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Pääkirjoitus 
Rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen levotto­

muus on jälleen kerran antanut aihetta perin­

pohjaisiin keskusteluihin ja mielipiteiden vaih­

toon rahoitusmarkkinoiden toiminnan eri 

puolista. Etenkin on pohdittu, ovatko voimas­

sa olevat sääntelyjärjestelmät riittävän tehok­

kaita, jotta rahoitusmarkkinaosapuolille 

voidaan tarjota tarkoituksenmukaisia kannus­

timia toimia kurinalaisesti ja seurata riskejä 

siten, ettei rahoitusjärjestelmän vakaus vaaran­

nu. Niin mielenkiintoisia ja olennaisia kuin 

nämä liiallista riskinottoa koskevat kannus­

tinkysymykset ovatkin, yhtä tärkeä on tähän 

liittyvä kysymys rahoitusjärjestelmän kyvystä 

kestää äärimmäisen voimakkaita ja varsinkin 

epäsuotuisia makrotalouden sokkeja. Viime­

aikainen tutkimus viittaa kiinnostavasti 

siihen, että talouskasvun ja rahoitusjärjestel­

män haavoittuvuuden välillä on mahdollisesti 

erittäin kiinteä yhteys ja että rahoitusjärjes­

telmän haavoittuvuus ilmenee rahoituskriisien 

entistä suurempana esiintymistiheytenä. 

Keskeistä tämän suhteen ymmärtämisessä on 

nähdä sen liittyvän luottomarkkinoiden 

puutteellisuuksiin, jotka puolestaan johtuvat 

luottomarkkinainformaation epäsymmetrisyy­

destä. Tarkemmin sanoen luottomarkkinoiden 

epätäydellisyys, esimerkiksi sopimusten 

täytäntöönpanokelpoisuus, rajoittaa luotonot­

toa, luo ns. pullonkauloja, hidastaa ja heiken­

tää kasvua. Toimet näiden puutteellisuuksien 

vähentämiseksi tai jopa poistamiseksi saatta­

vat rohkaista taloudenpitäjiä ottamaan systee­

miriskiä ja lisätä niiden investointeja. Tämä 

paitsi nopeuttaa kasvua johtaa myös aiempaa 

suurempaan kriisien esiintymistiheyteen. 

Tämän erittäin mielenkiintoisen ajatuskulun 

ei silti tulisi katsoa tarkoittavan, että rahoitus­

markkinoiden vapauttaminen vääjäämättä 

johtaisi kriiseihin tai että rahoituskriisit 

olisivat kasvun kannalta hyvä asia. Se kuiten­

kin viittaa siihen, että nopea kasvu on yhtey­

dessä systeemiriskin ottamiseen ja tilapäisiin 

kriiseihin ainakin instituutioiltaan heikoissa 

maissa. Tässä yhteydessä esitetäänkin usein, 

että riskialtista kasvua mahdollisesti luova 

rahoitusympäristö on tyypillinen keskituloisis­

sa maissa, joiden instituutiot eivät ole riittä­

vän vahvoja hallitakseen tai selvittääkseen 

rahoitusmarkkinoiden toimintaan liittyviä 

informaatiovääristymiä. Yritysten riittämättö­

mästä nettovarallisuudesta johtuvat vaikutuk­

set lainan saannin merkittäviin rajoituksiin 

eivät näytä olevan yhtä suuri ongelma kehitty­

neissä ja rikkaissa maissa, mutta silti myös 

niissä esiintyy informaation epäsymmetrisyy­

teen liittyviä ongelmia rahoitusmarkkinoilla. 

Riskialttiin kasvun ja siten rahoitusmarkki­

noiden haavoittuvuuden voidaan ajatella 

johtuvan myös erilaisesta mekanismista. 

Erittäin mielenkiintoinen havainto on, että 

odotuksiin liittyvät harhat – joko optimismi 

tai tulevaan tuottavuuteen ja tulonäkymiin 

liittyvät suotuisat uutissokit – ja luottomark­

kinoiden informaation epäsymmetrisyys 

voisivat yhteisvaikutuksillaan periaatteessa 

saada taloudenpitäjät ottamaan maksukyvyt­

tömyysriskiä ja siten suistaa talouden riskialt­

tiin kasvun tielle. Tämä puolestaan kasvattaisi 

rahoitusmarkkinoiden epäsuotuisan systeemi­

sen häiriön todennäköisyyttä tulevaisuudessa. 

