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Makrotaloustieteen valtavirtaa on kritisoitu
melko ankarasti kykenemittomyydesta
ennustaa viimeisinta rahoituskriisia ja sen
erittdin haitallisia makrotaloudellisia vaiku-
tuksia, joiden seurauksena ajauduttiin maail-
manlaajuiseen taloustaantumaan. Alaa on
syytetty my®os siitd, ettei se ole pystynyt
tarjoamaan paittajille asianmukaisia tyokalu-
ja ja ohjausta kriisin hallitsemiseksi ja talou-
den saattamiseksi pois taantumasta. Kritiikki
on luonnollisesti ymmarrettivia ja ainakin
jossakin mairin oikeutettua. Ekonomistien
keskindinen vuoropuhelu on kuitenkin ollut
usein eri koulukuntien vilistd poliittis-filoso-
fista vdittelya kriisin perimmadisista syistd, par-
haasta tavasta mallintaa kriisid seka hallitus-
ten ja keskuspankkien tarkoituksenmukaises-
ta tai optimaalisesta politiikkareaktiosta.
Keskuspankit ovat saaneet osansa tastd
tunnettujen akateemisen alan edustajien
kritiikistd. Sen jdlkeen kun maailmantalous
joutui pahaan ahdinkoon Lehman Brothersin
syyskuussa 2008 toteutuneen konkurssin
jalkeen, keskuspankkeja on kritisoitu siita,
etteivit ne analyysi- tai polititkkatyossdan
olleet kiinnittineet asianmukaista huomiota
finanssikriisin mahdollisuuteen sindnsi taikka
rahoitusjdrjestelmdin epivakautta aiheutta-
epaedullisia vaikutuksia makrotalouden
toimintaan. My6s keskuspankkien kriisinai-
kaisia politiikkatoimia on kritisoitu, joskin
vihdisemmassd maarin. Tiedetdan hyvin, ettd
monet keskuspankeissa kaikkialla maailmassa
ennuste-, simulointi- ja tutkimustarkoituksiin
kehitetyt suhdannevaihteluita kuvaavat mallit
perustuvat vahvasti makrotaloustieteen
valtavirtaan, jonka traditiossa dynaaminen
yleisen tasapainon mallinnus on keskeisessi
roolissa.

Kriisistd huolimatta olennaista on

tietenkin ymmartia hyvin suhdannevaihtelujen

keskinaisid yhteyksid. Suhdannevaihteluita
koskevan tutkimuksen valtavirta on siten
kiintoisan ja haastavan tutkimusohjelman
edessi. Tamai el kuitenkaan merkitse, ettd
kaikki viimeksi kuluneen 25 vuoden aikana
toteutuneet saavutukset tulisi unohtaa ja etti
suhdannevaihteluita koskeva tutkimus tulisi
aloittaa puhtaalta poydalta. Monet tutkimuksen
valtavirtaan kuuluvista suhdannevaihteluita
kuvaavista malleista on kehitetty selittimaan
kvantitatiivisesti keskeisten kokonaistaloudellis-
ten muuttujien padasiallisimpia aikasarjaomi-
naisuuksia normaalissa suhdannetilanteessa.
Kaiken kaikkiaan tutkimus suhdannevaihtelui-
den kvantitatiivisesta mallintamisesta on ollut
onnistunutta. Lisiksi mallintamisen kurinalai-
suus, jonka dynaaminen yleisen tasapainon
mallinnustraditio on tuonut suhdannevaihtelui-
ta koskevaan tutkimukseen, on lopulta nihtava
tervetulleeksi osatekijiksi, joka vaikuttaa
huomattavasti sekd suhdannevaihteluita
koskevien tutkimusten ettd mallien vertailukel-
poisuuteen. Tulevaisuudessa nditd malleja on
laajennettava ja niihin on sisillytettdvd timan-
hetkisen etulinjan rahoitusmarkkinatutkimuk-
sen merkittivii oivalluksia ja tuloksia. Tdhin
epdilemattd kuuluu makroteorian perusteiden
syvillinen pohdinta.

