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Maailma muuttuu ja
rahapolitiikkakin — Yhdysvaltain
ja Euroopan keskuspankki
uudistavat strategiansa
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THANK YOU FOR ATTENDING DAY 1 OF THE SYMPOSIUM.
PLEASE JOIN US AGAIN TOMORROW AT 8AM (T.

Rahapolitiikan ajankohtaisiin haasteisiin paneutuva vuosittainen Jackson Hole
-konferenssi jarjestettiin viime viikon lopulla etdyhteyksien voimin. Normaalisti se
pidetdan “ldnnen mailla” Wyomingin osavaltiossa. Jarjestdva seura Kansas City Fed on
yksi Yhdysvaltain Federal Reserve -jarjestelmén alueellisista keskuspankeista.

Taménvuotisen Jackson Holen uutinen oli Fedin padjohtajan Jerome Powellin ilmoitus
siitd, ettd Fed on saanut oman strategiarevisionsa paatokseen. Se julkaisi uudet
rahapolitiikan periaatteet ja maaritteli samalla inflaatiotavoitteensa uudelleen.

Uuden strategian ytimessa on “joustava muoto keskimaaraisesta inflaatiotavoitteesta”,
kuten padjohtaja Powell asian ilmaisi. Tavoitteena on vaikuttaa inflaatio-odotuksiin,
jotka ovat pitkaan olleet jumittuneena liian alas.
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Mitd joustavuudella tarkoitetaan? Ensinnékin Fed tavoittelee kahden prosentin
keskimaariistd inflaatiovauhtia pidemmalla aikavalilla. Toiseksi sellaisen ajanjakson
jalkeen, jolloin inflaatio on pitkdan ollut alle kaksi prosenttia, rahapolitiikan avulla
kannattaa pyrkia sellaiseen inflaatiovauhtiin, joka on jonkin aikaa hieman yli kaksi
prosenttia.

Tata voidaan pitda Fedin toteuttaman strategia-arvion tarkeimpéna lopputulemana.
Fedin inflaatiotavoite on entista selkedimmin symmetrinen — eli se ei toimi kattona tai
lattiana rahapolitiikasta paatettdessi. Fed painottaa myos taystyollisyyden tavoitetta
aiempaa voimakkaammin.

Fedin uudet rahapolitiikan periaatteet heijastavat sitd, ettd maailman muuttuessa myos
keskuspankkitoiminnan on kyettava uusiutumaan. Tati ajatellen Euroopan
keskuspankin neuvosto kdynnisti 23.1.2020 rahapolitiikan strategiansa
uudelleenarvioinnin. Se oli tarkoitus viedd maaliin vuoden 2020 loppuun mennessa,
mutta koronakriisin johdosta EKP:n neuvosto paitti antaa arvioinnille reilut puoli vuotta
lisdaikaa.

Eurojérjestelmén strategia-arvion yhteydessa tarkastellaan etenkin hintavakauden
maaritelma3, inflaation mittaamista ja inflaatio-odotusten muodostumista. Siina
tarkastellaan my6s rahapolitiikan vilineita ja viestintda seka raha- ja finanssipolitiikan
yhteensovittamista, rahoitusvakautta sekd kestavaa kehitystd. Suomen Pankki on tassa
tyossd vahvasti mukana omalla asiantuntija- ja tutkimuspanoksellaan.

On syyti todeta, mita strategia-arviolla ei ole tarkoitus muuttaa, eli EKP:n pyrkimysta
hintavakauteen. Se on ankkuroitu Euroopan unionin perussopimukseen. Arviossa on sen
sijaan tarkoitus saada selville, miten toimintaympariston muutokset tulisi ottaa
huomioon, jotta rahapolitiikan strategia vastaa tarkoitustaan nyt ja tulevaisuudessa.

Seka Euroopassa ettd Yhdysvalloissa luonnollinen korkotaso — eli tasapainokorko, joka
vallitsee kun tuotanto ja tyollisyys ovat taydessi potentiaalissaan ja inflaatio vakaata —
on laskenut pitkén aikavilin keskiarvoonsa ndhden. Fedin arvion mukaan ohjauskoron
tosiasiallinen alaraja rajoittaa rahapolitiikkaa useammin kuin aiemmin. Koska
ohjauskorot ovat ldhella tita tosiasiallista alarajaa, rahapolitiikan teho taltuttaa
taantumaa uhkaa heiketd, mika kasvattaa kohoavan ty6ttémyyden ja hidastuvan
inflaation riskid. Padjohtaja Powell arvioi, etta jatkossa tyollisyys voi olla pidemmankin
aikaa reaaliaikaisesti arvioidun taystyollisyystason yldpuolella ilman, etti se johtaa
inflaation kiihtymiseen.

Nama ovat tekijoité, jotka vaikuttavat myos euroalueella, joten niiden merkitysta
arvioidaan my6s EKP:n strategia-arviossa.

Yhdysvaltojen keskuspankin mandaatti ei poikkea rahapolitiitkan ndkékulmasta
merkittavasti EKP:n mandaatista. Yhdysvalloissa tiystyollisyyden tavoite on
samanarvoinen inflaatiotavoitteen rinnalla, mutta taystyollisyyden tavoittelu tapahtuu
hintavakauden avulla ja kautta. EKP:n mandaatissa on velvoitteena tukea laaja-alaisesti
unionin muita talouspoliittisia tavoitteita, kuten korkeaa tycllisyytta ja kestavad
kehitystd, kunhan se tapahtuu hintavakautta vaarantamatta. EKP:n laaja-alaisempi
mandaatti ndkyy my0s nyt tehtdvissa strategia-arviossa.
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Merkittdvaa on mydos, ettd Fed aikoo tarkastella rahapolitiikan strategiansa periaatteita
jatkossa sddnnollisesti ja muuttaa niita tarvittaessa. Se aikoo tehda noin viiden vuoden
valein ldpikotaisen julkisen tarkastelun rahapolitiikan strategiastaan, tyokaluistaan ja
viestintakaytadnnoistaan.

Yhteinen haaste kaikille keskuspankeille on, ettd rahapoliittisista paatoksista on
pyrittava viestimédan yleisolle mahdollisimman selkeisti. Se helpottaisi kotitalouksien ja
yritysten tietoon perustuvaa paatoksentekoa ja vihentdisi epavarmuutta. Viestinndn
kansantajuistamisessa on edelleen rutkasti parantamisen varaa. Jackson Hole
-konferenssissa esiteltiin tdhan liittyvaa tuoretta ja tarkeda tutkimusta.

EKP:n rahapolitiikan strategia-arvio nojaa laajojen kansalaisryhmien ja sidosryhmien
nikemysten kuulemiseen. EKP ja kansalliset keskuspankit kayvit vuoropuhelua mm.
Euroopan parlamentin ja kansallisten parlamenttien, tutkijoiden ja kansalaisjarjesttjen,
paikallisten yhteis6jen ja tyomarkkinajarjestdjen kanssa. Strategian uudistaminen on
tarkoitus saada valmiiksi viimeistdan vuoden paasti syksylla 2021.
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