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Jokainen sdannollisesti kaupassa kiayva ihmi—
nen tietdd, ettd useiden kulutushyodykkeiden
hinnat muuttuvat vain kerran pari vuodessa,
joidenkin jopa harvemmin. Tillaisten hyodyk-
keiden hintoja voidaan hyvalla syylld sanoa
jaykiksi tai hidasliikkeisiksi, koska hinnat
muuttuvat suhteellisen harvoin siithen nihden,
ettd ndiden hyodykkeiden kysynta- ja
tarjontatasapaino ja yleisestikin talouden tila
muuttuvat lihes jatkuvasti. Hintajaykkyyden
syyt ovat pitkddn askarruttaneet ekonomiste-
ja, ja he ovatkin pyrkineet hakemaan ilmiolle
taloudelliseen rationaalisuuteen ja hyodyn ja

voiton maksimointiin perustuvaa selitysta.

Yritysten hintadynamiikan
psykologiaa: houkuttelevat
hinnat

Lyhyella aikavililld kansantaloudessa hintojen
sopeutuminen on epitiydellisti. Tahan
olennaisesti liittyvien nimellisten jaykkyyksien
vuoksi esimerkiksi ne lyhyen aikavilin
vaikutukset, jotka johtuvat talouteen kohdis-
tetuista rahapoliittisista toimenpiteistd ja
talouteen kohdistuvista hairioista, ilmenevit
ensisijaisesti hyodykkeiden volyymien
muutoksina. Ekonomistien tutkimuspanos-
tuksesta huolimatta syyt nimellisiin jaykkyyk-
siin tunnetaan korkeintaan osittain. Erityisen
vaikeaksi on osoittautunut selittdd rationaali-
sen kdyttdytymisen tai voiton maksimoinnin
perusteella, miksi yritysten kannattaa
kiinnittda nimelliset hinnat, vaikka ne tietavit
markkinoiden kysynta- ja tarjontatasapainon
muuttuvan lihes jatkuvasti. Vaihtoehtoisia
selityksia onkin pyritty hakemaan kayttayty-
mismalleista, jotka eivit ainakaan suoranai-

sesti perustu taloudelliseen rationaalisuuteen

ehki lisinneet selitykset ovat korostaneet, etta
hintajaykkyyksien syynd ovat psykologiset
vaikuttimet. Yleinen kasitys on, ettd yritysten
todellisuudessa kayttimait hinta- tai hinnoitte-
lupisteet tukevat hintajaykkyyksien psykologi-
sia selityksid. Hintajaykkyyksien taustatekijoi-
den tunteminen on yhta kaikki erittdin
tarkeaa, eika vahiten siksi, ettd useimmat
rahapolitiikan tutkimiseen rakennetut
dynaamiset makrotaloudelliset mallit oletta-
vat keskeisten kokonaistaloudellisten hintojen

olevat hidasliikkeisia.

Jouko Vilmunen

ja joissa erityisesti psykologiset vaikuttimet
nihdiin tirkeiksi yritysten hinnoittelun
kannalta.

Suomen Pankin keskustelualoitesarjassa
pian ilmestyvissi tutkimuksessaan ”The
importance of attractive prices in pricing
dynamics” Ville Aalto-Setila ja Robert
Schindler tarkastelevat, missi mairin Suomen
kuluttajahintaindeksin perusaineistosta 16ytyy
tukea vahittaiskauppojen attraktiiviselle eli
houkuttelevalle hinnoittelulle. Téssa on kyse
siitd, ettd vahittdiskaupat kadyttavit tuottei-
densa hinnoittelussa tiettyja vetovoimaisia
hintapisteitid. Ennen euroon siirtymisti kau-
pat kayttivat runsaasti 90- tai 99-loppuisia,
esimerkiksi 9,90 mk tai 9,99 mk, hintoja, kun
taas euron kdyttoonoton jilkeen 9-loppuiset
hinnat, esimerkiksi 2,59 € tai 2,99 €, ovat
yleistyneet tasaisesti. Mainostajien suosima
iskulause "Nyt alle 10 €” saattaa kertoa siiti,
ettd kauppa kayttaa houkuttelevia hintoja.
Tassd yhteydessa tarkedd on kuitenkin se, ettd

