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Rahapolitiikan vilittymismekanismi voidaan
periaatteessa kuvata hyvin yksinkertaisesti.
Kun EKP nostaa ohjauskorkoaan, on myos
talouden muiden korkojen noustava, mika
puolestaan hidastaa aktiviteetin kasvua
hillitsemailld kokonaiskysynnan korkoherk-
kien erien kasvua. Tillainen yksinkertainen
kuvaus ei kuitenkaan kerro paljoakaan
rahapolititkan ohjauskoron ja markkinakor-
kojen vilisesta monisyisesta riippuvuussuh-
teesta. Kdytdnnossd ohjauskoron ja erityisesti
pitkien markkinakorkojen vilinen riippuvuus
ilmenee viljempini ja vaihtelevampana.
Markkinakoroissa nikyy usein liikehdintaa
taloustilastojen julkistamisen ja paatoksente-
kijoiden julkisten lausuntojen yhteydessi,
vaikka rahapolititkan ohjauskorko ei olekaan

muuttunut. Itse asiassa markkinakorot

Tuottokdyran makroteoriaa:
odotukset ja systemaattinen
rahapolitiikka valokiilassa

Usein ajatellaan, ettd menestyksellinen
rahapolitiikka tarkoittaa tehokasta lyhyiden
korkojen ohjailua. Ajatus on varmasti
oikeansuuntainen, mutta voidaan myos
vaittia, ettd selvemmin kuin korkokontrolliin
menestyksellinen rahapolitiikka liittyy
korkojen, inflaation ja kokonaistuotannon
tulevaa kehitysta koskevien odotusten
hallintaan. Miten keskuspankki kykenee
hyvin lyhyen aikavilin ohjauskorkoa kayttden
vaikuttamaan markkinoiden korko-odotuk-
siin? Korkojen aikarakenteen odotushypotee-
sin mukaan — analyyttisen yksinkertaisuutensa
vuoksi tdtd hypoteesia kdytetddn paljon —

arvopaperin korko muodostuu vallitsevien ja

ohjauskoron liikkeitd. Edeltiava yksinkertai-
nen kuvaus ei myoskidin kerro, mihin hyvin
lyhyen aikavilin korkoa kdyttavan keskus-
pankin markkinakorkojen ohjauspotentiaali
perustuu. Ohjauskoron ja markkinakorkojen
vilisen riippuvuuden ymmartamiseksi lienee
parasta lidhted siitd, ettd sijoittajien ja
muidenkin taloudenpitijien ohjauskoron
tulevaa aikauraa koskevat odotukset ovat
markkinakorkojen dynamiikan kannalta
keskeistd. Rahapolitiikan vilittymisen ja
markkinakorkojen dynamiikan ymmartami-
sen kannalta on ratkaisevan tirkeii, miten ta-
loudenpitijien ohjauskoron tulevia liikkeita

koskevat odotukset muodostuvat.

Jouko Vilmunen

odotettujen tulevien ohjauskorkojen keskiar-
vosta ja termiinipreemiosta, joka mahdollises-
ti riippuu arvopaperin maturiteetista.
Odotushypoteesi tunnistetaan ehka parhaiten
sen keskeisestd implikaatiosta, ettd tulevia
kateismarkkinakorkoja voidaan hyvin
ennustaa termiinikorkojen avulla, eli termii-
nipreemio on nolla tai ainakin ajan kuluessa
vakio. Yhtd kaikki odotushypoteesin mukaan
markkinoiden kisitys tulevan ohjauskoron
aikaurasta on ratkaisevan tirked markkinoilla
vallitsevien korkojen kannalta. Vaikka
keskuspankki ei viestisikdan rahapolitiikan
ohjauskoron tulevaa aikauraa markkinoille,
markkinoiden on odotushypoteesin mukaan
markkinakorkoja maaritessidin oletettava
tulevien ohjauskorkojen aikaura. Tulevien
ohjauskorkojen ennakointi voi tietenkin

perustua myos ennustamiseen. Tarkedtd on
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kuitenkin, ettd odotushypoteesin mukaan
vallitsevat markkinakorot ovat ehdollisia
markkinoiden kasitykselle tulevasta rahapoli-
tiikasta.