On tirkedd, ettd keskuspankit ovat taysin
tietoisia siitd, mitd edistysaskeleita ja ldpimurto-
ja suhdannevaihteluja koskevasta tutkimuksesta
mahdollisesti syntyy. Koska keskuspankit ovat
suhdannevaihteluita kuvaavien (valtavirtaan
lukeutuvien) mallien aktiivisia kayttdjid ja
kehittdjia, vaikuttaa tima osaltaan siihen, ettd
mallintamisinnovaatioita tulee syntymaan, ja
ainakin osittain varmistaa, ettd keskuspankki-
tutkimuksen ulkopuolella syntyvit innovaatiot
otetaan keskuspankkien mallinnustyossa
huomioon. Kokonaisuudessaan timi merkitsee,
ettd keskuspankkien on oltava avoinna

akateemisesta suunnasta tuleville vaikutuksille.
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Kiintea yhteydenpito keskuspankkien ja
yliopistomaailman vililld on tirkeda, mutta niin
on myos se, ettd ulkopuolinen akateeminen
yhteiso jokseenkin sdaannonmukaisesti arvioi
keskuspankkien tutkimustoimintaa. Tassa
suhteessa Suomen Pankki on ollut edellikavija,
silld sen tutkimustoiminnasta julkaistiin
joulukuussa 2009 kolmas arviointiraportti.
Arvioijina oli kolme kansainvilisesti tunnettua
taloustieteen professoria: Anil Kashyap
(University of Chicago, Booth School of
Business), Matti Pohjola (Helsingin kauppakor-
keakoulu) ja Volker Wieland (Goethe University
of Frankfurt). Arviointiraportissa annetaan
monia hyodyllisid suosituksia, joiden avulla
pankin tutkimustoimintaa voitaisiin kehittda
edelleen. Raportissa on myos arvokkaita
ehdotuksia konkreettisiksi toimiksi, joilla
pankin tutkimuksen laatua voitaisiin parantaa
ja samalla varmistaa, ettd tutkimuksen painopis-
te ja prioriteetit vastaavat Suomen Pankin
johtokunnan keskeisia linjauksia. Kaiken
kaikkiaan ulkoinen arviointiprosessi on erittiin
tarpeellinen viline, jonka avulla pankki voi

arvioida tutkimustoimintaansa.

Jouko Vilmunen

Talouden suhdannevaihteluita
voimistava rahoitusmarkkina-
mekanismi ja investoinnit
rahaliiton pienessa avoimessa
taloudessa

Ei ole kauankaan siitd, kun tutkijat oli houku-
teltava selvittimaan rahoitusmarkkinoihin
liittyvid tekijoitd suhdannevaihteluissa ja jopa
kirjoittamaan siitd vertaisarvioituja tutkimuk-
sia kansainvilisiin julkaisuihin vetoamalla
joko erittdin epdedullisiin jarjestelmien laajui-
siin tapahtumiin, kuten 1930-luvun suureen
lamaan Yhdysvalloissa ja pohjoismaiden
talouksien romahdukseen 1980-luvun lopussa
ja 1990-luvun alussa, tai monien kehittyvien
markkinatalouksien kokemuksiin. Aina

Kydlandin ja Prescottin vuonna 1982! julkai-

1 Kydland, FE - Prescott, E. (1982) Time to Build
Aggregate Fluctuations, Econometrica Vol. 50, No. 6,
1345-1370.

semasta tutkimuksesta viimeisimman rahoi-
tuskriisin ja maailmanlaajuisen taantuman
alkamiseen saakka makrotalousteorian valta-
virta, jonka mallit ovat tyypillisesti ”edusta-
van toimijan” dynaamisen yleisen tasapainon
malleja, ei ollut ndhnyt ratkaisevaa syyta
kehittdd suhdannevaihteluiden mallintamista
siten, ettd rahoitusmarkkinoiden kitkatekijoi-
den ja epatdydellisyyksien hallintaan luoduilla
erityisilld instituutioilla, kuten pankeilla ja
muilla rahoituslaitoksilla, olisi lihestymista-
van malleissa aito rooli. Niissd malleissa itse
asiassa tukeudutaan Modiglianin ja Millerin
teoreemaan, jonka mukaan talouden rahoitus-
rakenne on sekd maarittimaton ettd merki-
tykseton reaalitalouden kehityksen kannalta.
Olemassa olevat valtavirtamakron suhdanne-
vaihtelumallit ndyttivit onnistuneen selitta-
main vuosikausia normaalin suhdannevaihte-
lun pdépiirteitd seka kvalitatiivisesti ettd
kvantitatiivisesti. Occamin partaveitsen
mukaan ei sitten ollutkaan syytid mutkistaa
valtavirran suhdannevaihtelumalleja.