havaittu nimellinen hintajaykkyys voi olla
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seurausta yritysten omaksumasta houkuttele-
vasta hinnoittelusta. Ajatus on mielenkiintoi-
nen ja logiikaltaan yksinkertainen.
Todennikaoisesti psykologisten tekijoiden
vuoksi vetovoimaisilla hintapisteilld on
yritysten kannalta myonteisid kysyntavaiku-
tuksia. Sen lisdksi, ettd yritykset pyrkivit ndin
ollen aina mahdollisuuksien mukaan kaytta-
mdain nditd hintapisteitd hinnoitellessaan tuot-
teitaan, ne muuttavat hintapisteiden mukaisia
tuotteidensa hintoja vastentahtoisesti. Aalto-
Setildn ja Schindlerin tutkimuksessaan
kdyttiman empiirisen testausmetodologian
perimmainen tarkoitus on saada selville juuri
se, tukevatko yksittaisten kuluttajahintojen
muutokset houkuttelevan hinnoittelun
keskeisia empiirisid taustaoletuksia.

Tekijat kdyttdvat Suomen kuluttajahinta-
indeksin perusaineistoa ajanjaksolta 2000-
2005; se koostuu reilusta 50 000 kuukausita-
son vihittdiskaupan hintasarjasta. Naista
hintasarjoista tarkasteluun on otettu mukaan
vain elintarvikkeiden normaalit tai sdannolli-
set hinnat, joten alennus- ja kampanjahinnat
on jatetty pois. Kaiken kaikkiaan tarkastelta-
vaan aineistoon jdd noin 16 000 elintarvikkei-
den hintahavaintoa ajanjakson 2000-2005
jokaiselta kuukaudelta. Aalto-Setild ja
Schindler esittelevit elintarvikkeiden hinta-
aineistoa mielenkiintoisella tavalla.
Ensinndkin ”markkatalouden” viimeisen
vuoden 2001 aikana noin 70 % kaikkien
elintarvikkeiden hinnoista pdattyi 90:n ja
99:n vililld olevaan pennilukuun. Vertailun
vuoksi lukuun 5 paittyvia elintarvikkeiden
hintoja oli samana aikana ”vain” 15 %
kaikista hinnoista. Erityisten hintapisteiden
kdytto viheni ratkaisevasti euroon siirrytties-
sd vuoden 2002 tammikuussa. Eri senttiluvut
olivat nahtavisti hyvin tasaisesti edustettuna
euron alkuaikoina todennikdoisesti siksi, ettd
kaupat muunsivat markkahinnat mekaanisesti
eurohinnoiksi virallista muuntokurssia
5,94573 kiyttien, kuten tekijatkin huomaut-
tavat. Vuoden 2005 loppuun mennessa
tilanne on muuttunut kuitenkin ratkaisevasti
niin, ettd senttilukujen 90-99 osuus on

kasvanut reiluun 40 prosenttiin kaikista

elintarvikkeiden vihittdishinnoista.

Tekijit tuovat lisdvalaistusta houkuttele-
vien hintojen kdyttoon laskemalla elintarvik-
keiden vahittdishintojen keskimairdisten
hintamuutosten suuruudet seki keskimaarais-
ten hintamuutosten suunnat sen mukaan,
mihin senttilukuun hinta muutoksen jalkeen
paddtyy. Naista edellinen kuvaa, kuinka suuria
kuhunkin senttilukuun paityvit elintarvikkei-
den vihittdishintojen muutokset ovat
keskimaarin olleet. Jalkimmainen puolestaan
kertoo, mihin suuntaan kuhunkin senttilu-
kuun paatyvit elintarvikkeiden vahittdishin-
nat ovat keskimaarin muuttuneet. Tulosten
mukaan senttilukuihin 90-99 paityneet
hinnat laskevat keskimdarin enemman kuin
nousevat, mutta nditd hintojen nousuja on
keskimadrin yhta paljon kuin laskujakin.
Muihin senttilukuihin paatyneet elintarvikkei-
den vihittdishinnat sen sijaan nousevat
keskimddrin enemman kuin laskevat ja myos
nousevat keskimaarin useammin kuin
laskevat.

