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Viimeaikainen matalasuhdanne on kiinnittinyt tutkijoiden ja ta-
louspolitiikan pddttdjien huomiota asioihin, joiden merkitys ko-
rostuu huonoina aikoina, kuten yritysten ja pankkien vakavarai-
suuskysymyksiin. Vakavaraisuuden suhdetta rahapolitiikkaan on-
kin kdsitelty useissa Suomen Pankin viime kuukausien tutkimus-
Julkaisuissa. Tdmd tutkimus, jonka tuloksista kerrotaan tdssd tie-
dotteessa, on hyotynyt paljon euroalueen keskuspankkien dsket-
tdin pddttyneestd yhteisestd hankkeesta, jossa tutkittiin rahapoli-
titkan vilittymismekanismia eri maissa.

Euroalueen keskuspankkien tutkimusyhteistyé on muutenkin laa-
jaa. Tédnd vuonna euroalueen keskuspankit kdynnistivit uuden
merkittdvin yhteishankkeen, jonka nimend on Inflation Persis-
tence Network (IPN). Sen tarkoituksena on selvittdd hinnanmuo-
dostukseen vaikuttavia tekijoitd euroalueella, ja erityisesti sitd,
miksi inflaatio reagoi niin hitaasti rahapolitiikan tai kokonaisky-
synndn muutoksiin. Tdmdn kysymyksen tirkeyttd ei vihennd se,
ettd hintavakauden ndkymdt euroalueella ovat viime aikoina ol-
leet hyvdt. Voi jopa sanoa, ettd yleisen hintakehityksen ohjailu
vaatii keskuspankeilta erityisen huolellista mitoitusta ja tarkkaa
analyysid silloin, kun inflaatio on hyvin matala.

Ajankohtaista

Jukka Topi on tutkimuksessaan “Effects of
moral hazard and monitoring on monetary
policy transmission” (E:24) tarkastellut pank-
kien ja niiden luottoasiakkaiden vilisen suh-
teen vaikutuksia siihen, kuinka rahapolitiikan
vaikutukset vilittyvét pankkien luotonantoon.
Topin l&htokohtana on, ettd hyvin monien
yritysten rahoitus on kaytdnndssd pankkien
varassa, koska niilld ei ole realistisia mahdol-
lisuuksia kayttdd yleisid arvopaperimarkki-
noita rahoituksen hankkimiseen. Tdmé sitoo
pankkien luotonannon ja yritysten investoinnit
yhteen. Hén osoittaa, ettd pankkien harjoitta-
ma luottoasiakkaiden toiminnan valvonta riip-
puu vakavaraisuudesta: vakavaraiset pankit
kiinnittdvit enemmén huomiota asiakkaidensa
valvontaan kuin pankit, joiden vakavaraisuus
on heikompi. Myods rahapolitilkan vaikutus
luotonantoon riippuu pankkien vakavaraisuu-
desta. Topin esittdmin teoreettisen tarkastelun
perusteella voi odottaa, ettd vakavaraisimmat
pankit reagoisivat rahapolitiikan kiristdmiseen
tai keventdmiseen vaimeammin kuin sellaiset,
joiden vakavaraisuus on alhainen.

Teorian toimivuutta testataan tutkimukses-
sa suomalaisista pankeista koostuvalla ai-
neistolla, joka kattaa vuodet 1995-2000. Tu-
lokset enimmékseen tukevat Topin johtamaa
teoriaa: pankit, joiden padoma-asteet olivat
korkeammat, reagoivat rahapolitiikan muutok-
siin muita pankkeja vihemmin. Tulokset
osoittavat toisaalta myos sen, ettd pankkien
vakavaraisuuden kohenemisella on jo sindnsi
niiden luotonantoa lisddva vaikutus.

Hanna Putkuri on keskustelualoitteessaan
”Cross-country asymmetries in euro area
monetary transmission: the role of national
financial systems” (SP 15/03) tarkastellut
rahapolitiikan tehon riippuvuutta pankkisekto-
rin rakenteesta. Hian kdyttdd 12 maan yhdis-
tettyd aineistoa: ndiden maiden pankkijérjes-
telmédt ovat niin erilaisia, ettd vertailun perus-
tella voidaan tehdd péaitelmid rahapolitiikan
tehoon vaikuttavista tekijoista.

