkeenkin.”

”...paatettiin lisata laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa
tehtavien kuukausittaisten ostojen
maaraa nykyisesta 60 miljardista
eurosta 80 miljardiin euroon. Ostoja
jatketaan ainakin vuoden 2017
maaliskuun loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jalkeenkin”

"Huhtikuusta 2017 léhtien ostoja
tehddan 60 miljardin euron arvosta
kuukaudessa. Nain on tarkoitus
toimia joulukuun 2017 loppuun
saakka ja tarvittaessa sen
jélkeenkin”

1) Tarkasti ottaen joulukuun 2015 lausunto ei nayta sisaltavan ennakoivaa viestintaa

korkojen tulevasta polusta sen jdlkeen, kun talletuskorko oli laskettu —0,30 prosenttiin.

Koska kuitenkin seka loka- ettda tammikuun kokouksien jalkeinen ennakoiva viestinta

sisdlsi muotoilun "nykyiselld tasollaan tai sitd alempina”, jatetaan tassa

yksinkertaistamisen vuoksi huomiotta ennakoivan viestinnan muutos joulukuussa.

Lahde: Suomen Pankki.
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EKP:n ennakoivassa viestinnissa voidaan hahmottaa kolme vaihetta. Ensimmaéinen on
delfoilainen avoimeksi jatetyn ennakoivan viestinnan vaihe heindkuusta 2013 ja
tammikuuhun 2015. Toinen vaihe alkoi laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
kiyttoonotosta tammikuussa 2015. Tuolloin ennakoivaan viestintdén lisittiin aikaan ja
talouden tilaan sidottu osa, joka koski ohjelman kestoa, mutta ennakoiva viestinta
korkojen kehityksesta pysyi muuttumattomana. Téssa vaiheessa korkojen kehitysta
koskevan ennakoivan viestinnian uskottavuutta vahvistettiin kuitenkin omaisuuserien
osto-ohjelman signalointikanavan avulla. Maaliskuussa 2016 alkaneessa kolmannessa
vaiheessa korkoja koskevaan ennakoivaan viestintaan lisittiin selkeésti aikaan sidottu
osa, kun EKP:n neuvosto totesi, ettd ohjauskorkoa ei nosteta ennen omaisuuserien
ostojen péaittymistd. Toisessa vaiheessa omaisuuserien osto-ohjelma ja korkoja koskeva
ennakoiva viestinta olivat kytkettyina toisiinsa ainoastaan osto-ohjelman
signalointikanavan kautta. Sitd vastoin kolmannessa vaiheessa ostojen paattymisen ja
koronnostojen ajoituksen kytkeminen toisiinsa tuo korkoja koskevaan ennakoivaan
viestintddn aikaan sidotun odysseialaisen elementin. Néin ollen omaisuuserien osto-
ohjelma tukee korkojen kehitystd koskevaa ennakoivaa viestintdd enemmaén
kolmannessa kuin toisessa vaiheessa. Kolmas vaihe siséltda myos delfoilaisen osan eli
ennakoivan viestinnian korkojen kehityksesta osto-ohjelman paattymisen jalkeen, kuten
kay ilmi muotoilusta "vield omaisuuserien ostojen paatyttydkin”.

Yhtildisena piirteena EKP:n ennakoivassa viestinnéssi on, ettd se antaa ymmartia
korkojen olevan alemmalla tai nykyisella tasolla vield jonkin aikaa. Toisin sanoen
ennakoivan viestinndn mukaan EKP ei ainakaan nosta korkoja vallitsevalta tasolta
vahdin aikaan. Ennakoivaa viestintia voi siten kuvailla koronnoston aikahorisontilla eli
ajanjaksolla, jonka odotetaan kuluvan ennen kuin EKP nostaa ohjauskorkoaan

ensimmaisen kerran.