Odotushypoteesi korostaa voimakkaasti
taloudenpitdjien odotusten merkitysta
rahapolitiikan valittymismekanismissa, minka
vuoksi sen lahtokohdat tuntuvat hyvin
uskottavilta. Teorian ongelmat liittyvat
pikemminkin siihen, ettd sen empiirinen
perusta ei ole kiistaton. Korkojen aikaraken-
netta — tuottokdyrad — koskevat havainnot eri
maista eiviat kiistattomasti tue odotushypotee-
sin keskeistd ajatusta, ettd taloudenpitidjien
odotusten muutokset synnyttavat padasialli-
sesti liikkehdintda korkojen aikarakenteessa.
Mikai sitten selittdd odotushypoteesin
hylkdamisen? Voidaanko hylkadmiselle
erityisesti antaa makrotaloudellinen peruste,
eli voidaanko sen paikkansapitimittomyys
selittdd modernin dynaamisen makromallin
avulla? Federico Ravenna ja Juha Seppala
tarkastelevat titd ongelmaa tyossiian
“Monetary policy and rejections of the
expectations hypothesis”, joka on juuri
ilmestynyt Suomen Pankin keskustelualoitteet
sarjassa (SP 25/2006). Ravenna ja Seppala
rakentavat tyossdaan modernin dynaamisen
makromallin, ns. uuskeynesildisen yleisen
tasapainomallin, selittddkseen tuottokdyran
madrdytymistd ja ominaisuuksia. Mallissa
korkosdantoon perustuvan rahapolititkan
reaalitaloudelliset vaikutukset pohjautuvat
lyhyen aikavilin hintajaykkyyteen, jonka
seurauksena rahapolitiikka vaikuttaa
aktiviteetin suhdannedynamiikkaan kokonais-
kysynnan muutosten kautta. Rahapolitiikka
reagoi systemaattisesti talouden tilan muutok-
siin, jolloin rahapolitiikan ohjausjirjestelma
vaikuttaa tuottokdyran liikkeitd maaraavien
tekijoiden keskindisiin riippuvuuksiin.
Ravenna ja Seppild osoittavat tutkimukses-
saan, ettd heidin konstruoimansa mallin
keskeiset ominaisuudet ovat sopusoinnussa
Yhdysvaltain julkisen velan keskiméaraisten
nimellisten korkojen kanssa toisen maailman-
sodan jilkeiselld ajanjaksolla. Malli selittda

lisaksi korkojen myotasyklisyyden seka pitkan

ja lyhyen koron eron — termiinispredin —
vastasyklisyyden. Ravennan ja Seppilin tyon
erityisend mielenkiintoisena uutuutena
voidaan pitaa mallin ratkaisualgoritmin
lisdksi sitd, ettd tekijat johtavat ajan kuluessa
vaihtelevat riskipreemiot endogeenisesti. Niin
he voivat tarkastella odotushypoteesin
hylkaamiseen johtavia syitd tdysin intertem-
poraaliseen optimointiin perustuvan ongelma-
nasettelun yhteydessa.

Ravennan ja Seppilidn tutkimuksen
tulokset ovat hyvin mielenkiintoisia.
Ensinnikin vastoin aiempia tutkimustuloksia
Ravennan ja Seppilin tutkimus osoittaa, ettd
rahapolitiikan sokit — ohjauskoron yllittavit
muutokset — ja inflaatioriskin synnyttamat
ylituotot eivit selitd odotushypoteesin
hylkaamista. Sen sijaan rahapolitiikan
systemaattinen komponentti — tassa tapauk-
sessa keskuspankin harjoittama korkojen
tasaus — riittaa selitykseksi. Tuloksen talou-
dellinen logiikka etenee seuraavasti.
Odotushypoteesin hylkdimiseen tarvitaan
ajan myotd vaihteleva termiinipreemio.
Ravennan ja Seppaldn mallissa se aiheutuu
kotitalouksien preferensseihin vaikuttavasta
tavan muodostuksesta. Termiinipreemion
vaihteluun ajan kuluessa vaikuttaa ensisijai-
sesti tuleviin kiteismarkkinakorkoihin
liittyvdn epavarmuuden (korkojen volatilitee-
tin) ja stokastisen diskonttotekijan sarjakorre-
laation ajallinen vaihtelu. Stokastista diskont-
totekijda eli hinnoitteluydintd kaytetddn
tuotoiltaan satunnaisten vaateiden hinnoitte-
luun, ja se liittyy kiintedsti sijoittajien haluun
siirtaa varallisuutta ajankohdasta toiseen.
Yhti kaikki jaykkien hintojen vuoksi
systemaattisella rahapolitiikalla voidaan
Ravennan ja Seppéldn mallissa vaikuttaa
reaali- ja rahatalouden keskeisiin muuttujiin —
erityisesti lyhyiden korkojen volatiliteettiin —
sekd obligaatioiden ominaisuuksiin suojautu-
misvilineend, mitd kautta silld voidaan
vaikuttaa myos termiinipreemion maarayty-
miseen. Hyvastd suorituksesta huolimatta
Ravennan ja Seppaldn konstruoimalla uuskey-
nesildiselld mallilla ei onnistuta selittimain