Tilanne on nyt muuttunut melkoisesti.
Enii ei ole tarpeen viitata vanhoihin haamui-
hin, jotta tutkijat saataisiin kiinnostumaan
rahoitusmarkkinoihin liittyvien tekijoiden ja
suhdannevaihtelujen vilisestid vuorovaikutuk-
sesta. Yhdysvallat ja suuri osa teollistunutta
maailmaa ovat viime vuosina joutuneet
kokemaan toisen maailmansodan jilkeisen
ajan pahimman rahoituskriisin.
Rahoituskriisid seurannut maailmanlaajuinen
taantuma ndyttid myos olleen timin ajanjak-
son vakavin. Talld hetkelld on jo nakyvissad
merkkeja siitd, ettd rahoitussektori on
vakautunut ja ettd reaalitalous ei enda
supistu. Nama merkit nayttavat kuitenkin
vield melko heikoilta, etenkin reaalitaloudes-
sa, ja paluu elpymisen tielle on edelleen
erittdin epavarmaa. Viite, ettd tilanne on
muuttunut ja ettd makrotalouden tutkimus
hakee nyt kilvan malleja, joissa luottomarkki-
noiden kitkatekijat on mallinnettu osaksi
kokonaistaloudellisia vaihteluita, ei tarkoita
sitd, ettei taltd tutkimusalueelta olisi jo
kertynyt runsaasti kirjallisuutta useiden viime

vuosikymmenten aikana. Bernanke, Gertler ja
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Gilchrist (1999)? arvioivat vuosikymmen
sitten erinomaisessa katsauksessaan aiempaa
tutkimustyo6td, ja katsauksen jalkeen kirjalli-
suutta on ilmestynyt lisaa. Talld tutkimustyol-
14 on yha suuri merkitys myos nykytilantees-
sa. Aiemmassa kirjallisuudessa ei kuitenkaan
ennakoitu — eikd pystytty ennakoimaan —
kaikkia niitd keskeisid ilmioitd, joita viimeisin
kriisi on tuonut esiin. Aiempaan tychon
perustuvaa ja sen pohjalta entistd laajemmin
naitd kysymyksid tarkastelevaa kirjallisuutta
ilmestyy hammastyttavin nopeaan tahtiin.
Vaikka suurin osa tastd uudesta kirjallisuu-
desta on vield alustavina tyopapereina, ei
viene kauankaan, kun naitd artikkeleita alkaa
ilmestya vertaisarvioiduissa julkaisuissa.

Rahoitusmarkkinoiden kitkatekijat
voidaan sisillyttda tavanomaisiin suhdanne-
vaihteluita kuvaaviin uuskeynesiliisiin
malleihin usealla tavalla. Velkaantumiseen ja
vakuuksiin liittyvit rajoitteet ovat kaksi
suhteellisen usein kiytettyd mahdollisuutta.
Bernanken, Gertlerin ja Gilchristin kehittama
talouden suhdannevaihteluita voimistava
rahoitusmarkkinamekanismi eli ns. rahoitus-
akseleraattori on vield yksi tapa mallintaa
rahoitusmarkkinoiden kitkatekijat suhdanne-
vaihtelumalleihin. Bernanke, Gertler ja
Gilchrist ovat kehittaneet dynaamisen yleisen
tasapainon mallin, jonka tarkoituksena on
auttaa selventimiin sekd kvalitatiivisesti ettd
kvantitatiivisesti luottomarkkinoiden
kitkatekijoiden roolia suhdannevaihteluissa.
Mallin mukainen rahoitusmarkkinamekanis-
mi johtuu luottomarkkinoiden omasta
dynamiikasta, joka vahvistaa ja valittaa
makrotalouden sokkeja. Mekanismissa
pidetdan keskeisena yhteyttd, joka on
ulkoisen rahoituksen hinnan (ulkoisesti
hankitun rahoituksen kustannusten ja
yrityksen omarahoituksen vaihtoehtoiskustan-
nusten ero) ja mahdollisten lainanottajien
nettovarallisuuden (maariteltynd lainanotta-
jien likvideind varoina, joihin on lisatty

epilikvidien varojen vakuusarvo ja joista on

2 Bernanke, B. — Gertler, M. — Gilchrist, S. (1999) The
Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework, kirjassa Handbook of Macroeconomics Vol 1,
tekijat Taylor, J. — Woodford, M.

vahennetty avoinna olevat velvoitteet) valilla.?
Toisaalta ulkoisen rahoituksen korkomargi-
naalin mdarittdmiseksi endogeenisesti
Bernanke, Gertler ja Gilchrist olettavat
yksinkertaisen agentuuriongelman, joka
aiheuttaa eturistiriidan lainanottajan ja sen eri
lainanantajien valille. Rahoitussopimuksella
pyritidn minimoimaan odotetut agentuuri-
kustannukset.