Ennakoivan viestinnidn ensimmaisté vaihetta on vaikea kuvailla koronnoston
aikahorisontin perusteella, silla EKP:n neuvosto kiytti avoimeksi jatettyd ennakoivaa
viestintad. Yhdysvaltalaisten tutkimustulosten perusteella menestyksekis avoimeksi
jatetty ennakoiva viestinta néyttéisi luovan markkinoilla odotuksia, ettd koronnoston

aikahorisontti on noin 12—18 kuukautta.”! Ennakoivan viestinnin kahden muun vaiheen
tapauksessa voidaan antaa tarkempi koronnoston ajankohta, silla EKP:n neuvosto on
ilmoittanut omaisuuserien osto-ohjelman aiotun vihimmaéiskeston. EKP:n ennakoiva

viestintd koronnostoista sisiltaa viittauksen “omaisuuserien netto-ostot”, minka vuoksi

on analysoitava myGs ostojen mahdollisen alasajon kestoa.'™ Bloombergin
kyselytutkimusten tuloksia voidaan kayttaa maaritettdessa, kuinka alasajon kestoa

koskevat odotukset ovat kehittyneet."] N#iti molempia osatekijoitd — omaisuuserien
osto-ohjelman aiottua vihimmaiskestoa sekd markkinoiden odotuksia ostojen alasajon
kestosta — seki niiden summaa, joka on omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto,
tarkastellaan oheisessa kuviossa (kuvio 1). Taméa mittari kuvaa EKP:n ennakoivan
viestinnin perusteella paiteltivissa olevaa koronnostoa edeltivida vihimmaisajanjaksoa,

kun omaisuuserien osto-ohjelma on ollut voimassa.

9. Ks. esim. Swanson — Williams (2014), Swanson (2017) ja Moessner (2013).
10. Alasajolla tarkoitetaan tissi ajanjaksoa, jona keskuspankki vihentia ostojen nettomaaran nollaan.
11. Kaikkia ajanjaksoja koskevia Bloombergin kyselytietoja ei ole saatavissa, mutta puuttuvat arvot on korvattu

interpoloimalla ja ekstrapoloimalla lineaarisesti.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Omaisuuserien ostojen aikahorisontti

1. === Omaisuuserien osto-ohjelman aiottu véhimmaiskesto (1)
2. Markkinoiden odotukset omaisuuserien ostojen alasajon kestosta (2)
3. === Omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto (1+2)
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
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Kuvio 1

Omaisuuserien osto-ohjelman aiottu vahimmaiskesto on kasvanut kahteen otteeseen,
kun EKP:n neuvosto on pidentidnyt osto-ohjelmaa, ensin 6 kuukauden verran
joulukuussa 2015 ja sitten 9 kuukauden verran joulukuussa 2016 (kuvio 1).
Kasvuhypahdyksien jilkeen osto-ohjelman aiottu vihimmaiskesto lyhenee lineaarisesti
ajan kuluessa, koska ostojen paattymisen ilmoitettu péiva lahenee. Odotukset ohjelman
alasajon kestosta ovat vaihdelleet 6 ja 12 kuukauden vililld ohjelman kdynnistymisesta
lahtien. Ndiden kahden mittarin summa vastaa omaisuuserien netto-ostojen odotettua
vahimmaiskestoa. Muutokset osto-ohjelman aiotussa vihimmaéiskestossa muuttavat
merkittavasti omaisuuserien netto-ostojen odotettua kestoa kuvaavaa sarjaa
tarkastelujakson alkupuolella, silld ohjelman aiottu vahimmaéiskesto oli melko pitka.
Ostojen alasajoa koskevien odotusten tarkeys kuitenkin lisdantyy sitd mukaa kuin
ilmoitettu aiottu vihimmaiskesto lyhenee. Erityisesti tarkastelujakson lopussa alasajon
keston muutokset alkavat dominoida odotettua kestoa kuvaavaa mittaria.