Putkurin tulokset tukevat Jukka Topin
saamia tuloksia sikéli, ettd rahapolitiikan vai-
kutukset ndyttdvdt suurimmilta niissd maissa,
joissa pankkien omat pddomat ovat pienimmat
suhteessa niiden luotonannon madrdan. Lisak-
si tulokset osoittavat, ettd pankkijarjestelmén




koko (eli pankkien saamiset suhteessa maan
BKT:n arvoon) vaikuttaa rahapolitiikan te-
hoon sitd lisddvisti, niin ettd suhteessa ”suuri”
pankkijérjestelmd reagoi  rahapolitiikkaan
jyrkemmin kuin “’pieni”. Aineiston perusteella
euromaiden rahoitusjérjestelmissdé on huo-
mattavia rakenteellisia eroja, ja tutkimuksessa
saadut tulokset tukevat késitysté, ettd timéa voi
aiheuttaa maittaisia eroja myos rahapolitiikan
vaikutuksissa.

Jouko Vilmunen on tutkimuksessaan “’Dy-
namics of investment behaviour in
Finland: aggregate and firm level evidence”
(SP 22/02) arvioinut koko kansantalouden ja
suurten yksittdisten yritysten investointeihin
vaikuttavia tekijoitd Suomessa. Erityisesti tar-
kastellaan pddomakustannusten (ja sitd kautta
rahapolitiikan) ja kassavirran merkitystd in-
vestointipaatoksissa.

Vilmusen tulokset vahvistavat késityksen,
ettd reaalikoron muutokset vaikuttavat inves-
tointeihin tilastollisesti merkittdvasti sekd
koko talouden tasolla ettd suurissa yrityksissa.
Vaikutukset ovat kuitenkin selvésti vahvem-
pia koko kansantalouden tasolla tehdyssé
analyysissd kuin suuryrityksistd koostuvassa
aineistossa. Vaikka rahapolitiikan vaikutukset
suurten yritysten investointeihin eivét olekaan
mitéttdmid, ne néyttivit silti tulosten perus-
teella yllattdvan vahaisiltd ja my0s yrityskoh-
taiset erot rahapolitiikan investointivaikutuk-
sissa ovat huomattavia. Vilmunen péaittelee,
ettd korkomuutosten vaikutukset suuryritysten
investointeihin tuskin ovat niin suuria, ettd
rahapolitiikka voisi nojautua tdhén vaikutus-
kanavaan talouden ohjailussa.

Maksujirjestelmi kehittyy

Euroopan maksujérjestelmit ovat muuttumas-
sa sekd tekniikan kehittymisen seurauksena
ettd myos viranomaisten rahoitusmarkkinapo-
lititkan vaikutuksesta. Uudet palveluntarjoajat
lisdavat kilpailua, ja kehittyva tekniikka mah-
dollistaa maksupalvelujen tarjoamisen eri
kanavien kautta. Esimerkiksi Internetin ja
matkapuhelimen kéyttoon perustuvia maksu-
sovelluksia kehitetdéin jatkuvasti ja paperi-
pohjaisten maksujen korvautuminen elektroni-
silla jatkuu my®s tulevaisuudessa.

Hanna Jyrkésen ja Heli Paunosen tutki-
muksessa ’Card, internet and mobile
payments in Finland” (SP 8/03) kuvataan
korttimaksamista Suomessa ja erdissd muissa
maissa. Tutkimuksessa kuvataan myos eri

tapoja maksaa Internetissd ja matkapuheli-
mella sekd pohditaan uusien maksutapojen
mahdollisia haasteita. Tulokset osoittavat
Suomen olevan edelleen kérkimaita uusien
maksutapojen hyddyntdmisessd, mutta esi-
merkiksi korttimaksamisessa timéd etumatka
on vihitellen supistumaan piin. Tutkijat ko-
rostavat mm. pankkien kannustavan hinnoit-
telupolitiikan merkitystd uusien maksutapojen
kayttdonottoon vaikuttavana tekijana.