Vaikka Bernanken, Gertlerin ja
Gilchristin esittimd mekanismi on teoreetti-
sesti yksinkertainen ja erittdin mielenkiintoi-
nen — varsinkin kun siihen sisiltyy pidoma-
hyodykkeiden kysynnin ja yrityksen nettova-
rallisuuden vilinen lineaarinen riippuvuus,
joka helpottaa aggregointia — timan mekanis-
min vahvuuden todentamiseksi ja kvantifioi-
miseksi tarvitaan vield paljon empiiristd tyota.
Koska yrityksen nettovarallisuuden myotisyk-
lisyys ja siten ulkoisen rahoituksen korkomar-
ginaalin vastasyklisyys ovat talouden suhdan-
nevaihteluita voimistavan rahoitusmarkkina-
mekanismin ytimessd, tarvitaan vahvaa
ndyttod taman keskeisen tekijan merkityksen
todentamiseksi suhdannevaihtelujen kannalta
ja sen vahvuuden kvantifioimiseksi. Tulevassa
tutkimuksessaan Financial market disturban-
ces as sources of business cycle fluctuations in
Finland Hanna Freystitter esittdd analyysin,
jonka tarkoituksena on empiirisesti osoittaa
Suomen taloudesta keritylli tilastoaineistolla
talouden suhdannevaihteluita voimistavan
rahoitusmarkkinamekanismin vahvuus ja
rahoitusmarkkinahdirididen rooli suhdanne-
vaihteluissa pienessd avoimessa taloudessa.
Analyysin laajentaminen rahoitusmarkkina-
hairididen merkitykselld on erittdin tarkeaa,
koska — kuten Freystatter toteaa — vuosien
2007-2008 rahoituskriisi on tuonut esiin
my0s tarpeen kiinnittdd huomiota rahoitus-
markkinoilta perdisin oleviin uusiin hdirioldh-
teisiin ja arvioida rahoitusmarkkinahiirioiden
merkitystd sekd kvalitatiivisesta ettd kvantita-
tiivisesta nakokulmasta makrotalouden
dynamiikan ymmartamiseksi.

Freystitter rakentaa tutkimuksessaan

uuskeynesildisen dynaamisen stokastisen

3 Ks. Bernanke, Gertler ja Gilchrist (1999), s. 1345.
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yleisen tasapainon mallin, johon sisiltyy
Bernanken, Gertlerin ja Gilchristin kehittima
talouden suhdannevaihteluita voimistava
rahoitusmarkkinamekanismi seka runsaasti
erilaisia talouteen kohdistuvia stokastisia
sokkeja. Kaksi mielenkiintoisinta sokkia ovat
eksogeeniset kotimaan luottomarkkinoiden
hiiriot, jotka kuvaavat yhtaaltd yritysten
varallisuuden tuhoutumista ja toisaalta
kotimaan rahoituksenvilityksessd tapahtuvia
yritysten ulkoiseen rahoitukseen vaikuttavia
muutoksia. Analyysin perustana on
Gilchristin, Ortizin ja Zakrajsekin tutkimus
(2009),* jota seuraten Freystatter kutsuu
rahoituksenvalitykseen liittyvad sokkia
luotonannon tarjontasokiksi. Taman jdlkeen
malliin syotetiin neljannesvuositiedot
ajanjaksolta 1995-2008, ja malli estimoidaan
kdyttamalld Bayesin suurimman uskottavuu-
den menetelmid (Bayesian Maximum
Likelihood). Kun tutkitaan rahoitusmarkki-
noiden potentiaalista merkitystd kokonaista-
loudellisten vaihtelujen kannalta Suomessa,
estimointiajanjakso on Freystitterin mukaan
erityisen mielenkiintoinen ja tirkei.
Vuosituhannen vaihteen tienoilla Suomen ja
monien muidenkin maiden taloudessa koettiin
osakemarkkinabuumi. Lisiksi estimointiajan-
jakso kattaa rahoitusmarkkinahairioiden
alkamisen vuonna 2007. Analyysissa otetaan
huomioon myos Suomen pienen avoimen
talouden olennainen piirre: euroalueen osana
maa ei voi kdyttdd kahta tarkedd kanavaa,
joiden avulla pieni avoin talous voi normaalis-
ti sopeutua talouden sokkeihin, nimittdin
nimellistd valuuttakurssia ja keskuspankin
itsendisesti asettamaa ohjauskorkoa.
Pdinvastoin kuin olemassa olevassa
kirjallisuudessa yleensa Freystatterin tutki-
muksen kohteena on pieni avoin talous, johon
kansainvilisiltd markkinoilta perdisin olevat
sokit vaikuttavat merkittavasti. Perinteistd
mallia laajentamalla tutkimuksessa on
pystytty estimoinnin ja simuloinnin avulla
arvioimaan kotimaisten ja kansainvilisten