Tulosten kannalta voi olla ongelmallista, ettd omaisuuserien netto-ostojen odotetun
keston mittari on osaltaan johdettu suoraan markkinoiden odotuksista. Tima saattaa
luoda yhteyden markkinoiden odotusten ja tissad johdetun ostojen keston mittarin vélille.
Tama puolestaan voi aiheuttaa endogeenisyysongelmaa, silla nditd mittareita verrataan
toisiinsa. Ostojen odotettuun kestoon vaikuttaa kuitenkin myos osto-ohjelman
vahimmaiskeston lyheneminen, joka on riippumaton ostojen alasajo-odotuksista. Lisdksi
ostojen odotetun keston mittarin nousu tarkastelujakson lopussa osoittaa, ettéd ajan
mittaan muuttuvat ostojen alasajo-odotukset ovat tarkea ostojen odotettuun kestoon
vaikuttava tekijé, jolloin muuttumattoman ostojen lopettamisjakson kiytto (esimerkiksi
6 kuukautta) johtaisi harhaisiin tuloksiin. Tasti syysta paadytidinkin kontrolloimaan
muuttuvia ostojen alasajo-odotuksia.

Omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto toimii vertailukohtana koronnoston
aikahorisontille, jonka pitiisi nakya korkojen kehityksessi, jos markkinoiden odotukset
ovat EKP:n ennakoivan viestinnan mukaiset. Jos markkinaodotukset toisin sanoen ovat
EKP:n ennakoivan viestinndn mukaiset, markkinat odottavat, ettd koronnostoa edeltava
ajanjakso on yhté pitka tai pidempi kuin omaisuuserien osto-ohjelman odotettu kesto.
Omaisuuserien odotetun keston mittaria verrataan siis markkinoiden odotuksiin
koronnoston aikahorisontista. Ensin on kuitenkin analysoitava, kuinka markkinoiden
koronnosto-odotuksia arvioidaan.
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Koronnoston aikahorisontin arvioiminen

Markkinoiden kisitystd ennakoivasta viestinnéstéd voidaan (karkeasti) arvioida
termiinikorkojen perusteella, koska termiinikorot heijastavat markkinoiden odotuksia

lyhyen koron tulevasta kehitysurasta.'? Termiinikorko on tuleva korko, joka voidaan

laskea nykyhetkessi korkojen aikarakenteen pohjalta.'?! Markkinoiden koronnosto-
odotus ajoittuu sithen péivain, jona termiinikorko ylittaa tietyn raja-arvon. Koronnoston
raja-arvoksi méaaritellaan tassd EKP:n kulloisenkin talletuskoron ylitys 0,25
prosenttiyksikon verran.#

Termiinikorko lasketaan usein suoraan havaituista tuotoista. Tahdn menetelméén liittyy
kuitenkin kaksi mahdollista heikkoutta. Ensinndkiin suoraan havaituista tuotoista
mitattu termiinikorko ei riipu ainoastaan lyhyiden korkojen odotetusta kehitysurasta,
vaan sithen vaikuttaa myos aikapalkkio. Aikapalkkio on sijoittajien vaatima
kompensaatio pitkdaikaisen velan hallussapidosta sen sijaan, etti sijoitus tehtdisiin
Iyhytaikaiseen velkaan ja uusittaisiin. On huomattava, ettd EKP:n laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman vuoksi aikapalkkiot ovat saattaneet viime aikoina muuttua
negatiivisiksi, mika voi johtaa koronnoston ajankohdan yliarviointiin. Pelkéstaan
markkinaodotuksia mittaavaa termiinikorkoa ei havaita suoraan, vaan se pitaa
estimoida. Taméan analyysin estimaatit perustuvat Kortelan esittdméin korkojen

aikarakennemalliin vuodelta 2016.1%

Toiseksi efektiivinen alaraja vaikeuttaa lyhyiden korkojen tulevan kehityksen
arvioimista, koska termiinikoron jakauman arvot alarajan alapuolella vastaavat itse
alarajaa, eli jakauma on rajoitettu alhaalta. Talloin termiinikorkojakauman keskiarvoon
perustuva termiinikorko ei tuota optimaalista ennustetta koronnoston ajankohdasta,

koska se johtaisi koronnoston aikahorisontin aliarviointiin.!"® Tistd syysti markkinoiden
odottaman koronnoston aikahorisontin arvioimiseksi kaytetaan termiinikorkojakauman

moodin antamaa uraa.'”?