Yhdysvaltain korkojen vakioista volatiliteetin

2 Tutkimustiedote - 1/2007

Suomen Pankki

- Finlands Bank



TUTKIMUSTIEDOTE

aikarakennetta eika sitd, etta pitkat nimelliset
tuotot korreloivat heikommin kokonaistuo-
tannon kanssa kuin lyhyet tuotot.
Tutkimusty6td ndiden uusien dynaamisten
makromallien rahoitusmarkkina- ja kor-
koimplikaatioiden testaamiseksi eli ns.
happotestien suorittamiseksi on siis syyta

jatkaa.

Pankkien luokitustavoite ja
ylimaaraiset padomapuskurit

Viimeaikaisen tutkimuksen perusteella
voitaisiin vaittda, ettd perinteisessd optimaali-
sen padomarakenteen analyysissa on jatetty
ottamatta huomioon yrityksen tai pankin
riittdvan hyvaan luottoluokitukseen liittyvat
mahdolliset hyodyt. Velkapadoman hinnan
alentuminen saattaa olla yksi ndistd hyodyis-
td. Velkaantuneisuus on yksi yritysten
luottoluokituksen peruste, minka vuoksi
yritykset saattavat tavoitella haluamaansa
luottoluokitusta kontrolloimalla oman ja
velkapddoman suhdetta. Yhdysvalloista
kerdtty empiirinen niytto puolestaan viittaa
sithen, ettd yritykset reagoivat epdsymmetri-
sesti luottoluokitusten muutoksiin vihenta-
mailld velkaansa luottoluokitusten heiketessi
ja reagoimatta mitenkdin sen kohentuessa.
Viimeaikaisen tutkimuksen tulokset viittaavat
niin ollen siihen, etti luokitustavoitteen
perimmadinen tarkoitus olisi sailyttda tietty
yrityksen luottoluokituksen minimitaso.
Luottoluokituksen minimitason tavoitte-
lu saattaa olla erityisen tdarkeda rahoituslai-
toksille, kuten pankeille. Velkapaiaoman
hinnan lisiksi pankin mahdollisuudet lainata
markkinoilta vakuudetta nayttdisivat
edellyttdvan riittavan hyvaa luottoluokitusta.
Empiirinen naytto viittaisi myos siihen, ettd
pankit ryhtyvit erityisiin toimenpiteisiin
lisatikseen paaomapuskureitaan riittivan
hyvin luottoluokituksen edellyttimaille
tasolle. Vaadittavaa oman pddoman maarai
kutsutaan usein pankkitoimialalla ja tutki-
muksessa taloudelliseksi pidomaksi. Arviot

esimerkiksi Yhdysvaltain suurimpien pank-

kien taloudellisista pidomista viittaavat
kuitenkin siihen, ettd pankit suoriutuvat
odottamattomista luottotappioista tai
varallisuutensa markkina-arvon yllattavista
muutoksista todennikoisemmin kuin
huippuluokituksen saaneet pankit. Kyse on
tutkijoiden mukaan joko siit4, etta taloudelli-
sen piidoman arvioinnissa kdytetty malli on
harhainen, tai siitd, etta mallilaskelmat eivit
riittdvisti ota huomioon kaikkia niita
riskitekijoitd, kuten markkina- ja operatio-
naaliset riskit, joita luokituslaitokset sisallyt-
tavit arvioihinsa.

