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Yllätyksellisyydestä ennustettavuuteen

Keskuspankkien läpinäkyvyyden lisääntyminen 
• parantaa rahapolitiikan tehoa ja välittymistä talouteen
• auttaa ennakoimaan rahapolitiikan suuntaa ja tasoittamaan markkinakorkojen 

heilahtelua
• on hyväksi keskuspankin uskottavuudelle ja riippumattomuudelle

Keskuspankeilla oli ennen tapana salata tietoa ja karttaa julkisuutta, koska ne 
pelkäsivät avoimuuden uhkaavan itsenäisyyttään. Ajateltiin myös, että jos markkinat 
ennakoisivat rahapolitiikan liikkeet, niiden teho vähenisi. 
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Rahapolitiikkaa toteutetaan operaatioilla
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päätökset 
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Rahapolitiikkaa toteutetaan myös viestinnällä

EKP:n neuvoston 
päätökset 
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Rahapolitiikan
operaatiot ja 
menettelyt

MarkkinakorotOdotukset

Rahapolitiikan 
viestintä
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Operaatiot ja viestintä välittyvät laajemmin 
talouteen

EKP:n neuvoston 
päätökset 

ohjauskoroista ja 
menettelyistä

Rahapolitiikan
operaatiot ja 
menettelyt

MarkkinakorotOdotukset

Rahapolitiikan 
viestintä
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Hinta- ja talouskehitys



Finanssikriisin jäljiltä rahapolitiikan viritys on 
yhdistelmä korko- ja likviditeettipolitiikkaa

• Ennen finanssikriisiä huomio kiinnittyi tuleviin korkopäätöksiin liittyviin 
uutisiin.

• Finanssikriisin jäljiltä huomio kiinnittyy myös likviditeetin hallintaan 
liittyviin uutisiin.

• Kaikesta keskuspankin viestinnästä haetaan vihjeitä tulevasta 
korkokehityksestä.
– Kaikki keskuspankin viestintä ei kuitenkaan ole rahapoliittista viestintää
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Euroalueen pankkijärjestelmässä on paljon 
ylimääräistä likviditeettiä
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Ylimääräinen likviditeetti euroalueen pankkijärjestelmässä*

* 30 päivän likuva keskiarvo.
Lähde: Suomen Pankki.

Miljardia euroa

Pankeille annettiin mahdollisuus lainata
keskuspankkirahaa ohjauskorolla niin
paljon kuin vakuudet antavat myöden

Täyden jaon politiikka ulotettiin 12 kuukauden
rahoitusoperaatioihin ohjauskoron painuttua
yhteen prosenttiin Viimeinen 12 kk:n 

operaatio
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Ylimääräinen likviditeetti painaa markkinoiden 
yön yli –koron korkoputken alalaitaan
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Odotukset lyhimpien korkojen kehityksestä 
ohjaavat pidempiä korkoja
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Markkinoilla kiinnitetään huomiota jokaiseen 
lauseeseen
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* TRICHET: TÄYDEN JAON POLITIIKKA JATKUU NIIN KAUAN KUIN TARPEEN

* TRICHET: 12 KK:N OPERAATION KORKO SEURAA
KESKIMÄÄRÄISTÄ OHJAUSKORKOA

* TRICHET: EKP:LLÄ EI OLE
AIKOMUSTA NOSTAA EONIAA

* VIIMEINEN 6 KK:N OPERAATIO
31.3.2010 TOTEUTETAAN KIINTEÄLLÄ
KOROLLA JA TÄYDEN JAON 
ALLOKAATIOLLA
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Keskeiset viestit EKP:n neuvoston kokouksesta 
4.2.2010 
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• EKP:n ohjauskorot ovat edelleen tarkoituksenmukaiset.
• … hintakehityksen odotetaan pysyvän vaimeana …
• EKP:n neuvosto odottaa euroalueen talouden kasvavan maltillisesti …

• EKP:n neuvosto jatkaa tehostettua luotonannon tukea pankkijärjestelmälle …
• EKP:n neuvosto päättää maaliskuun alussa, millä tavoin puretaan edelleen 

asteittain epätavanomaisia likviditeettiä lisänneitä toimenpiteitä, joita ei 
tulevaisuudessa tarvita samassa määrin kuin aiemmin.