Seuraavaksi tarkastellaan termiinikoron kolmea kehitysuraa ja koronnoston raja-arvoa
31.7.2017 (kuvio 2). Termiinikorko "markkinahinnat” perustuu havaittuihin tuottoihin,
jolloin aikapalkkio voi vaikuttaa sen kehitysuraan. Kaksi muuta termiinikorkoa eli
“odotukset, keskiarvo” ja “odotukset, moodi” kuvaavat korkouria, joista on poistettu

12. Tdssd analyysissa ei oteta huomioon Jensenin epayhtélon vaikutuksia. Epayhtalon termin vaikutus lyhyisiin
korkoihin on tyypillisesti pieni.

13. Euroalueella rahapolitiikkaa koskevia markkinaodotuksia voidaan arvioida kayttamalla yon yli
-indeksiswapkorkoja (overnight index swap rates, OIS), joista saadaan pankkien vilisiin vakuudettomiin yon yli
-lainoihin perustuvan eoniakoron aikarakenne.

14. Tahén asti ohjauskoron noston suuruus on tavanomaisesti ollut 0,25 prosenttiyksikkoa, ja EKP:n talletuskorko
toimii ohjauskorkona silloin, kun pankkisektorilla on kdytossaan runsaasti ylimaaraista likviditeettia.

15. Alhaisen korkotason vallitessa estimaateissa on otettava huomioon efektiivisen alarajan vaikutukset korkoihin.
Muutoin tulokset voivat olla harhaisia. Tat4 tarkoitusta varten aikarakennemalleissa kaytetddn yleisesti niin
sanottuja varjokorkomalleja. Kortelan (2016) lisdksi ks. my6s Lemke — Vladu (2016) ja Wu — Xia (2017).

16. Optimaalinen ennuste koronnoston ajankohdasta riippuu merkittavisti tappiofunktiosta, jota kdytetdan
ennusteiden tarkkuuden arvioinnissa. Tassa analyysissd kéytetdaan absoluuttisen virheen tappiofunktiota.

17. Moodin antama kehitysura on hyvin lahelld koronnoston ajankohdan jakauman mediaania, joka on
optimaalinen ennuste arvioituna absoluuttisen virheen tappiofunktion avulla. Koronnoston aikahorisontin

estimoinnista tarkemmin, ks. Bauer — Rudebusch (2016).
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aikapalkkion vaikutus. Keskiarvoon perustuva korkoura ei tuota optimaalista ennustetta
toisin kuin moodiin perustuva korkoura. Tarkastelu (kuvio 2) osoittaa, ettd heindkuun
2017 lopussa markkinat odottivat EKP:n neuvoston nostavan ohjauskorkoa efektiiviselta
alarajalta 14 kuukauden kuluttua eli syyskuussa 2018.

Koronnoston ajoitukseen kohdistuvat markkinaodotukset
OIS-termiinikorkojen perusteella (31.7.2017)

1. === Markkinahinnat 2. Odotukset, moodi
3. Odotukset, mediaani 4.= = Koronnoston raja-arvo
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Kuvio 2

Tarkastelu tuo my6s esiin kunkin termiinikoron ominaisuudet, joita jo edella kasiteltiin
(kuvio 2). Odotus koronnostosta voi yhtaalta tulla yliarvioiduksi, jos se perustuu
havaittuihin tuottoihin. Niin arvioituna korko nousisi 20 kuukauden kuluttua
("markkinahinnat” kuviossa 2). Toisaalta korkojen efektiivinen alaraja aiheuttaa
termiinikoron kehitysuran jakaumaan epdsymmetriaa (keskiarvo on suurempi kuin
moodi), mika voi puolestaan johtaa koronnoston ajoituksen aliarviointiin. Tdt4 arviota
kaytettdessa korko nousisikin jo kahdeksan kuukauden kuluttua. Optimaalista
ennustetta (arvioituna absoluuttisen virheen tappiofunktion avulla) kuvaa moodin
antama ura, joka on siis 14 kuukautta, kuten aiemmin todettiin.