Tämän mahdollisuuden myötä on uudelleen 

pohdittava kysymystä, onko rahoitusjärjestel­

mä riittävän vahva kestämään makrotalouden 

perustekijöiden äärimmäisen voimakkaita 

epäsuotuisia muutoksia, jotka johtuvat talou­

denpitäjien luottamuksen yhtäkkisestä vähen­

tymisestä tulevaa talouskasvua kohtaan. 

Käytettävissä on liian vähän yleiseen tasapai­

noon liittyvää tutkimustietoa tällaisten tule­

vaisuudennäkymien toteutumismahdollisuuk­

sista, mikä sinänsä motivoinee tutkijoita 

lisäämään panostustaan näihin kysymyksiin 

tulevissa tutkimuksissaan.      
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Rahapolitiikan 
välittymismekanismiin 
liittyvän luottokanavan 
uudelleenarviointi
Viimeaikainen rahapolitiikkaan liittyvä 

makrotaloudellinen tutkimus perustuu paljolti 

suhdannevaihteluita kuvaaviin uuskeynesiläi­

siin malleihin, joissa pankeilla tai vastaavalla 

tavalla erikoistuneilla rahoituslaitoksilla on 

vain vähäinen merkitys tai ei lainkaan merki­

tystä rahapolitiikan välittymismekanismissa. 

Pankkeja ei ole pidetty merkityksellisinä 

rahapolitiikan välittymisen kannalta. Syytä 

tähän ei ole vaikea löytää, kun otetaan huo­

mioon, että näissä malleissa yksittäisen talou­

denpitäjän kohtaamat rahoitusmarkkinat 

eivät ole alttiina sentyyppisille kitkavaikutuk­

sille, joita toisaalta korostetaan tutkittaessa 

informaation epäsymmetrisyyden vaikutuksia 

luottomarkkinoiden ja myös yleisemmin 

rahoitusmarkkinoiden toimintaan. 

Rahapolitiikan analyysin uuskeynesiläisissä 

malleissa korostetaan paljon eteenpäin katso­

vien odotusten vaikutusta rahapolitiikan välit­

tymismekanismiin sekä sitä, millaisia vaiku­

tuksia tällä on niin rahapolitiikan mitoituk­

seen kuin keskuspankin viestintään. Koska 

odotuksilla on merkitystä, keskuspankin 

systemaattinen toiminta on keskiössä sen 

suhteen, miten rahapolitiikan vaikutukset 

toteutuvat, sillä ainoastaan rahapolitiikan 

systemaattinen puoli vaikuttaa tuleviin odo­

tuksiin. Tämä on jyrkästi ristiriidassa monien 

1970-luvun ja 1980-luvun alun päätelmien 

kanssa. Näiden päätelmien mukaan olennais­

ta rahapolitiikan todellisten vaikutusten näkö­

kulmasta on keskuspankkien kyky yllättää 

yksityinen sektori. Lisäksi modernit uuskeyne­

siläiset rahapolitiikan mallit tuovat kokonais­

kysynnän korkojouston rahapolitiikan välitty­

mismekanismin ytimeen samalla, kun ne 

pyrkivät vähentämään raha-aggregaattien 

painoarvoa rahapolitiikan vaikutusten kan­

nalta. Kyetessään systemaattisesti vaikutta­

maan reaalikorkoihin keskuspankki pystyy 

näissä malleissa vaikuttamaan kokonaisky­

synnän ja siten kokonaistuotannon suhdanne­

dynamiikkaan. Koska keskuspankin toiminta 

mallinnetaan siten, että keskuspankki noudat­

taa korkosääntöä – Taylorin sääntöä – rahan 

määrä määräytyy endogeenisesti sen kysyn­

nän perusteella. Tästä syystä optimaaliseen 

rahan hallussapitoon liittyvä yksilön opti­

mointiongelma jätetään osittain pääanalyysin 

taustalle ainakin silloin, kun kulutus ja talou­

denpitäjien hallussa pitämät reaalikassat ovat 

yksittäisen periodin hyötyfunktiossa additiivi­

sesti separoituvia.

