BLOGI

EKP on vahvistanut
sitoutumistaan
hintavakaustavoitteen
saavuttamiseksi

L ﬁ KIRJOITTAJA

Ennen rahapoliittista paatostaan EKP:n neuvosto tarkastelee kokouksissaan talous- ja
inflaationdkymia uusimpien euroalueen taloutta kuvaavien tietojen ja ennusteen valossa.
Joulukuussa 2018 EKP kainsi rahapolitiikkaansa painopistetti arvopapereiden netto-
ostoista ja taseen kasvattamisesta ennakoivan viestinnan suuntaan. EKP:n neuvosto
myos tdsmensi rahapolititkan ennakoivaa viestintdd koskien rahapoliittisten korkojen
madrdytymistd ja omaisuuserien osto-ohjelmassa hankittujen pidoman
uudelleensijoituksia.

EKP:n rahapolitiikan ennakoiva viestintd koostuu kolmesta osasta, joista ensimmainen
perustuu ajalliseen sitoutumiseen, toinen osa on tilasidonnainen ja kolmas osa sitoo
korkoja koskevan ennakoivan viestinnan padomien uudelleensijoituksiin. TAma
kokonaisuus tdsmensi EKP:n reaktiofunktion, kun joulukuussa 2018 arvopapereiden
netto-ostojen paatyivit. Rahapolitiikan reaktiofunktio kuvaa riippuvuutta taloudentilan
ja keskuspankin rahapolitiikan valilla.

Ajallinen sitoutuminen antaa markkinoille taismaéllisen ankkurin alhaisten korkojen
politiikan jatkumisesta vahintdan annettuun ajanhetkeen saakka. Tima poistaa
tehokkaasti epdvarmuutta tulevasta korko-urasta ja osaltaan vaikuttaa markkinoiden
korkoja koskevien odotusten muodostumiseen. EKP:n neuvosto on viestittanyt, etta
rahapolitiikan ohjauskorkojen “odotetaan nyt pysyvin nykyiselld tasolla ainakin vuoden
2019 loppupuoliskon ajan”.

Tilasidonnainen osa varmistaa, ettd markkinoiden ja muiden taloudenpitgjien
rahapoliittisia korkoja koskevat odotukset ovat sopusoinnussa EKP:n neuvoston talous-
ja inflaationdkymia koskevien arvioiden kanssa. Tall6in korkoja koskevat odotukset
toimivat rahapolitiikan automaattisena vakauttajana. Jos kasvu- ja inflaationakymat
heikkenevit, korkojen nousua koskevat odotukset siirtyvit ajassa eteenpdin.

Korkoja koskevan ennakoiva viestintd on kytketty arvopaperien uudelleensijoituksiin.
Esimerkiksi jos EKP:n neuvosto paattaa myohentiaa ennakoitua korkojen nostoa,

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/?date=2019-05-16
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahapolitiikka/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jarmo-kontulainen/

jatkuvat my6s arvopaperien uudelleensijoitukset pitempaan. Taméa automatiikka ohjaa
tuottokayran pitkdd paata puristaen aikapalkkiota kasaan, mika alentaa pitkid korkoja.
EKP:n neuvosto on todennut, ettd "uudelleensijoituksia aiotaan jatkaa tdysimaaraisesti
vield pidemmaén aikaa sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n
ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan
likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitamiseksi”.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun ennusteessa YKHI-inflaatio vuonna 2021 on 1,6 % eli
selvisti alle EKP:n hintavakaustavoitteen. Neuvoston johtopaatos maaliskuussa oli, etta
“talouden heikompi kasvuvauhti hidastaa inflaation palautumista tavoitteen
mukaiseksi”, minka vuoksi se paitti uusista keventivista rahapolitiikan toimista, joiden
tarkoituksena varmistaa, etta inflaatio palautuu edelleen kestivisti kohti hieman alle
kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Maaliskuun politiikkapaatokset ja EKP:n asiantuntijoiden ennusteen julkistaminen
siirsivit odotuksia rahapolitiikan kiristymisesti eteenpiin. Toisaalta pitkin aikavilin
inflaatio-odotukset ovat laskeneet viime aikoina entistd alemmaksi. Maaliskuun
keventiva politiikkapaketti ei ainakaan valittémasti nostanut markkinoiden inflaatio-
odotuksia.

Inflaatio-odotusten aleneminen voi olla tilapdistd, mutta odotusten laskuun ovat voineet
vaikuttaa my0s vaikutukseltaan pitempikestoiset syyt. Markkinoilla voidaan arvioida,
ettd EKP:n maaliskuun toimet olivat riittimattomia tai ettd hintavakauteen tahtaavat
rahapoliittiset keinot eivat nykyoloissa ole tehokkaita inflaation kiithdyttdmiseksi.
Kolmanneksi markkinoiden kisitys euroalueen talousndkymista saattaa olla EKP:n
nikemysta synkempi. Edelleen inflaatio on ollut euroalueella pitkddn EKP:n
inflaatiotavoitteen alapuolella ja hintojen nousua on yliarvioitu inflaatioennusteissa.
Pitkddn jatkunut hidas inflaatio on saattanut alentaa inflaatio-odotuksia pitkikestoisesti
javieldpa niin, ettd ne liikkuvat herkisti alaspain.

Lopuksi syyna inflaatio-odotusten alenemiseen saattaa olla EKP:n hintavakauden
madritelman epadsymmetrisyys, ldhelld mutta alle 2 %, ja siihen liittyvd EKP:n
kommunikaatio polusta kohti hintavakautta. Markkinat voivat tulkita, ettd EKP alkaa
luopua keveistd rahapolitiikasta heti kun inflaation ennustetaan lahestyvén 2 prosentin
vauhtia (eli on polulla kohti hintavakautta). EKP:n padjohtaja Mario Draghi totesi
lehdistotilaisuudessa huhtikuussa 2019, ettd EKP:n hintavakauden méiritelma ei ole
katto. Tdman lausunnon pitéisi vaimentaa kasityksia epasymmetrisesta tavoitteesta ja
viahentii pelkoja rahapolitiikan liian nopeasta kiristymisesta euroalueella.

Yll4 oleva tarkastelu tukee seuraavia johtopaatoksid. EKP:n rahapolitiikan reaktiofunktio
on tasmentynyt. Rahapolitiikka on keskeisiltd osin inflaatio-odotuksiin vaikuttamista ja
se nojaa euroalueella rahapolitiikan ennakoivaan viestintdan ja enenevissia mairin sen
talouden tilasta riippuvaan (tilasidonnaiseen) osaan. Tilasidonnaisen rahapolitiikan
roolin korostuminen ennakoivassa viestinndssa merkitsee, ettd EKP:n rahapolitiikka
muistuttaa aikaisempaa enemmén muiden joustavan inflaatiotavoitteen omaksuneiden

keskuspankkien tapaa viestid ja harjoittaa eteenpiin katsovaa rahapolitiikkaa.
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