Ovatko markkinaodotukset EKP:n ennakoivan
viestinnan mukaiset?

Téssa verrataan markkinoiden koronnosto-odotuksia vasten omaisuuserien ostojen
odotettua kestoa sen selvittdmiseksi, ovatko markkinaodotukset EKP:n ennakoivan
viestinndn mukaiset. Jos markkinoiden odotukset koronnoston ajankohdasta vastaavat
omaisuuserien ostojen odotettua kestoa tai ulottuvat sitd pidemmaille,
markkinaodotukset eivit ole ristiriidassa EKP:n ennakoivan viestinnén kanssa. Talloin
tayttyy valttamaton edellytys, ettd odotukset ovat ennakoivan viestinnan mukaiset.
Markkinaodotusten ja netto-ostojen odotetun keston kehitysta tarkastellaan seuraavaksi
kolmessa vaiheessa edelld esitettyjen EKP:n ennakoivan viestinndn kolmen vaiheen
mukaisesti (kuvio 3).
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Markkinoiden koronnosto-odotukset ja omaisuuserien
ostojen odotettu kesto

1. === Markkinoiden odotukset koronnoston ajankohdasta

2. Omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto
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Kuvio 3

Ensimmaisessi vaiheessa heindkuusta 2013 tammikuuhun 2015 EKP kaytti avoimeksi
jatettyd ennakoivaa viestintdd. Yhdysvaltalaisten tutkimustulosten perusteella
menestyksekés avoimeksi jatetty ennakoiva viestinta ndyttaisi luovan markkinoilla
odotuksia 12—18 kuukauden pituisesta koronnoston aikahorisontista. Koska
markkinoiden odotukset pysyivat kutakuinkin talla vaihteluvililld, voidaan paitelld, etta
ensimmadisessi vaiheessa odotukset olivat EKP:n ennakoivan viestinnidn mukaiset.
Koronnosto-odotukset alkoivat vihitellen siirtyd myohemmaiksi vuoden 2014 aikana.
Vaikka kehityksen tarkkoja taustatekijoitd ei voida maaritelld, kehitys voi viitata siihen,
ettd odotukset maarillisen elvytyksen aloittamisesta alkoivat vahvistua erityisesti
syksylla 2014.

Ennakoivan viestinndn toisessa vaiheessa tammikuusta 2015 maaliskuun 2016 alkuun
omaisuuserien netto-ostojen odotetun keston pitdisi muodostaa alaraja koronnoston
ajankohtaa koskeville markkinaodotuksille signalointikanavan kautta. Markkinoiden
odotusten tulisi siis vahintddn vastata tatd alarajaa. Ndin kédvikin alussa, kun markkinat
odottivat koronnoston ajoittuvan jonkin verran omaisuuserien netto-ostojen odotettua
kestoa myohemmaksi. Kevaalla 2015 inflaatio alkoi kuitenkin nopeutua ja talousnakymét
kohenivat, minkd myoté odotukset koronnoston ajoituksesta lihenivit ostojen odotetun
keston alarajaa ja tilapdisesti jopa alittivat sen. Kun talousnakymit jilleen heikkenivat,
odotukset alkoivat voimakkaasti siirtyd myohemmaksi. Markkinaodotukset olivat
koronnostoa koskevan avoimeksi jitetyn ennakoivan viestinndn mukaiset myos toisessa
vaiheessa, koska koronnoston aikahorisontti oli jatkuvasti yli 15 kuukautta.
Aikahorisontti on jélleen siis linjassa aiempien yhdysvaltalaisten tutkimustulosten
kanssa ja kutakuinkin sama kuin ennakoivan viestinndn ensimmaisessa vaiheessa. Aika
ajoin markkinoiden odotukset koronnoston ajoituksesta kuitenkin alittivat
omaisuuserien ostojen odotetun vahimmaiskeston, miké viittaa siihen, ettd maarallisen
elvytyksen signalointikanava kykeni vain rajoitetusti kontrolloimaan lyhyen koron
kehitykseen kohdistuvia odotuksia.