Tulokset eivit kuitenkaan kaikilta osin
tue oletusta houkuttelevien hintojen kaytosta.
Vihittdiskaupat ndyttivit tulosten mukaan
usein nostavan mutta eivit laskevan elintar-
vikkeiden hintoja 9-loppuisten hintapisteiden
mukaisesti. Erityisesti liheisiin senttilukuihin
paattyvit elintarvikkeiden hinnat pdatyvat
noustessaan 9-loppuisiksi. Hintojen laskun
suhteen tilanne on sikili lihes pdinvastainen,
ettd 9-loppuinen hinta usein laskee myos 9-
loppuiseksi. Aalto-Setildn ja Schindlerin
analyysi ei siis kokonaan tue hypoteesia, ettd
suomalaiset vahittdiskaupat perustavat
hinnoittelunsa vetovoimaisten hintapisteiden
kayttoon. Erityisesti ei voida ilman lisianalyy-
seja vaittdd, ettd houkuttelevat hinnat
muodostaisivat vahittaiskauppojen hinnoitte-
luun sellaisia attraktiopisteitd, joihin elintar-
vikkeiden hinnat pyrkisivit kasaantumaan ja
jotka ndin ollen selittdisivdt harvakseen
muuttuvia ja hitaasti sopeutuvia kuluttajahin-
toja. Nimellisten hintajaykkyyksien psykolo-
giset perusteet ovat siis tastd nikokulmasta
katsoen vieli kiistanalaiset. Aalto-Setilin ja

Schindlerin ty6 on kuitenkin metodologisesti
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mielenkiintoinen ja erittdin arvokas lisd
yritysten hinnoitteluperusteiden tutkimustra-
ditioon. Vastaavanlaista innovatiivista

tutkimusta on syyta jatkaa.

Pakokauhuina ilmenevat
pankkien talletuspaot
sittenkin rationaalista
kayttaytymista?

Kiitettavasti lisidntynyt empiirinen tutkimus-
aineisto viittaa siihen, ettd pankkien talletus-
pako on informaatioperusteinen eli yhteydes-
sd pankkien toimintaan liittyvddn puutteelli-
seen ja haitalliseen informaatioon. Monen
pdattdjin ja ekonomistin itsepintainen kasitys
ndyttdisi kuitenkin edelleen olevan, ettd
talletuspaot ovat seurausta tallettajien
paniikinomaisesta kayttaytymisestd. Tama
kisitys johtuu ndhtavasti ainakin osittain
siitd, ettd todellisuudessa tapahtuneisiin
pankkipakoihin liittyy piirteitd, joita haitalli-
seen pankkikohtaiseen informaatioon
perustuvien mallien on vaikea selittaa.
Esimerkiksi laajamittaisissa pankkipaoissa tal-
lettajat eivit yleensa tee eroa hyvien ja
huonojen pankkien vililld, vaan ryntaavat
jokaiseen pankkiin vetddkseen talletuksensa
niistd pois. Tallettajien kadyttdytyminen
ndyttda tillaisissa tilanteissa enemman
pakokauhun kuin taloudellisen rationaalisuu-
den maardamalta.

Yehning Chen ja Iftekhar Hasan
osoittavat kuitenkin tutkimuksessaan ”Why
do bank runs look like panic? A new explana-
tion” (19/2006), ettd pakokauhun piirteitd
saavat pankkien talletuspaot ovat sopusoin-
nussa tallettajien rationaalisen kayttdytymisen
kanssa. Tekijat maarittelevit tallettajien
paniikinomaisen ryntiayksen pankkeihin
talletuspaoksi, joka toteutuu, vaikka talletta—
jien odotukset pankkien kannattavuudesta
eiviat muutu. He konstruoivat mallin, jossa
tallettajien muuttuneet kasitykset pankkikoh-
taisesta informaatioprosessista laukaisevat tal-
letuspaon. Tarkemmin ilmaisten tallettajat

ryhtyvit vetdiméén talletuksiaan pankeista,

kun he aavistavat pankkeja koskevan
informaation sisiltivin aiempaa enemman
kohinaa tai kun he aavistavat, ettd pankit
antavat itsestddan vain hyvin ylimalkaista
tietoa. Tdta taustaa vasten Chen ja Hasan
osoittavat, ettd paniikinomaiset talletuspaot
ovat mahdollisia siindkin tapauksessa, etta
tallettajat ovat tdysin rationaalisia ja paityvit
usean mahdollisen tasapainon joukosta
itselleen parhaaseen mahdolliseen.