• … jaettua likviditeettiä vähennetään tarvittaessa



Tärkeää on myös se kuinka viesti muuttuu
- muutos 4.2.2010 vs. 14.1.2010

EKP:n neuvosto jatkaa tehostettua luotonannon tukea 
pankkijärjestelmälle, mutta meneillään oleva rahoitusmarkkinoiden 
tilanteen koheneminen otetaan huomioon ja epätavanomaisten 
toimenpiteiden pitkittämisestä aiheutuvia vääristymiä vältetään. EKP:n 
neuvosto päättää maaliskuun alussa, millä tavoin puretaan purkaa 
myös edelleen asteittain epätavanomaisia likviditeettiä lisänneitä 
toimenpiteitä, joita ei tulevaisuudessa tarvita samassa määrin kuin 
aiemmin. Jotta hintavakauteen keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä 
kohdistuvia uhkia voidaan torjua tehokkaasti, jaettua likviditeettiä 
vähennetään tarvittaessa. EKP:n neuvosto seuraakin kehitystä 
kattavasti ja erittäin tarkoin lähitulevaisuudessa.
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Markkinareaktiot EKP:n korkopäätökseen ja 
lehdistötilaisuuteen 4.2.2010 
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-0,20 % Euron dollarikurssi
-0,60 % Euron jenikurssi
-1,00 % Euro Stoxx osakeindeksi

-0,02 Saksan valtion 10 vuoden korko
-0,02 Saksan valtion 2 vuoden korko
0,01 1 kk:n eoniakorko

-0,01 3 kk:n eoniakorko
-0,03 12 kk:n eoniakorko



Voimassa olevien lainaoperaatioiden 
erääntyminen – mitä tapahtuu kesä-heinäkuussa?
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Voimassa olevat poikkeukselliset toimenpiteet 
väliaikaisia

Mika Pösö 9.2.2010
15

Voimassa Ilmoitettu EKP:n neuvoston päätös

31.3.2010 3.12.2009
Viimeinen kiinteäkorkoisena huutokauppana toteutettava 6 kk:n lainaoperaatio, jossa tehdyt 
tarjoukset hyväksytään täysimääräisesti

13.4.2010                          
(tai niin kauan kuin tarvetta) 3.12.2009

Viikoittaisten lainaoperaatioiden ja kuukausittaisten 3 kk:n lainaoperaatioiden jatkaminen 
kiinteäkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyväksytään täysimääräisesti

13.4.2010                          
(tai niin kauan kuin tarvetta) 3.12.2009

Ylimääräisten, maturiteetiltaan yhden kuukauden lainaoperaatioiden jatkaminen kiinteäkorkoisina 
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyväksytään täysimääräisesti

Kesäkuun 2010 loppuun 
mennessä 4.6.2009 Katettujen joukkovelkakirjalainojen 60 mrd. euron osto-ohjelma

Vuoden 2010 loppuun 
mennessä 7.5.2009 Lainaoperaatoissa hyväksyttävän vakuusmateriaalin väliaikainen laajentaminen

Toistaiseksi 3.10.2008
Kaikilla rahapolitiikan vastapuolilla mahdollisuus osallistua myös pikahuutokauppoihin jos 
täyttävät operatiiviset kriteerit



Markkinoiden odottama yön yli –korko 
syyskuussa 2010
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Markkinoiden odottaman yön yli –koron 
keskihajonta (syyskuu 2010)

Mika Pösö 9.2.2010
17

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

heinä elo syys loka marras joulu tammi helmi maalis

Yhdysvalloissa Euroalueella

Lähteet: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat. JOVI/MP

Prosenttiyksikköä


	Miten rahapolitiikan uutisia luetaan?�Viestintä rahapolitiikan välineenä
	Yllätyksellisyydestä ennustettavuuteen
	Rahapolitiikkaa toteutetaan operaatioilla
	Rahapolitiikkaa toteutetaan myös viestinnällä
	Operaatiot ja viestintä välittyvät laajemmin talouteen
	Finanssikriisin jäljiltä rahapolitiikan viritys on yhdistelmä korko- ja likviditeettipolitiikkaa
	Euroalueen pankkijärjestelmässä on paljon ylimääräistä likviditeettiä
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Markkinoilla kiinnitetään huomiota jokaiseen lauseeseen
	Keskeiset viestit EKP:n neuvoston kokouksesta 4.2.2010 
	Tärkeää on myös se kuinka viesti muuttuu�- muutos 4.2.2010 vs. 14.1.2010
	Markkinareaktiot EKP:n korkopäätökseen ja lehdistötilaisuuteen 4.2.2010 
	Voimassa olevien lainaoperaatioiden erääntyminen – mitä tapahtuu kesä-heinäkuussa?
	Voimassa olevat poikkeukselliset toimenpiteet väliaikaisia
	Markkinoiden odottama yön yli –korko �syyskuussa 2010
	Markkinoiden odottaman yön yli –koron keskihajonta (syyskuu 2010)


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 99

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020004d0075006c00740069007000720069006e0074002d007000610069006e006f006f006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