Maaliskuussa 2016 alkaneen ennakoivan viestinnan kolmannen vaiheen aikana EKP:n
neuvosto ilmoitti, ettd ohjauskorot pysyvit nykyiselld tasolla tai sitd alempina
“pidemman aikaa ja vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin”. Viestimalla ndin
annettiin ymmartaa, etta koronnosto ajoittuisi vasta EKP:n omaisuuserien ostojen
padttymisen jalkeiseen aikaan. Ilmoitusta seuranneina kuukausina koronnosto-
odotukset siirtyivit mychemmaéksi tulevaisuuteen osaksi talousndkymien heikkenemisen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/markkinoiden-koronnosto-odotukset-ja-omaisuuserien-ostojen-odotettu-kesto/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/markkinoiden-koronnosto-odotukset-ja-omaisuuserien-ostojen-odotettu-kesto/

ja kesdkuussa 2016 pidetyn Britannian EU-kansandanestyksen vuoksi. Tarkastelujakson
lopussa ostojen odotettu kesto korreloi vahvasti markkinoiden koronnosto-odotusten
kanssa ja ndyttdad muodostaneen odotuksille alarajan. Merkittava havainto on, etta toisen
vaiheen aikana markkinoiden odotukset koronnoston ajoituksesta alittivat
omaisuuserien ostojen odotetun keston, mutta kolmannen vaiheen aikana néin ei
periaatteessa kdynyt kertaakaan. Tama viittaa siihen, ettd omaisuuserien osto-ohjelman
kestoon kytketty aikaan sidottu ennakoiva viestintd kontrolloi tehokkaasti lyhyisiin
korkoihin kohdistuvia markkinaodotuksia. Tulos on sopusoinnussa Yhdysvaltain
keskuspankin ennakoivaa viestintaa kasittelevien tutkimusten kanssa, sillda myos
Yhdysvaltain keskuspankin aikasidonnaisen ennakoivan viestinnén on havaittu

vaikuttaneen tehokkaasti markkinoiden odotuksiin.[®!

Ennakoiva viestinta ollut menestyksekas osa
epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia

Heindkuusta 2013 lihtien EKP on soveltanut ennakoivaa viestintaa tiedottaessaan
korkojen tulevasta kehityksesti. Ennakoivaa viestintda voidaan pitaa tehokkaana, jos se
vaikuttaa tuleviin korkoihin kohdistuviin markkinaodotuksiin.

Analyysin perusteella markkinoiden odotukset EKP:n ensimmaisesta koronnostosta ovat
olleet ennakoivan viestinnidn mukaiset. Lisdksi analyysi osoittaa, ettd maaliskuusta 2016
lahtien sovellettu aikaan sidottu ennakoiva viestintd, jossa EKP:n ensimméainen
koronnosto on selkeisti kytketty omaisuuserien osto-ohjelman kestoon, on luonut tiukan
alarajan koronnoston ajoitukseen kohdistuville markkinaodotuksille.

Vaikka euroalueen talouden elpyminen on vauhdittunut vuoden 2017 aikana,
markkinoiden odotukset ensimmaéisen koronnoston ajoituksesta eivat ole merkittavasti
varhentuneet. Markkinaodotukset ovat jatkuvasti olleet sopusoinnussa EKP:n
ennakoivan viestinndn mukaisen omaisuuserien ostojen keston kanssa. Ennakoivaa
viestintdd voidaan siis pitda onnistuneena osana euroalueella kiytt66n otettuja
epitavanomaisia rahapoliittisia toimia.
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