hiirididen suhteellista merkitystd kotimaan

4 Ks. Gilchrist, S. — Ortiz, A. — Zakrajsek, E. (2009),
Credit Risk and the Macroeconomy: Evidence from an
Estimated DSGE Model, wp http://people.bu.edu/aortizb/
research.htm.

talouden suhdannevaihteluissa. Tutkimus-
tulosten mukaan kotimaan rahoitusmarkki-
noiden hiiriot ovat keskeisesti vaikuttaneet
viimeaikaisiin suhdannevaihteluihin Suomes-
sa, vaikka useita kotimaisten ja kansainvilis-
ten hdirididen lihteitd otettaisiinkin huo-
mioon. Freystitter huomauttaa myos, ettd
tulokset on saatu kdyttimittd estimoinnissa
rahoitusmarkkinatietoja. Gilchrist, Ortiz ja
Zakrajsek (2009) kdyttavit malliestimoinnis-
sa sitd vastoin erittdin kehittynytta riskilisin
indikaattoria. Niin ollen Freystatter voi
arvioida mallinsa suorituskykya tutkimalla ra-
hoitusmarkkinatietojen ja vastaavien mallien
tulosten vilistd yhtapitavyyttd. Tutkimuksen
yhtena tiarkeind nikokohtana on myos se,
ettd investointi- ja teknologiasokit on jitetty
analyysistd pois. Poisjattimisen tiarkeys kay
ilmi empiirisestd dynaamista stokastista
yleisen tasapainon mallia kisittelevasta
kirjallisuudesta, jonka mukaan investointi-
sokit vaikuttavat merkittivimmin talouden
vaihteluihin. Investointi- ja teknologiasokit
voivat kuitenkin olla tulkinnallisesti ongel-
mallisia, koska niihin liittyvian taustakirjalli-
suuden perusteella ne voivat kuitenkin sisiltad
myo6s mallintamattomia kitkatekijoita
pddomanmuodostusprosessissa.

Freystdtterin esittima ndytto viittaa
sithen, etta talouden suhdannevaihteluita
voimistava rahoitusmarkkinamekanismi
toimii Suomessa. Mekanismin vahvuutta
kuvaavan parametrin estimaatti on oikean-
merkkinen ja ldhelld arvoja, joita kidytetdan
dynaamisia stokastisia yleisen tasapainon
malleja soveltavassa kansainvilisessa viite-
kirjallisuudessa tutkittaessa talouden suhdan-
nevaihteluita voimistavan rahoitusmarkkina-
mekanismin kvantitatiivista merkitystd koko
taloudelle. Freystitterin tutkimuksen johto-
padtoksena onkin, ettd tima mekanismi
vahvistaa monia Suomen talouteen kohdistu-
via hdirioitd. Tutkimuksen keskeisten tulosten
mukaan rahoitusmarkkinoilta perdisin olevat
hiiriot ovat niin ikdin vaikuttaneet merkitti-
vasti Suomen talouden suhdannevaihteluihin
vuosina 1995-2008. Niiden tulosten

perusteella voidaan esittdd, ettd yrityksen
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varallisuuden luontia ja padoman kysyntaa
muovaavat kotimaan rahoitusmarkkina-
hiiriot vaikuttavat eniten Suomen investointi-
dynamiikkaan. Nama sokit selittavatkin
erityisid suhdannevaihtelun jaksoja Suomessa,
kuten osakemarkkinoiden nousun ja laskun
1990-luvun lopussa ja 2000-luvun alussa, ja
sitd seuranneen vuosituhannen vaihteen alun
taloudellisen aktiviteetin hidastumisen ja
viimeaikaisen investointien dkillisen hidastu-
misen vuonna 2008 maailmanlaajuisen
rahoituskriisin myota.