Chenin ja Hasanin mallin logiikka on
mielenkiintoinen ja oikeastaan hyvin intuitii-
vinen. Tarkastellaan talletuksia kerddavaa
pankkia, joka sijoittaa ne riskipitoisiin
arvopapereihin. Oletetaan, ettd tallettajat
tarvitsevat likviditeettid, jota pankki tarjoaa
sallimalla talletuksensa aikaisessa vaiheessa
tyhjentavien tallettajien kuluttaa enemmain
kuin heididn pankkitalletusten likvidointiarvo
mahdollistaisi. Tallettajat saavat mahdollisesti
my0s viliaikatietoa pankin sijoitusten
tuotosta. Niiden oletusten vallitessa talletta—
jien pankin sijoitusten tuottoon liittyvin
signaalin laatu tai tarkkuus ratkaisee, onko
informaatioperusteinen talletuspako talletta—
jien taloudellisen edun mukaista. Jos signaali
on tarkka, on informaatioperusteinen
talletuspako tallettajien edun mukaista, koska
sen avulla pankki voidaan tehokkaasti
lopettaa ja muuttaa rahaksi, sen sijaan ettd
pankin arvo toiminnan jatkuessa olisi
pienempi kuin sen likvidointiarvo. Jos taas
signaali on informatiivinen, mutta sekoittuu
kohinaan, ei informaatioperusteinen talletus-
pako ole tallettajien edun mukaista. Tekijit
ovat ailemmissa tutkimuksissaan osoittaneet,
ettd likviditeetin turvaava talletussopimus
kannustaa litkaa tallettajia tyhjentimiin
pankkitilinsd, jolloin he saattavat reagoida
turhankin herkasti pankkeja koskeviin
epaedullisiin talousuutisiin. Talletuspako on
tassa tilanteessa mahdollista, vaikka tallettajat
tulisivat paremmin toimeen ilman sita.

Paniikinomaiset talletuspaot aiheutuvat
Chenin ja Hasanin tulosten mukaan siis siitd,
ettd talletettuaan rahansa pankkiin tallettajat
voivat paittad, tyhjentavitko tilinsa valitto-

masti vai odottavatko. Talletuspako toteutuu,
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kun tallettajien hyoty odottamisesta jaa
vihdisemmaksi kuin heididn hyotynsi tilien
onnistuneesta tyhjentamisesta. Kun tallettajat
saavat lisdksi tietaa, etta heille paljastetaan
informatiivinen, mutta kohinaan sekoittuva
signaali pankkien tilasta, he huomaavat, ettd
hyvinvointia vihentdva talletuspako on
mahdollista, jolloin odottamisesta koituva
hyoty pienenee. Toisaalta odottamisesta
koituva hyoty pienenee myos, kun tallettajat
huomaavat, etti heille annetaan vain ylimal-
kaista tietoa pankkien tilasta eivatka he voi
hyodyntdd tita signaalia hyvinvointinsa
mukaisen talletuspaon laukaisemiseen.
Molemmissa tapauksissa tallettajien odotta-
misesta saadun hyodyn pieneneminen voi
laukaista paniikinomaisen talletuspaon.
Chenin ja Hasanin mallilla on mielen-
kiintoisia implikaatioita. Ensinnakin talletus-
paot ovat todennikoisimpia silloin, kun pank-
kien tulevaisuudennikymait ovat heikot.
Talloin nimittdain pankkisektorille odotetaan
normaalia enemmain konkursseja, jolloin
tallettajille koituva hyoty odottamisesta ja
tulevasta tilin kdytostd on tavanomaista
pienempi. Toisaalta jos pankkisektori on
lamassa, talletuspako voi kohdata sellaistakin
pankkia, jonka taloudellinen tila ei vaikuta
heikolta. Yleisesti lisidntynyt kohina voi
nimittdin kitked tillaisen pankin tervetta tilaa
koskevan informatiivisen signaalin. Chenin ja
Hasanin analyysi on erittidin mielenkiintoinen
ja korostaa informaation vaikutuksia
taloudenpitdjia koskeviin kannustimiin.
Analyysi pakottaa lukijaa miettimaan
rahoitusmarkkinoiden vakautta horjuttavia
tekijoitd uudesta nakokulmasta. Sen pitdisi
myos kannustaa tutkijoita pohtimaan mallin
laajentamista niin, ettd sen avulla voitaisiin
tutkia, miten esimerkiksi vakavaraisuussiin-
noksiin tai talletusvakuuksiin perustuva
pankkien saantely vaikuttaa pankkeja

koskevaan talletuspaon mahdollisuuteen.