Jos pankkien antolainaus tai luottomark­

kinatilanne yleensäkin vaikuttaa rahapolitii­

kan välittymisprosessiin, pankkien tai 

rahoituksen välityksen merkitys on silloin 

olennainen. Ekonomistit ovat esittäneet 

lukuisia hyviä syitä pankkien erikoisasemalle 

rahapolitiikan välittymisessä. On mm. viitattu 

siihen, että pankkien taseiden kautta välitty­

vät vaikutukset, esimerkiksi pankin likviditee­

tin tai nettovarallisuuden ja lainan kysynnän 

ja tarjonnan korkojouston välinen vuorovai­

kutus, voimistavat rahapolitiikan vaikutusta. 

Kuitenkin vasta viime aikoina pankit on 

otettu mukaan suhdannevaihteluita kuvaaviin 

rahapolitiikan malleihin tai rahapolitiikan 

analyysissä käytettäviin dynaamisiin stokasti­

siin yleisen tasapainon malleihin. Tulevassa 

Suomen Pankin keskustelualoitteessaan ”The 

lending channel under optimal choice of 

monetary policy” myös Juha Kilponen ja 

Alistair Milne ottavat askeleen tähän suun­

taan sisällyttäessään pankit muutoin uuskey­

nesiläiseen suhdannevaihteluita kuvaavaan 

rahapolitiikan perusmalliin. Rahapolitiikan 

optimoinnissa keskuspankki pyrkii minimoi­

maan tuotantokuiluun ja inflaatioon liittyvän 

kvadraattisen tappiofunktion. Kilposen ja 

Milnen analyysissä on kaksi selkeästi 

erottuvaa piirrettä. Ensinnäkin pankit pitävät 

minimipääomavaatimusta suurempia pää­

omapuskureita, ja näiden pääomapuskurien 

suuruus vaikuttaa pankkien luotonantoon. 

Analyysissä otetaan siten huomioon mahdolli­

suus – johon alan kirjallisuudessa usein 

viitataan – että pankkien pääomavaatimuksil­

la on ei-toivottavia makrotaloudellisia 

vaikutuksia. Uuden Basel II -sopimuksen 

pelätään usein myös liioittelevan tuotannon 

t u t k i m u s t i e d o t e
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suhdannevaihteluita, koska sen edellyttämän 

sisäiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvan 

menetelmän kehittyneen vaihtoehdon mukaan 

pääomavaatimuksia suurennetaan suhdanne­

taantumassa, mikä saattaa rajoittaa pankkien 

antolainausta. Kilposen ja Milnen mukaan 

useimmat aiemmat pankin pääoman makrota­

loudellista vaikutusta koskevat analyysit 

olettavat silti mekaanisesti ja tosiasioiden 

vastaisesti, että pääomavaatimukset rajoitta­

vat suoraan pankkien antolainauksen määrää. 

Pankit kuitenkin optimoivat dynaamisesti 

pääomapuskuriensa suuruuden, ja – kuten 

useat viimeaikaiset tutkimukset ovat osoitta­

neet – niiden pääomapuskurit ovat lähes aina 

vähimmäispääomavaatimuksia suuremmat. 

Kilposen ja Milnen käyttämässä mallissa 

tämän puskurin kutistuminen vähentää 

pankin lainatarjontaa ja kasvattaa pankin 

lainamarginaaleja. 

Kilposen ja Milnen mallin toinen selvästi 

erottuva piirre on rahapolitiikkaan liittyvän 

ns. kustannuskanavan huomioon ottaminen 

siten, että joko markkina- tai pankkikorot tai 

molemmat vaikuttavat suoraan tuotannon 

rajakustannuksiin. Tämä laajentaa olemassa 

olevia malleja mielenkiintoisella tavalla, 

koska kun kustannuskanava otetaan huomi­

oon, rahapolitiikan kiristämisen vaikutus ei 

näy pelkästään tuotannon vähenemisenä ja 

siten tulevan inflaation hidastumisena, vaan 

myös tämänhetkisen inflaation kiihtymisenä.  

Näin ollen kustannuskanavan olemassaolo 

rajoittaa keskuspankin mahdollisuuksia 

reagoida talouteen kohdistuviin sokkeihin. 