Euroopan maksujérjestelmidn hajanaisuus
on varsinkin kotitalouksien ja PK-yritysten
kannalta merkittivd ongelma, joka jarruttaa
markkinoiden yhtendistymiskehitystd. Téhin
ongelmaan puuttuu mm. Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetus, joka pakottaa pankit
hinnoittelemaan 1. heindkuuta 2003 alkaen
EU-maiden viliset tilisiirrot samalla tavalla
kuin kotimaisetkin tilisiirrot. Maksujarjestel-
mien yhtendistdminen ja tehostaminen pysyvét
kuitenkin rahoitusmarkkinapolitiikan huomion
kohteena asetuksen voimaantulon jilkeenkin,
koska ollaan vield kaukana tilanteesta, jossa
maksamisessa ei tarvitsisi kiinnittdd huomiota
kansallisiin rajoihin.

Kari Kemppainen on tutkimuksessaan
”Competition and regulation in European
retail payment systems” (SP 16/03) analysoi-
nut kilpailun, yhteistyon ja sddntelyn vélistd
yhteyttd pienid maksuja vilittdvissd jarjestel-
missd. Tutkimuksessa analysoidaan pienten
maksujen jirjestelmien kehitystd Euroopassa
sekd palveluntarjoajien ja sdédntelijoiden erilai-
sia rooleja ja tavoitteita. Maksujdrjestelmien
sddntelijoiden ensisijaisena tavoitteena on
taata tasapuoliset kilpailuedellytykset kaikille
maksupalvelujen tuottajille. Dynaamisen te-
hokkuuden turvaamiseksi sddntelijoiden tulee
my0s varmistaa, ettd kannustimet innovaatioi-
hin ja investointeihin sdilyvét. Kirjoittaja tote-
aa, ettd kilpailundkokohdista huolimatta yh-
teistyotd maksupalveluiden tarjoajien kesken
ei kuitenkaan tulisi rajoittaa liilkaa. Tadma joh-
tuu maksupalvelun verkostoluonteesta, minka
vuoksi vain yhteisty® tuottaa tehokkaita rat-
kaisuja.

Keskuspankkien rooli ja strategia maksu-
palvelujen tuottajana vaihtelee paljon maasta
toiseen. Tanai Khiaonarong on selvittinyt
tutkimuksessaan ”Payment systems efficiency,
policy approaches, and the role of the central
bank” (SP 01/03), miten pankkien vélisten
maksujérjestelmien toiminnasta aiheutuvat
kustannukset rakentuvat eri maissa, miten
niitd katetaan ja millaisten linjausten pohjalta




eri maiden keskuspankit pyrkivit edistimdin
maksujérjestelmien tehokkuutta. Kyselytutki-
mus kattoi 31 maksujarjestelmaa.

Tuloksista kdvi ilmi, ettd maksujarjestel-
missd vallitsee huomattavia suurtuotannon
etuja ja ettd yksikkokustannukset ovat suh-
teellisesti alhaisemmat pienten maksujen jir-
jestelmissd kuin suuria maksuja vilittdvissa
tukkumaksujarjestelmissi. Toinen tirked tut-
kimustulos oli, ettd keskuspankki pystyi edis-
timiidn maksujirjestelmin tehokkuutta pa-
remmin noudattamalla ns. minimalistista poli-
tiikkkaa kuin kilpailemalla yksityisen maksu-
palvelujen tuotannon kanssa tai hoitamalla
maksujenvalitystd julkisena palveluna. Kol-
mas johtopéitds tutkimuksessa on, ettd kes-
kuspankki voi edistid maksujarjestelmien
teknistd ja taloudellista tehokkuutta paitsi
teknisten parannusten avulla myds uudista-
malla sdéntelyd ja maksujarjestelmiin liittyvié
rahoitusjérjestelyita.

Siirtymiitalouksien tutkimusta

Siirtymétalouksien tutkimuslaitoksen tutki-
mustoiminta on keviélld 2003 késitellyt hyvin
monipuolisesti siirtymédtalouksien kysymyk-
sid. Myos 11.—12.4. jarjestetyssd workshopis-
sa kasiteltiin nditd kysymyksid monipuolisesti.
Osa workshopin papereista késitteli myos
laajemmin ns. nousevia talouksia.