Esa Jokivuolle ja Samu Peura tarjoavat
tuoreessa Suomen Pankin keskustelualoittees-
sa (SP 27/2006) luokitustavoitteeseen
perustuvan vaihtoehtoisen selityksen pankki-
en taloudellisen pddoman vihimmaismaardd
suuremmille pidomapuskureille. Tutkimus
lihtee ajatuksesta, ettd pankin pidoman
suuruuteen saattaa sen tavoitteleman timan-
hetkisen huippuluokituksen lisiksi vaikuttaa
tuleva luokitustavoite. Talloin pankin
taloudellisen pddoman optimointi, johon siis
vaikuttaa pankin nykyinen ja tuleva luokitus-
tavoite, on tavanomaisten staattisten taloudel-
lisen pidoman maadraytymista selittavien
mallien sijaan dynaaminen ongelma.
Jokivuolle ja Peura formuloivat hypoteettisen,
ainoastaan yritysluottoja varallisuusportfo-
liossaan pitavan pankin ongelman olettaen,
ettd pankki haluaa pitda luottoluokituksensa
tietylld varmuudella annetulla tavoitetasolla
koko suunnitteluhorisontin ajan. Pankille voi
sen suunnittelukauden aikana aiheutua
odottamattomia luottotappioita, sen varalli-
suuden markkina-arvo voi yllittien alentua ja
sen paisy ulkoisille pizomamarkkinoille voi
tarpeen sattuessa olla estynyt.

Jokivuolle ja Peura osoittavat, ettd
luottoluokituksen vihimmadistason tavoittelu
voidaan yhdistdd VaR-malleihin (Value-at-
Risk), joita pankit rutiininomaisesti kayttivat.
Tutkimuksen lihestymistavassa on kosketus-
kohtia tekijoiden aiempaan tutkimukseen, jos-
sa tarkasteltiin vakavaraisuussdannoksia
suurempia pankkien piizomapuskureiden

madrdytymistd. Nyt tekijat tarkastelevat
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pddoman vihimmaisvaatimusten sijaan, miten
taloudellista piZomaa suuremmat pidoma-
puskurit mdaraytyvit. Itse asiassa — koska
taloudellinen pidoma lasketaan VaR-mallista
— analyysissa on metodisesti kysymys kahden
sisikkaisen VaR-ongelman ratkaisemisesta.
Jokivuolle ja Peura kalibroivat mallin
luottamustason keskimdiraiselle AA-
luokitellulle pankille, jolla se pyrkii tulevai-
suudessa sdilyttimaan vahintddn yhden A:n
luokituksen. Kalibroinnissa kiytetdin
havaintoja keskimaardisen yhdysvaltalaisen
korkealle luokitellun pankin luottoportfolios-
ta. Ndin kalibroitua luottamustasoa verrataan
empiiriseen nayttoon todenndkoisyyksista,
joilla pankkien luottoluokitus muuttuu.
Tallainen nidyttd antaa suoraa tietoa siiti,
kuinka usein AA-luokiteltu pankki sietda
luokituksen heikkenemisen alle yhden A:n.
Jokivuolteen ja Peuran tutkimuksen tulokset
ovat mielenkiintoisia ja estimointitulokset
ovat hyvin sopusoinnussa pankkien luottoluo-
kituksen muutoksiin liittyvan empiirisen
ndyton kanssa. Tulokset vahvistavat erityisesti
kasitystd, ettd luottoluokitustavoite selittaa
hyvin luokituksen saaneiden pankkien
ylimaaraiset pidomapuskurit. Jokivuolteen ja
Peuran tutkimus taydentdd hyvin pankissa
aiemmin tehtyi tutkimusta ja vahvistaa
kasitystd, ettd systemaattinen ja pitkdjantei-
nen panostus tutkimukseen kantaa hedelmaa
ja tarjoaa perustan kehittda tyovalineitd

keskuspankin pditoksenteon tueksi.