Kilponen ja Milne osoittavat analyysissään, 

että kustannuskanava määrää merkittävällä 

tavalla pankin pääoman makrotaloudellista 

vaikutusta. Jos kustannuskanavaa ei oteta 

huomioon, rahapolitiikkaa voidaan virittää 

kompensoimaan pankin pääoman tai 

pääomasääntelyn muutosten vaikutusta 

tuotantoon ja inflaatioon. Vaikka Kilposen ja 

Milnen malli muutoin vastaa uuskeynesiläistä 

suhdannevaihteluita kuvaavaa rahapolitiikan 

perusmallia, jossa tuotantokuilun ja inflaation 

dynamiikka riippuu sekä tulevaa tuotantokui­

lua ja inflaatiota koskevista odotuksista että 

viivästetystä tuotantokuilusta ja inflaatiosta, 

tekijät perustellusti huomauttavat, että 

asetelmaan liittyy joitakin luontaisia rajoittei­

ta. Mallin dynamiikka on linearisoitu, joten 

siinä tarkastellaan olennaisesti ainoastaan 

endogeenisten muuttujien pieniä poikkeamia 

trendiarvoista. Pankkien pääomaa selittävän 

varovaisuusteorian mukaan pankin nettova­

rallisuuden ja pankin antolainauksen välillä 

tulisi kuitenkin olla epälineaarinen suhde. 

Tällöin pankin nettovarallisuuden makrotalo­

udelliset vaikutukset olisivat melko pieniä, 

kun pankin pääoma on lähellä haluttua tasoa. 

Analyysin tuloksia tulisi sen vuoksi tulkita 

jossakin määrin varauksin. Nämä seikat 

saattavat itse asiassa ilmetä analyysin 

simulaatiotuloksista, jotka viittaavat siihen, 

että kohtuullisin mallin rajoituksin luottoka­

navalla on ainoastaan pieni vaikutus vakaan 

tuotannon ja alhaisen inflaation väliseen 

ristiriitaan. Kilponen ja Milne pystyvät 

osittain laajentamaan aiempaa tutkimusta 

havainnollaan, että rahapolitiikan luottokana­

va ei vaikuta lainkaan siihen, miten tuotanto 

ja inflaatio reagoivat kysynnän ja tarjonnan 

sokkeihin niin kauan kuin korot toimivat 

tavanomaiseen tapaan – eli taloudenpitäjien 

säästämispäätösten ja kokonaiskysynnän 

kautta. Kilponen ja Milne toteavatkin, että 

pankkikanava voi muuttaa tuotannon ja 

inflaation välistä suhdetta, jos kustannuskana­

va otetaan huomioon, eli jos korot muuttavat 

rajakustannuksia ja vaikuttavat siten suoraan 

inflaatioon hybridin Phillips-käyrän kautta. 

Phillips-käyrä kuvaa inflaation ja syklisten 

kustannuspaineiden – rajakustannusten – 

välistä dynaamista suhdetta, jossa näitä 

kustannuspaineita arvioidaan tuotantokuilun 

avulla. Analyysin tulokset osoittavat myös, 

että luottokanavan suuruuden vaikutus 

tuotantoon ja inflaatioon riippuu pankkilaina­

korkojen suhteellisesta vaikutuksesta – 

markkinakorkoihin verrattuna – kokonaisky­

syntään ja rajakustannuksiin. Tarkemmin 

sanoen, jos pankkien lainakoroilla on 

suhteellisen suuri vaikutus kokonaiskysyntään 

ja suhteellisen pieni vaikutus rajakustannuk­

siin, koronnostojen on oltava suuremmat, 
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jotta kokonaiskysyntä vähenisi ja tuotannon 

ja inflaation välinen suhde heikkenisi. Nämä 

tulokset ovat sinänsä kiintoisia ja saattavat 

viitata siihen, että luottokanavalla on 

loppujen lopuksi merkittävä asema rahapoli­

tiikan välittymisprosessissa. Kilposen ja 

Milnen analyysi on kuitenkin erityisen tärkeä 

myös toisesta näkökulmasta. Pankkien ja 

yleisemmin rahoituksen välitykseen erikoistu­

neiden instituutioiden merkityksen ymmärtä­

minen suhdannevaihteluiden kannalta saattaa 

itse asiassa edellyttää suhdannevaihteluita 

kuvaavien mallien uudelleenarviointia. Näin 

voidaan tehdä tilaa uusille malleille, jotka 

aiempaa tehokkaammin lisäävät ymmärtä­

mystä rahoituksenvälityksen ja suhdannevaih­

telujen välisestä suhteesta. Ekonomistien tulisi 

ottaa haaste vastaan ja sisällyttää tämä aihe 

tuleviin tutkimussuunnitelmiinsa.