Karsten Staehr kisittelee tutkimuksessaan
”Reforms and economic growth in transition
economies: Complementarity, sequencing and
speed” (BOFIT Discussion Papers No 1/2003)
talousuudistusten vaikutusta talouskasvuun.
Téssd tutkimuksessa talousreformeja kuvaavat
indikaattorit dekomponoidaan padkomponent-
tianalyysin avulla. Saatujen tulosten avulla
tutkitaan uudistusten jarjestyksen ja nopeuden
vaikutusta talouskasvuun.

Tulokset osoittavat, ettd laaja-alaiset uu-
distukset auttavat talouskasvua, mutta saman-
lainen vaikutus on pelkélld talouden vapaut-
tamisella ja pienten yritysten yksityistdmiselld
ilman syvempid rakennemuutoksia. Suurten
yritysten yksityistiminen ja markkinoiden
avaaminen ulkomaiselle kilpailulle ilman
muita uudistuksia sekd pankkitoiminnan va-
pauttaminen ilman yritysuudistuksia haittaavat
kasvua. Nopeiden uudistusten ansiosta siirty-
mitaloudet voivat nauttia nopeammasta talo-
uskasvusta kauemmin. Uudistusten nopeu-
della ei sindnsi nédytd olevan vaikutusta talo-

uskasvuun lyhyelld tai keskipitkdlld aikavilil-
14.

Tuomas Komulainen ja Johanna Lukkarila
arvioivat paperissaan “What drives financial
crises in emerging markets?” (BOFIT Discus-
sion Papers No 5/2003) rahoituskriisien syiti
ns. nousevissa talouksissa. Selittdvind muut-
tujina tutkimuksessa on 23 makrotaloutta ja
rahoitussektoria kuvaavaa indikaattoria, joiden
vaikutusta kriisiin tarkastellaan probit-mene-
telmin avulla. Tulosten perusteella valuutta-
kriiseja selittédvit erityisen hyvin erdét perin-
teiset muuttujat, kuten tyottdmyys ja inflaatio,
ja useat maan velkaantuneisuutta kuvaavat
indikaattorit, kuten yksityisen sektorin vel-
kaantuminen ja pankkien ulkomainen vel-
kaantuminen. Lisédksi valuutta- ja pankkikriisit
nédyttivat esiintyvén samanaikaisesti.

Tutkimuksen perusteella kehittyvat maat
ovat erityisen kriisialttiita, kun viranomaiset ja
yritykset ovat laskeneet liikkeeseen huomatta-
van maérdn velkakirjoja, mikd mahdollistaa
padomien #killisen maastavirtauksen. Tarkas-
telluissa maissa velkaantuminen voimistui
selvisti pddomavirtojen ja kotimaan rahoitus-
sektorin vapauttamisen jilkeen.

Jarko Fidrmuc ja likka Korhonen tarkas-
televat keskustelualoitteessaan “The Euro
goes East: Implications of the 2000-2002
economic slowdown for synchronisation of
business cycles between the euro area and
CEECs” (BOFIT Discussion Papers No
6/2003) nykyisten euroalueen maiden ja EU:n
tulevien jasenmaiden kysyntd- ja tarjontasok-
kien korrelaatiota vuodesta 1993 vuoteen
2002. Kysyntd- ja tarjontasokit on laskettu
estimoiduista rakenteellisista VAR-malleista.
Tuloksien mukaan talouskasvun hidastuminen
vuosina 2000-2002 lisési suhdannevaihtelun
erilaisuutta euroalueen ja tulevien EU-maiden
vililld. On kuitenkin huomattava, ettd monien
maiden tapauksessa sokkien korrelaatio on jo
varsin suuri. Tuleva EU-jésenyys ja syvenevé
taloudellinen integraatio lisdnnevét sokkien
korrelaatiota, kuten nykyisissé EU-maissa
1990-luvulla.

Tapahtumia

Suomen Pankin tutkimusosasto ja Center for
Economic Policy Research (Lontoo) jirjesti-
viat Helsingissd 2.-3.10.2003 kansainvilisen
seminaarin aiheesta "Heterogeneous Informa-
tion and the Modelling of Monetary Policy”.
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