Freystitterin analyysi on mita tervetul-
lein ja aivan oikeantyyppinen nykyhetken
tarpeisiin. Analyysi on kvantitatiivinen
suhdannevaihteluita kuvaava analyysi, jossa
luottomarkkinoiden epatdydellisyyksiin
suhtaudutaan vakavasti ja jossa kvantitatiivi-
seen dynaamiseen stokastiseen yleisen
tasapainon malliin sisdllytetddn luottomarkki-
noiden kitkatekijat. Lisaksi malliin sisdltyy
merkittavid rahoitusmarkkinasokkeja, joita
voidaan tulkita intuitiivisesti ja uskottavasti.
Viimeinen kriisi tarjoaa kokonaisvaihteluja
kasitteleville valtavirran mallien tutkijoille
erinomaisen mahdollisuuden mielenkiintoisine
haasteineen ja huikeine nakoaloineen
laajentaa olemassa olevia suhdannevaihtelu-
malleja siten, ettd rahoitusmarkkinoiden
kitkatekijat otetaan niissd aidosti huomioon.
Alan tutkijoiden tulisi tarttua kisilld olevaan
tilaisuuteen. Freystitterin tyo ja Suomen
Pankin muut vastaavat tutkimusprojektit
osoittavat, ettd pankin tutkimuksen painopis-
te on siirtymassa tdhdn suuntaan. Merkittavid
haasteita ja vaikeita ongelmia on edessa,
mutta lisdpanostukset tutkimukseen tulevat

olemaan erittdin palkitsevia.

Jouko Vilmunen

Kiinan talouden yleisen
tasapainon malli

Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksessa on
tehty tyota ns. yleisen tasapainon makromal-
lin kehittamiseksi Kiinan taloudelle. Projektin
pdatarkoituksena on luoda malli, joka selittdi-
si Kiinan talouden yleisia ominaisuuksia.
Tillaisella mallilla kyetdan kisittelemain
mielenkiintoisia polititkkakysymyksia, ja tyon
tarkoituksena on myos yleisesti laajentaa
ymmartamystd Kiinan taloudesta ja sen
dynamiikasta.

Talla hetkelld tyon alla oleva malli on
perusteiltaan lihelld Jordi Galin (2008, luku
3) suljetun talouden makromallia. Malli on
uuskeynesildinen, ja siind on kolme toimijaa:
kotitaloudet, yritykset ja politilkkaviranomai-
nen. Kaikki talouden agentit maksimoivat
hyotydan (yritykset voittoa), ja heita sitoo
elinkaaren budjettirajoite. Muiden samanlais-
ten mallien tavoin kaikki markkinat palautu-
vat sokkien — rahapolitiikka ja teknologia
— jalkeen tasapainoon. Nimelliset jaykkyydet
mallissa johtuvat yritysten asteittaisesta
hinnanasetannasta, joka seuraa makromallin-
nuksessa jo tavanomaiseksi tullutta Calvo-
hinnoittelua (Calvo, 1983). Hyodykemarkki-
noilla on monopolistinen kilpailu, jossa
yritykset asettavat hinnat maksimoiden
odotettujen voittojen nykyarvoa. Tyomarkki-
nat ovat sen sijaan tdysin kilpailulliset, mika
patee varsinkin Kiinan vientiin suuntautuvalla
teollisuustuotantosektorilla. Mallin tasapai-
non madrittelevit yhtdlot ovat uuskeynesilai-
nen Phillipsin kdyrd, dynaaminen IS-kayra ja
rahapolitiikan kdyttaytymisyhtalo eli reaktio-
funktio.

Keskuspankin reaktiofunktio Kiinalle
rakennetussa mallissa eroaa kehittyneissa
talouksissa tavallisesti kaytetystd Taylorin
saannostd, jossa nimelliskorko toimii
rahapolitiikan instrumenttina. Kiinan mallissa
rahapolitiikan sddnt6 on maaritelty inflaatios-
ta ja tuotantokuilusta riippuvana saantona
perusrahalle, jonka tarjontaa keskuspankki
sddtelee. Ero kehittyneisiin talouksiin
verrattuna johtuu Kiinan instituutioista —

Kiinassa korkoinstrumentilla on perinteisesti
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ollut vihiinen rooli rahapolitiikan toteuttami-
sessa.

Kiinaa koskevassa mallinnustyossa
haasteita luo my0s talouden kehitystaso.
Tilastoihin liittyvdt ongelmat asettavat omat
rajoituksensa sille, miten erilaisia parametreja
voidaan kalibroida mallin ratkaisemiseksi.
Osaksi juuri parametrien valinta tekee
mallista Kiinan taloudelle sopivan. Valituilla
parametreilld on myos vaikutus siihen, miten
talous reagoi erilaisiin sokkeihin. Toisaalta
Kiinassa kdynnissd oleva rakennemuutos
aiheuttaa sen, etti talous ei valttimatti ole
milldan hetkelld tdydellisesti tasapainossa

mallin mairittelemalla tavalla.