Rahoitusjärjestelmien stressi­
testaus: BKT:n kasvun riskit 
dynaamisessa stokastisessa 
yleisen tasapainon mallissa

Systeemiriskin ottamisen perusidea on samalla 

sekä äärimmäisen kiinnostava että levotto­

muutta herättävä. Se on kiintoisa, koska se 

viittaa yksittäisten taloudenpitäjien vuorovai­

kutusmahdollisuuteen rahoitusympäristössä, 

joka saa ne toimimaan koordinoidusti maksu­

kyvyttömyysriskiä ottaessaan. Riskinoton 

koordinointi voisi johtua esimerkiksi rahoi­

tusmarkkinoiden vapauttamisesta. Toisaalta 

systeemiriskin ottamisen käsite herättää 

levottomuutta, koska siihen liittyy mahdolli­

suus talouden riskialttiista kasvusta, joka 

puolestaan aiheuttaa koko rahoitusjärjestel­

mässä haavoittuvuutta ja ajoittaisia kriisejä. 

Vaikka systeemikriisejä ja kasvua koskevassa 

tutkimuksessa analyysin keskeiseksi perustak­

si on otettu lähinnä keskituloisten tai kehitty­

vien talouksien kokemukset – koska näissä 

talouksissa rahoitusmarkkinoiden informaati­

on epäsymmetriasta aiheutuvia ongelmia 

hallitsemaan ja ratkomaan rakennettuja 

instituutioita pidetään yleensä heikkoina – 

samojen mekanismien voidaan ajatella toimi­

van myös kehittyneissä talouksissa. Kehitty­

neet taloudet eivät ehkä välttämättä kärsi 

vastaavanlaisista sopimusten täytäntöönpa­

non ongelmista kuin kehittyvät taloudet, 

mutta taloudenpitäjien odotuksiin liittyvät 

optimismin tai uutissokkien luomat harhat 

voisivat hyvinkin suistaa talouden riskialttiin 

kasvun tielle, jolle ovat ominaisia pitkän 

aikavälin keskimääräistä kasvua selvästi 

nopeampi BKT:n kasvu ja erittäin nopea ja 

jopa kiihtyvä luotonannon lisääntyminen. 

Tämä kysymys on äärimmäisen tärkeä paitsi 

keskuspankeille myös rahoitusvalvontaviran­

omaisille ja ansaitsee aiempaa perusteellisem­

paa tutkimusta. Yhtä tärkeää tässä yhteydessä 

on, kuinka hyvin kehittyneiden talouksien 

rahoitusjärjestelmien arvioidaan selviytyvän 

mahdollisista äärimmäisen voimakkaista 

epäsuotuista makrotalouden sokeista, joissa 

piilee kriisin siemen. Onko käytettävissä 

välineitä, joilla voidaan analysoida äärim­

mäisten makrotalouden tapahtumien vaiku­

tuksia rahoitusjärjestelmään? Onko alan 

tutkimuksessa tilaa metodologisille inno­

vaatioille?

Mitä makrotalouden stressitestausmene­

telmien tämänhetkisestä tasosta voidaan 

sanoa? Yksi rohkaiseva havainto on, että niin 

rahoitusjärjestelmän vakauden indikaattoreita 

koskevissa ekonometrisissa analyyseissä kuin 

rahoitusjärjestelmän haavoittuvuutta arvioi­

vien value at risk -mallien simuloinnissa on 

edistytty huomattavasti. Monia metodologisia 

haasteita on kuitenkin vielä jäljellä. Lähinnä 

ne liittyvät eri ajankohtina ja instituutioittain 

laskettuun markkina- ja luottoriskien väliseen 

korrelaatioon. Tämän alueen lisätutkimuksen 

tulisi myös aiempaa selvemmin keskittyä 

makrotason stressitestauksen suunnitteluun ja 

toteutukseen dynaamisen stokastisen yleisen 

tasapainon malleilla eli DSGE-malleilla 

(dynamic stochastic general equilibrium 

models, DSGE). Keskuspankit käyttävät 

nykyään näitä malleja yhä enemmän makro­

talouden mallintamiseen ja rahapolitiikan 

analyysiin. Lisäksi DSGE-analyysiä tarvitaan, 

jotta kasvun, rahoitusjärjestelmän epävakau­

den ja lopulta myös kriisien keskinäisiä 
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vaikutussuhteita voitaisiin täysin ymmärtää. 