Talouskasvun edellytykset
Kiinassa

Kiinan poliittiset ja taloudelliset instituutiot
ovat muuttuneet hyvin paljon kahden viime
vuosikymmenen aikana. Nopea talouskasvu
on tehnyt Kiinasta merkittdvian osan maail-
mantaloutta, ja Kiinan merkitys vain lisaantyy
tulevien vuosien aikana. Niin ollen on
tarkedd tutkia, mitka tekijat ovat vaikuttaneet
talouskasvuun Kiinan eri alueilla.
Talouskasvua joillakin alueilla kiihdyttaneet
kokeilut ja institutionaaliset tekijat voivat
ainakin periaatteessa auttaa vihemman
kehittyneiti alueita kasvamaan nopeammin.
Taloudellisten ja institutionaalisten
muutosten takia Kiinan eri alueiden taloudel-
linen kehitystaso vaihtelee nykydin varsin
paljon. Tutkimuksessaan ”Institutional
Development, Financial Deepening and
Economic Growth: Evidence from China”
(BOFIT DP 12/06) Iftekhar Hasan, Paul
Wachtel ja Mingming Zhou kayttavit Kiinan
provinsseja koskevaa paneelidataa sen
selvittamiseksi, miten juridiset instituutiot,
finanssimarkkinoiden kehitysaste ja poliitti-
nen moniarvoisuus vaikuttavat alueellisiin
kasvuvauhteihin. Siirtymatalouksille tirkeim-
pid institutionaalisia muutoksia ovat markki-
natalouden kehittyminen, omistusoikeuden
juridisen pohjan vahvistuminen, yksityissekto-
rin kasvu, rahoitusmarkkinoiden synty ja
kehitys seka poliittisten instituutioiden
liberalisointi. Tutkimuksessa pyritdan
mittaamaan nditd muutoksia ja regressiomal-
leissa kaytetiin mittareita selittimain
provinssien BKT-kasvuvauhteja. Tuloksien
mukaan rahoitusmarkkinoiden ja juridisten
instituutioiden kehittyminen, omistusoikeudet
ja poliittinen moniarvoisuus ovat kaikki
positiivisesti korreloituneita taloudellisen
kasvun kanssa. Omistusoikeuksien parempi
suojelu lisdd useiden kansainvalisten tutki-
musten mukaan investointeja.
Rahoitusmarkkinoiden parempi toiminta lisda
todennikoisyyttd, ettd investoinnit suuntautu-
vat tehokkaasti, mika olisi erityisen tarkeda

Kiinan talouskasvun jatkumisen kannalta.
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Talouskasvun kiihdyttiminen koyhem-
milla alueilla saattaa siten vaatia merkittavia
muutoksia kiinalaisten instituutioiden
toiminnassa. Esimerkiksi oikeusjirjestelman
tehokkaampi ja tasapuolisempi toiminta,
mika sindnsd on jo tavoiteltava pdamaara,
voisi myos auttaa koyhempia alueita kiihdyt-
tdmaan talouskasvuaan.

Toisessa tutkimusprojektissa Tuuli Koivu
ja Alicia Garcia Herrero (Bank for
International Settlements) tutkivat reaalisen
valuuttakurssin vaikutuksia Kiinan ulko-
maankauppaan. Heiddn tulostensa mukaan
Kiinan valuuttakurssin reaalinen vahvistumi-
nen vihentda selvisti vientia pitkalld aikavi-
lilld. Tadma tulos koskee seka tavallisia
vientituotteita ettd maahan tuoduista kompo-

nenteista Kiinassa koottuja tuotteita.

Tuonnissa reaalisen valuuttakurssin vaikutus
ei ole yhti selvi, vaikka se nayttaakin
vahvistuneen viime vuosina. Tuonnin puolella
Kiinan erityinen asema osana tuotantoketjua
korostuu. Jos vienti supistuu, myos tuotuja
osia ja raaka-aineita tarvitaan aiempaa
vihemman.

Niiden tulosten perusteella valuutta-
kurssia voitaisiin kdyttdd Kiinan suuren
kauppataseen ylijadaman pienentamiseen. On
tietenkin huomattava, ettd vaikka koko ylijaa-
md pienenisikin, yksittdisten maiden kauppa
voisi olla edelleen epatasapainossa. Tutkimus
julkaistaan BOFIT DP -sarjassa vuoden 2007
alkupuoliskolla.
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