Vendjan raha- ja
valuuttakurssipolitiikka

Venidjin raha- ja valuuttakurssipolitiikalla on
viime vuosina ollut kaksi tavoitetta: keskus-
pankki on pyrkinyt hidastamaan inflaatiota —
talld hetkelld inflaatio on yhdeksdn prosenttia
— ja rajoittamaan reaalisen valuuttakurssin
vahvistumista. Jialkimmaisen tavoitteen
Vendjian keskuspankki on pyrkinyt saavutta-

maan hillitsemilld nimellisen valuuttakurssin

vahvistumista. Keskuspankin tavoitteiden
saavuttamista ovat vaikeuttaneet Vendjian
riped talouskasvu ja vientitulojen nopea
lisidntyminen. Energian — etenkin 6ljyn —
hinnan korkea taso on kasvattanut Venijan
viennin arvoa. Viime vuoden kolmen ensim-
maisen neljanneksen aikana Vendjan vaihtota-
seen ylijadma oli 78 miljardia dollaria eli n.
11 % BKT:sta, ja sen lisiksi maahan tuli
paljon ulkomaisia sijoituksia.
Ulkomaankaupan ylijiama ja ulkomaiset
investoinnit kasvattivat Vendjan valuuttava-
rantoa vuoden 2006 aikana noin 120
miljardia dollaria, ja varanto oli vuoden
lopussa noin 300 miljardia dollaria.
Valuuttavarannon lisiksi Vendjan valtio kerda
6ljytuloa vakautusrahastoon. Rahaston arvo
oli vuoden lopussa jo noin 10 % BKT:sta.

Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksessa
on kdynnissi useita tutkimushankkeita, joissa
tarkastellaan Venijan raha- ja valuuttakurssi-
politiikkaa. Katerina Kalcheva ja Nienke
Oomes tarkastelevat tutkimuksessaan
“Diagnosing Dutch Disease: Does Russia
Have the Symptoms?” (BOFIT Discussion
Paper 6/2007) sitd, voidaanko Venijin katsoa
karsivan ns. hollannintaudista. T4ll4 tarkoite-
taan tilannetta, jossa raaka-aineiden hinnat —
tdssd tapauksessa siis 6ljyn ja muiden
energiatuotteiden hinnat — nousevat ja niitd
vievdan maan vientitulot sen myota kasvavat.
Tama puolestaan aiheuttaa valuutan reaalisen
vahvistumisen, mika johtaa edelleen teolli-
suustuotannon ja sen viennin supistumiseen.
Kalchevan ja Oomesin tulosten mukaan
Venijilld voidaan havaita useita hollannin-
taudin oireita, kuten esimerkiksi se, etta teolli-
suustuotannon osuus taloudessa pienenee ja
palkat nousevat nopeasti. Valuuttakurssin ei
kuitenkaan voi katsoa olevan vield yliarvos-
tettu.

Tuuli Juurikkala ja Tikka Korhonen
tarkastelevat my0s 6ljynhinnan ja valuutta-
kurssin valistd yhteyttd tutkimuksessaan
“Equilibrium exchange rates in oil-dependent
countries” (BOFIT Discussion Paper 8/2007).

4 Tutkimustiedote - 1/2007

Suomen Pankki

- Finlands Bank



TUTKIMUSTIEDOTE

Tassa tutkimuksessa selvitetdan oljynhinnan
vaikutusta reaaliseen valuuttakurssiin paljon
Oljyd vievissd maissa. On varsin luonnollista,
ettd tirkeimman vientituotteen hinnan nousu
vaikuttaa valuuttakurssiin, ja tutkimuksen
tulosten mukaan esimerkiksi 6ljynhinnan
kymmenen prosentin nousu vahvistaisi
reaalista valuuttakurssia ainakin viisi
prosenttia.

likka Korhonen ja Aaron Mehrotra
selvittdvit rahan kysyntda Venajilla tutki-
muksessa “Money demand in post-crisis
Russia: De-dollarisation and re-monetisati-
on”. Tutkijat loytavit stabiilin yhteyden
rahan kysynnin ja sité selittdvien tekijoiden
vililla. Vuoden 1998 talouskriisin jalkeen
ulkomaanvaluutan — lihinnd Yhdysvaltain
dollarin — kaytto Vendjalla on viahentynyt,

mutta tistd huolimatta valuuttakurssi

vaikuttaa edelleen rahan kysyntaan Venajilla.

Naiden tulosten perusteella Vendjan keskus-
pankki voi vaikuttaa inflaatioon my6s ruplan
ulkoisen arvon muutosten kautta. Rahan
kiertonopeus on myés hidastunut, mika
kertoo osaltaan talouspolitiikan uskottavuu-

den kasvusta.