Tulevassa Suomen Pankin keskustelualoittees­

saan ”GDP at Risk in a DSGE Model: An 

Application to Banking Sector Stress Testing” 

Esa Jokivuolle, Juha Kilponen ja Tero Kuusi 

esittelevät ensimmäiset simulointitulokset 

erittäin epäsuotuisista makrotalouden 

skenaarioista, jotka on tuotettu Suomen 

taloutta kuvaavan dynaamisen stokastisen 

yleisen tasapainon mallilla. Mallia käytetään 

osaan rahoitusjärjestelmää, esimerkiksi 

pankkisektoriin, kohdistuvissa stressitesteissä. 

Keskustelualoitteessa todetaan DSGE-mallin 

tarjoavan systemaattisen lähestymistavan 

tuotettaessa yhtenäisiä makrotalouden 

skenaarioita, joille periaatteessa voidaan 

antaa täsmällinen taloudellinen tulkinta. 

Tavoitteena on ollut toteuttaa DSGE-

mallin stokastisia simulaatioita siten, että vali­

taan joukko mallin keskeisiä eksogeenisia 

muuttujia, sokkeja, ja tuotetaan näille sokeille 

aikauria ns. Monte Carlo ‑simuloinnilla. 

Haluttujen endogeenisten muuttujien aikaurat 

saadaan ratkaisemalla samalla DSGE-mallin 

uudet, sokkien simuloituja aikauria vastaavat 

tasapainot. Eksogeenisen muuttujavektorin ja­

kauman parametrit on osittain estimoitu, 

osittain empiirisiä momentteja käyttäen 

kalibroitu. Analyysin toisessa vaiheessa 

makromuuttujien simuloidut aikaurat 

siirretään pankkien luottotappiomalliin, jolla 

tuotetaan pankkisektorin luottotappiot. 

Analyysissä seurataan myös sellaisten 

makrotalouden muuttujien simuloituja 

aikauria, jotka eivät esiinny pankkien 

luottotappiomallissa, koska tällaista tietoa 

tarvitaan tulosten taloudellista tulkintaa 

varten. Analyysin yhtenä rajoituksena on, että 

DSGE-malli ja pankkien luottotappiomalli 

ovat erillisiä eikä pankkien luottotappiomal­

lista ole kanavaa, jota kautta pankkien luotto­

tappiot vaikuttaisivat makrotalouden 

tasapainoon. Perimmäisenä tavoitteena tässä 

yhteydessä tulisi luonnollisesti olla rahan ja 

rahoituksenvälityksen taloudellisesti merkittä­

vän aseman huomioon ottaminen DSGE-

mallissa, mutta – kuten analyysissä aiheellises­

ti todetaan – se on erittäin haastavaa ja 

pääasiassa tulevan tutkimuksen työsarkaa. 

Siksi tätä lähestymistapaa tulisi ehkä parhai­

ten pitää ensimmäisenä pragmaattisena 

askeleena kohti DSGE-mallin käyttöä 

rahoitusjärjestelmän vakauden analyysissä. 

Lähestymistavan toinen mahdollinen rajoitus 

johtuu linearisoidun DSGE-mallin simuloin­

nista yhdessä lineaarisen pankkien luottotap­

piomallin kanssa luottotappioiden jakauman 

rakentamiseksi.. Kuten keskustelualoitteessa 

todetaan, näiden vaikutus ilmenee todennä­

köisesti selvimmin simuloidun luottotappioja­

kauman muodossa, joka on paljon symmetri­

sempi, jopa normaali, kuin käytettävissä oleva 

aineisto pankkien luottotappioiden jakaumas­

ta antaa ymmärtää. Simuloidut luottotappiot 

myös vaihtelevat keskimäärin vähemmän kuin 

käytännössä havaitut luottotappiot. Pahim­

massa tapauksessa (viiden vuoden keskiarvo) 

luottotappiovaraukset olisivat noin 1,5 % 

lainojen kokonaismäärästä. Jokivuolteen, 

Kilposen ja Kuusen simulointimalli on 

rajoituksistaan huolimatta erittäin mielenkiin­

toinen ja tärkeä sekä metodologialtaan että 

sisällöltään. Jos keskuspankki käyttää DSGE-

mallia talousanalyyseissään ja ennusteissaan, 

sen on varsin luontevaa käyttää mallia myös 

rahoitusjärjestelmän vakauden analyysissä. 