Viitteet

Calvo, G., 1983. Staggered Prices in a Utility
Maximizing Framework. Journal of Monetary
Economics 12(3), 383-398.

Gali, J., 2008. Monetary policy, inflation, and
the business cycle. Princeton: Princeton

University Press.

Aaron Mehrotra

Tapahtumia

Tieteellisia kokouksia ja seminaareja
Makrotaloustieteen mallintamiseen keskittyva
vuotuinen DYNARE-konferenssi pidetdan
tand vuonna Helsingissd 3.—4. kesikuuta.
Suomen Pankin tutkimusyksikko jarjestaa
konferenssin, jossa yhteistybkumppaneina
ovat DSGE-net ja Dynare project at the
CEPREMAP. Pleenumipuhujiksi on kutsuttu
professorit Fabio Canova (Pompeu Fabra
University) ja Tom Sargent (New York
University). Esitettaviksi tarjottavien tutki-
musten viimeinen jattopdivd on 15.2.2010.
Tahan liittyva Call for papers on luettavissa
Dynaren sivustosta osoitteesta http://www.

dynare.org/events/6th-dynare-conference.

Avoimia tutkimusseminaareja
Tiistai 16.2.2010, klo 13:00-14:30
Rauhankatu 19, auditorio. Dr. Richard
Clarida, Columbia University & NBER &
PIMCO, Currency Carry Trades.

Torstai 4.3.2010

Ph.D. Student Qinwei Wang, University of
Cambridge, Heterogeneous Expectations,
Learning and Monetary Policy Rules in a

Two-Country Model.

Torstai 8.4.2010
Ph.D. Samuel Reynard, Swiss National Bank,
Modelling Monetary Policy.

Torstai 6.5.2010
Prof. Markku Lanne, Helsingin yliopisto

(aihe ilmoitetaan myohemmin)

Tutkimusyksikon jarjestimat seminaarit
pidetddn yleensi jokaisen kuukauden ensim-
madisend torstaina klo 13:30-15:00.
IImoittautuminen etukateen Marjut
Salovuorelle osoitteeseen seminars@bof.fi.
Lisdtietoja ja seminaarimateriaalia on luetta-
vissa verkkosivulta
http://www.suomenpankki.fi/fi/tutkimus/

konferenssit/tutkimusseminaarit.

Avoimia BOFIT-seminaareja
Tiistai 18.2.2010

Tania De Renzis, Rensselaer Polytechnic
Institute ja BOFIT, Performance Pricing
Provisions in Bank Loans in Transition

Economies.

BOFIT-seminaarit pidetdan klo 10:30 alkaen.
IImoittautumiset Liisa Mannilalle, puh. 010
831 2268, sihkoposti Liisa Mannila, etunimi.
sukunimi@bof.fi. Lisitietoa seminaareista on
saatavissa osoitteesta http://www.bof.fi/bofit/

tutkimus/seminaarit/tiistai/seminaarit.
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Tuoreita Suomen Pankin
tutkimusjulkaisuja
Suomen Pankin keskustelualoitteita

Hanna Freystatter: Financial market
disturbances as sources of business cycle
fluctuations in Finland (Rahoitusmarkkina-
hairioiden vaikutus Suomen talouden
suhdannevaihteluihin), BOF DP 5/2010.
Sungho Choi - Bill B Francis — Iftekhar Hasan:
Cross-border bank M&As and risk: evidence
from the bond market (Velkamarkkinoiden
kasitykset kansainvilisten pankkifuusioiden
vaikutuksista pankkitoiminnan riskeihin), BOF
DP 4/2010.

Iftekhar Hasan — Heiko Schmiedel — Liang
Song: Return from retail banking and
payments (Vahittdispankkitoiminnan kannat-
tavuus ja liiketoimintatuotot vahittdismaksuis-
ta), BOF DP 3/2010.

Iftekhar Hasan — Heiko Schmiedel — Liang
Song: Growth strategies and value creation:
what works best for stock exchanges?
(Kannattaako porssien yhdistya vai liittoutua?)
BOF DP 2/2010.

Timo Korkeamiki — Elina Rainio — Tuomas
Takalo: Law and stock markets: evidence from
an emerging market (Osakeyhtiolain uudistus
Suomessa 1970-luvulla:vaikutukset sijoittajan-
suojaan ja osakemarkkinoiden kehitykseen),
BOF DP 1/2010.