Tapahtumia

Suomen Pankin tutkimusyksikko jarjestda
yhteistyossd alan arvostettujen organisaatioi-
den kanssa lahiaikoina kaksi kansainvalistd
tieteellistd konferenssia.

Rahoitusjirjestelmdn vakauskysymyksiin
keskittyva konferenssi jarjestetdan kesikuussa
yhteistyossa professori Iftekhar Hasanin
(Lally School of Management and
Technology, Rensselaer Polytechnic Institute)
ja Journal of Financial Stability (JFS) aika-
kauslehden kanssa. Konferenssin aiheena on
Financial Instability, Supervision and Central
Banks. Tdhan liittyva Call for papers on
luettavissa kokonaisuudessaan osoitteesta
www.bof.fi/feng/7_tutkimus/conferences.
Esitettiviksi tarjottavien tutkimusten
viimeinen jdttopdivd on 28.2.

Syyskuussa pidetdan konferenssi, jossa
yhteistyokumppanina on Suerf (Société
Universitaire Européenne de Recherches
Financiéres). Talla kerralla aiheena on
Financial Markets, Innovation and Growth, ja
konferenssissa kisitelladn rahoitusjirjestel-
man ja talouskasvun vilistd yhteytta.
Konferenssin Call for papers on julkaistu
osoitteessa www.suerf.org. ja voimassa 15.5.
asti.

Muista tulevista konferensseista kerro-

taan seuraavassa tutkimustiedotteessa.

Tuoreita Suomen Pankin
tutkimusjulkaisuja

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Tan W Marsh: The effect of lenders’ credit risk
transfer activities on borrowing firms’ equity
returns. BOF DP 31/2006.

Ville Aalto-Setild — Robert M Schindler: The
importance of attractive prices in pricing
dynamics. BOF DP 30/2006.

Katja Taipalus: A global house price bubble?
Evaluation based on a new rent-price ap-
proach. BOF DP 29/2006.

Juha Kilponen — Helvi Kinnunen — Antti
Ripatti: Population ageing in a small open
economy — some policy experiments with a
tractable general equilibrium model. BOF DP
28/2006.
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Esa Jokivuolle - Samu Peura: Rating targeting
and the confidence levels implicit in bank
capital. BOF DP 27/2006.

Ville Milkonen — Timo Vesala: The adverse
selection problem in imperfectly competitive
credit markets. BOF DP 26/2006.

Federico Ravenna — Juha Seppald: Monetary
policy and rejections of the expectations
hypothesis. BOF DP 25/2006.

Bill B Francis — Iftekhar Hasan — Xian Sun:
Financial market integration and the value of
global diversification: evidence from US
acquirers in cross-border mergers and acquisi-
tions. BOF DP 24/2006.

Asokan Anandarajan — Iftekhar Hasan —
Cornelia McCarthy: The use of loan loss
provisions for capital management, earnings
management and signalling by Australian
banks. BOF DP 23/2006.

Terhi Jokipii: Forecasting market crashes:
further international evidence. BOF DP
22/2006.

Heli Snellman - Matti Virén: ATM networks
and cash usage. BOF DP 21/2006.

BOFIT Discussion Papers

Yuqing Xing: Foreign direct investment and
China’s bilateral intra-industry trade with
Japan and the US. BOFIT DP 1/2007.

Jiao Wang — Andy G. Ji: Exchange rate
sensitivity of China’s bilateral trade flows.
BOFIT DP 19/2006.

Arnaud Mehl: The yield curve as a predictor
and emerging economies. BOFIT DP 18/2006.
Svetlana Ledyaeva — Mikael Linden: Foreign
direct investment and economic growth:
Empirical evidence from Russian regions.

BOFIT DP 17/2006.

Tieteellisia erillisjulkaisuja

Heli Snellman: Automated Teller Machine
network market structure and cash usage.
E:38, 2006.

Mika Arola: Foreign capital and Finland. E:37,
2006.

Laura Solanko: Essays on Russia’s Economic
Transition. E:36, 2006.

Lahiaikoina ilmestymassa

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Timo Korkeamiki — Yrjo Koskinen — Tuomas
Takalo: Phoenix rising: Legal reforms and
changes in valuations in Finland during the
economic crisis, BOF DP .

Tomi Dahlberg — Anssi O6rni: Finnish
consumers’ expectations on developments and
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