Tämä lähentää keskuspankkianalyysin kahta 

keskeistä aluetta ja edistää niiden keskinäistä 

kommunikointia. Tämän alueen lisätutkimus­

ta tulisikin rohkaista. Etenkin tämä koskee 

tutkimusta, joka helpottaa pankkien ja 

rahoituksenvälityksen sisällyttämistä dynaami­

siin stokastisiin yleisen tasapainon malleihin.

Inflaatiotavoite, valuutta­
kurssi ja rahan määrä 
Venäjällä

Viime vuosina Venäjän keskuspankki on ollut 

vaikean tehtävän edessä. Vientitulojen kasvu  

ja pääomantuonti ovat lisänneet Venäjän 

talouden likviditeettiä. Tämä on näkynyt 

inflaatiopaineiden kasvuna, vaikka samaan 

aikaan myös esimerkiksi työn tuottavuus on 

kohentunut ja rahan kiertonopeus hidastunut 

talouspolitiikan uskottavuuden kasvaessa. 
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Venäjän keskuspankki on siirtynyt 2000-

luvulla rahapolitiikassaan järjestelmään, jossa 

sillä on samanaikaisesti sekä inflaatiotavoite 

että raja valuuttakurssin reaaliselle vahvistu­

miselle. Tämän lisäksi rahan määrän kasvulle 

on asetettu viitearvo, jonka katsotaan vastaa­

van inflaatiota ja rahan kiertonopeuden 

odotettua muutosta. Tavallisesti inflaatiota­

voite on määritelty siten, että vuoden lopun 

kuluttajahintojen nousulle on asetettu tavoite­

väli. Esimerkiksi vuoden 2007 tavoitteena on, 

että joulukuussa kuluttajahintojen nousu 

vuodentakaisesta olisi 6,5–8 %. (Tällä hetkel­

lä näyttää siltä, että inflaatio on joulukuussa 

tavoiteltua nopeampi.) Tänä vuonna ruplan 

reaalinen efektiivinen valuuttakurssi saa 

vahvistua korkeintaan 10 %, ja elokuuhun 

mennessä se oli vahvistunut hieman yli 4 %. 

Periaatteessa keskuspankin kaksi tavoitetta 

voivat olla myös ristiriidassa keskenään. Jos 

esimerkiksi ruplan nimellisen kurssin olisi 

annettu vahvistua tänä vuonna hieman enem­

män, inflaatio olisi todennäköisesti vähäisem­

pi. Keskuspankki antaa kuitenkin venäläisten 

yritysten ulkoiselle kilpailukyvylle varsin 

suuren painon, ja siksi ruplan nimellisen 

kurssin ei haluta antaa vahvistua liiaksi. 

Siirtymätalouksien tutkimuslaitoksessa 

on selvitetty Venäjän inflaatioon ja valuutta­

kurssiin liittyvää problematiikkaa useissa 

tutkimuksissa. Iikka Korhonen ja Aaron 

Mehrotra estimoivat tutkimuksessaan 

”Money demand in post-crisis Russia: De-dol­

larisation and re-monetisation” (BOFIT DP 

14/07) Venäjää koskevia rahan kysyntäyhtä­

löitä vuoden 1998 talouskriisin jälkeiselle 

ajanjaksolle. Tutkimuksessa löydetään vakaa 

rahan kysyntäyhtälö, kun estimoitavaan 

relaatioon lisätään vähenevä trendi, joka 

osoittaa rahan kiertonopeuden Venäjällä 

hidastuneen. Kuten teoria ennustaa, tulojen 

kasvu lisää reaalisen rahan kysyntää, ja rahan 

tulojousto on lähellä yhtä. Inflaatio vaikuttaa 

siihen, miten estimoitu systeemi hakeutuu 

takaisin tasapainoon. Tulokset antavat aiheen 

olettaa, että Venäjän rahaviranomaiset ovat 

olleet oikeassa kiinnittäessään huomiota 

rahan määrän muutoksiin rahapolitiikan 

formuloinnissa. On kuitenkin otettava 

huomioon, että rahan kiertonopeus on 

Venäjällä jatkuvasti hidastunut tällä vuosi­

kymmenellä. Tulevina vuosina tämä kiertono­

peuden muutos on varmasti pienempi kuin 

menneisyydessä, mikä saattaa vaikeuttaa 

inflaation ennustamista. Näyttää myös siltä, 

että valuuttakurssin vaikutus rahan kysyntään 

jatkuu, vaikka talouden dollarisoituminen 

onkin vähentynyt Venäjällä.