Annalisa Castelli — Gerald P Dwyer — Iftekhar
Hasan: Bank relationships and firms’ financial
performance: the Italian experience (Pankki-
suhteiden lukumaéira ja pienten yritysten
taloudellinen menestyminen Italiassa), BOF DP
36/2009.

Yuliya Demyanyk — Iftekhar Hasan: Financial
crises and bank failures: a review of prediction
methods (Rahoituskriisien ja pankkikonkurs-
sien ennustusmenetelmien arviointia), BOF DP
35/2009.

Leonardo Becchetti — Andrea Carpentieri —
Iftekhar Hasan: The determinants of option-
adjusted delta credit spreads: a comparative
analysis of the United States, the United
Kingdom and the euro area (Mitka tekijat
selittavit optioilla oikaistujen luottokorko-

erojen vaihteluita Yhdysvalloissa, Isossa-

Britanniassa ja euroalueella?), BOF DP
34/2009.

Patrick M Crowley — Tony Schildt: An analysis
of the embedded frequency content of
macroeconomic indicators and their
counterparts using the Hilbert-Huang
transform (Hilbertin-Huangin muunnoksen
kaytté makrotaloudellisten indikaattori-
muuttujien ja niiden vastinmuuttujien
aikasarjavaihtelun tilastollisessa analyysissa),
BOF DP 33/2009.

Patrick M Crowley: How do you make a time
series sing like a choir? Using the Hilbert-
Huang transform to extract embedded
frequencies from economic or financial time
series (Mika selittda aikasarjan havaitun
vaihtelun? Hilbertin-Huangin muunnoksen
kayttiminen talous- ja rahoitusaikasarjojen
vaihtelun dekomponoinnissa taajuusalueella),
BOF DP 32/2009.

Martin T Bohl — David G Mayes — Pierre L
Siklos: The quality of monetary policy and
inflation performance: globalization and its
aftermath (Selittavatko inflaation hidastumista
rahapolitiikan institutionaaliset ominaisuudet
vai globalisaation jalkivaikutukset?), BOF DP
31/2009.

Efrem Castelnuovo — Paolo Surico: Monetary
policy, inflation expectations and the price
puzzle (Rahapolitiikka, inflaatio-odotukset ja
rahapolititkan epatavalliset hintavaikutukset),
BOF DP 30/2009.

Jukka Vauhkonen: Bank safety under Basel I
capital requirements (Basel I -vakavaraisuus-
vaatimusten vaikutus pankkien riskillisyyteen),
BOF DP 29/2009.

Juha Tervala: Export pricing and the cross-
country correlation of stock prices (Vienti-
hinnoittelu ja osakkeiden hintojen korrelaatio
maiden vililld), BOF DP 28/2009.

BOFIT Discussion Papers

Andrei Vernikov: Russian banking: The state
makes a comeback? BOFIT DP 24/2009.
Aaron Mehrotra and José R. Sanchez-Fung:
Assessing McCallum and Taylor rules in a
cross-section of emerging market economies,
BOFIT DP 23/2009.
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Zuzana Fungacova and Tigran Poghosyan:
Determinants of bank interest margins in
Russia: Does bank ownership matter? BOFIT
DP 22/2009.

Yu-Fu Chen, Michael Funke and Nicole
Glanemann: A soft edge target zone model:
Theory and application to Hong Kong, BOFIT
DP 21/2009.

Martin T. Bohl, Michael Schuppli and Pierre L.

Siklos : Stock return seasonalities and investor
structure: Evidence from China’s B-share
markets, BOFIT DP 20/2009.

Lahiaikoina ilmestymassa

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Patrick M Crowley: Long cycles in growth:
explorations with new frequency domain
techniques using US data.

Juha-Pekka Niinimiki: Moral hazard in the
credit market when the collateral value is

stochastic.

BOFIT keskustelualoitteita

A. Peresetsky: Bank cost efficiency in
Kazakhstan and Russia.

Laurent Weill: Do Islamic Banks Have Greater
Market Power?

Zuzana Fungacova, Laura Solanko and
Laurent Weill: Market Power in the Russian

Banking Industry.

Ilmoituksia uusista julkaisuistamme tilattavissa

Suomen Pankin verkkosivulta http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/sahkoisten_julkaisujen_tilaaminen/index.htm.

SSRN: http://hq.ssrn.com/Pub_Login.cfm?iacm=y.
RePec (keskuspankkitutkimuksesta) http:/lists.repec.org/mailman/listinfo/nep-cba.
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