Tulevina vuosina Venäjän keskuspankki 

jatkanee politiikkaa, jossa sekä inflaatiolla 

että valuuttakurssilla on merkittävä osa, 

vaikka pitkällä aikavälillä tarkoitus onkin 

siirtyä käyttämään pelkästään inflaatiotavoi­

tetta. Myös rahan määrällä on tärkeä rooli 

indikaattorimuuttujana, mutta jatkuvasti 

muuttuva ja kehittyvä pankkijärjestelmä voi 

tehdä sen käyttämisen esimerkiksi ennustami­

sessa entistä vaikeammaksi, kuten on käynyt 

monissa muissakin maissa. 
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Tieteellisiä kokouksia ja 
seminaareja
Odotusten muodostumisen vaikutusta 

suhdannevaihteluiden dynamiikkaan tarkas­

tellaan marraskuun 2007 alussa pidettävässä 

konferenssissa. Suomen Pankin tutkimusyk­

sikkö järjestää tämäntyyppisen tieteellisen 

konferenssin kahdeksatta kertaa yhdessä 

CEPR:n (Centre for Economic Policy 

Research, Lontoo) kanssa. Konferenssin nime­

nä on tällä kertaa ”Expectations and Business 

Cycle Dynamics”. Ohjelma on luettavissa 

osoitteesta http://www.suomenpankki.fi/en/

tutkimus/konferenssit/tulevat_konferenssit/

cepr2007.htm. 

Viime vuosien aikana Venäjän ja Kiinan 

taloudet ovat kasvaneet nopeasti. Samalla näi­

den maiden painoarvo maailmantaloudessa 

on lisääntynyt, ja maat vaikuttavat aiempaa 

enemmän kansainväliseen talouskehitykseen. 

Suomen Pankin siirtymätalouksien tutkimus­

laitos järjestää 11.–12.12.2007 seminaarin, 

jossa käsitellään tätä prosessia ja sen vaiku­

tuksia. Ohjelma päivitetään verkkosivulle 

http://www.bof.fi/bofit_en/tutkimus/tyopajat/

russia_china_2007/.

Rahoitusjärjestelmän ja talouskasvun 

välistä yhteyttä syyskuussa 2007 käsitelleen 

konferenssin ”Financial Markets, Innovation 

and Growth” esitykset ovat luettavissa 

konferenssin verkkosivulta http://www.

suomenpankki.fi/en/tutkimus/konferenssit/

aiemmat_konferenssit/suerf2007.htm. 

Konferenssin järjestivät Suomen Pankin 

tutkimusyksikkö ja SUERF (Société 

Universitaire Européenne de Recherches 

Financières).

Konferenssien lisäksi järjestetään kaikille 

kiinnostuneille avoimia seminaareja, joihin 

kutsutaan ulkopuolisia nimekkäitä esiintyjiä.

Suomen Pankin tutkimusyksikkö on 

vastikään käynnistänyt tutkimusseminaarit, 

jotka pidetään kuukauden ensimmäisenä 

torstaina. Sarjan ensimmäisenä puhujana 

syyskuussa oli professori Seppo Honkapohja. 

Tänä vuonna seminaarissa esiintyvät vielä 

Alina Barnett (Bank of England, University of 

Warwick) 8.11. ja Samuli Knüpfer (HKKK) 

13.12. Seminaarimateriaalia ja lisätietoa 

on luettavissa verkkosivulta http://www.

suomenpankki.fi/fi/tutkimus/konferens­

sit/tutkimusseminaarit.

Suomen Pankin siirtymätalouksien 

tutkimuslaitos järjestää tiistaisin ns. 

BOFIT-seminaareja, jotka keskittyvät 

siirtymä- ja kehittyviin talouksiin 

liittyviin teemoihin. Seuraava seminaari 

on 6.11. Puhujana on silloin Javier 

Estrada (IESE Business School). 

Lisätietoa seminaareista osoitteesta: 

http://www.bof.fi/bofit/tutkimus/

seminaarit/tiistai/seminaarit.
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Volatility dependence across Asia-Pacific  
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markets. BOFIT DP 17/2007.
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analysis of determinants and strategies of FDI 
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