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Rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen levotto-
muus on jilleen kerran antanut aihetta perin-
pohjaisiin keskusteluihin ja mielipiteiden vaih-
toon rahoitusmarkkinoiden toiminnan eri
puolista. Etenkin on pohdittu, ovatko voimas-
sa olevat sddntelyjarjestelmit riittavan tehok-
kaita, jotta rahoitusmarkkinaosapuolille
voidaan tarjota tarkoituksenmukaisia kannus-
timia toimia kurinalaisesti ja seurata riskeji
siten, ettei rahoitusjdrjestelman vakaus vaaran-
nu. Niin mielenkiintoisia ja olennaisia kuin
namd liiallista riskinottoa koskevat kannus-
tinkysymykset ovatkin, yhta tirked on tihan
liittyva kysymys rahoitusjirjestelmin kyvysta
kestdd darimmadisen voimakkaita ja varsinkin
epasuotuisia makrotalouden sokkeja. Viime-
aikainen tutkimus viittaa kiinnostavasti
sithen, ettd talouskasvun ja rahoitusjirjestel-
min haavoittuvuuden vililld on mahdollisesti
erittdin kiinted yhteys ja ettd rahoitusjarjes-
telmin haavoittuvuus ilmenee rahoituskriisien
entistd suurempana esiintymistiheytena.
Keskeistd timin suhteen ymmartimisessa on
ndhdi sen liittyvdn luottomarkkinoiden
puutteellisuuksiin, jotka puolestaan johtuvat
luottomarkkinainformaation epasymmetrisyy-
destd. Tarkemmin sanoen luottomarkkinoiden
epatdydellisyys, esimerkiksi sopimusten
tdytantoonpanokelpoisuus, rajoittaa luotonot-
toa, luo ns. pullonkauloja, hidastaa ja heiken-
tdd kasvua. Toimet ndiden puutteellisuuksien
vihentiamiseksi tai jopa poistamiseksi saatta-
vat rohkaista taloudenpitdjid ottamaan systee-
miriskia ja lisitd niiden investointeja. Tama
paitsi nopeuttaa kasvua johtaa myos aiempaa
suurempaan kriisien esiintymistiheyteen.
Taman erittdin mielenkiintoisen ajatuskulun
ei silti tulisi katsoa tarkoittavan, ettd rahoitus-
markkinoiden vapauttaminen vddjaamatta
johtaisi kriiseihin tai ettd rahoituskriisit
olisivat kasvun kannalta hyvi asia. Se kuiten-

kin viittaa siihen, ettd nopea kasvu on yhtey-

kriiseihin ainakin instituutioiltaan heikoissa
maissa. Téssad yhteydessa esitetaankin usein,
ettd riskialtista kasvua mahdollisesti luova
rahoitusympdristo on tyypillinen keskituloisis-
sa maissa, joiden instituutiot eivit ole riitta-
vin vahvoja hallitakseen tai selvittddkseen
rahoitusmarkkinoiden toimintaan liittyvid
informaatiovaaristymia. Yritysten riittimatto-
mastd nettovarallisuudesta johtuvat vaikutuk-
set lainan saannin merkittaviin rajoituksiin
eivit ndytd olevan yhta suuri ongelma kehitty-
neissd ja rikkaissa maissa, mutta silti myos
niissa esiintyy informaation epasymmetrisyy-
teen liittyvid ongelmia rahoitusmarkkinoilla.
Riskialttiin kasvun ja siten rahoitusmarkki-
noiden haavoittuvuuden voidaan ajatella
johtuvan myos erilaisesta mekanismista.
Erittdin mielenkiintoinen havainto on, ettid
odotuksiin liittyvat harhat — joko optimismi
tai tulevaan tuottavuuteen ja tulonikymiin
liittyvat suotuisat uutissokit — ja luottomark-
kinoiden informaation epasymmetrisyys
voisivat yhteisvaikutuksillaan periaatteessa
saada taloudenpitdjat ottamaan maksukyvyt-
tomyysriskia ja siten suistaa talouden riskialt-
tiin kasvun tielle. Tima puolestaan kasvattaisi
rahoitusmarkkinoiden epdsuotuisan systeemi-
sen hdirion todennikoisyytta tulevaisuudessa.
Tamin mahdollisuuden myoti on uudelleen
pohdittava kysymystd, onko rahoitusjirjestel-
mad riittdvdn vahva kestimaan makrotalouden
perustekijoiden darimmaisen voimakkaita
epdsuotuisia muutoksia, jotka johtuvat talou-
denpitdjien luottamuksen yhtakkisestd vahen-
tymisesti tulevaa talouskasvua kohtaan.
Kaytettdvissd on liian vidhan yleiseen tasapai-
noon liittyvaa tutkimustietoa tillaisten tule-
vaisuudennikymien toteutumismahdollisuuk-
sista, mika sindnsda motivoinee tutkijoita
lisdidmddn panostustaan ndihin kysymyksiin
tulevissa tutkimuksissaan.
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Rahapolitiikan
valittymismekanismiin
liittyvan luottokanavan
uudelleenarviointi

Viimeaikainen rahapolitiikkaan liittyva
makrotaloudellinen tutkimus perustuu paljolti
suhdannevaihteluita kuvaaviin uuskeynesilai-
siin malleihin, joissa pankeilla tai vastaavalla
tavalla erikoistuneilla rahoituslaitoksilla on
vain viahdinen merkitys tai ei lainkaan merki-
tystd rahapolitiikan vilittymismekanismissa.
Pankkeja ei ole pidetty merkityksellisind
rahapolitiikan valittymisen kannalta. Syyta
tihin ei ole vaikea I6ytad, kun otetaan huo-
mioon, ettd ndissa malleissa yksittdisen talou-
denpitdjan kohtaamat rahoitusmarkkinat
eivit ole alttiina sentyyppisille kitkavaikutuk-
sille, joita toisaalta korostetaan tutkittaessa
informaation epasymmetrisyyden vaikutuksia
luottomarkkinoiden ja my6s yleisemmin
rahoitusmarkkinoiden toimintaan.
Rahapolitiikan analyysin uuskeynesildisissa
malleissa korostetaan paljon eteenpiin katso-
vien odotusten vaikutusta rahapolitiikan valit-
tymismekanismiin seka sitd, millaisia vaiku-
tuksia tilld on niin rahapolititkan mitoituk-
seen kuin keskuspankin viestintdian. Koska
odotuksilla on merkitystd, keskuspankin
systemaattinen toiminta on keskiossi sen
suhteen, miten rahapolititkan vaikutukset
toteutuvat, silld ainoastaan rahapolitiikan
systemaattinen puoli vaikuttaa tuleviin odo-
tuksiin. Tdma on jyrkasti ristiriidassa monien
1970-luvun ja 1980-luvun alun paatelmien
kanssa. Niiden paitelmien mukaan olennais-
ta rahapolitiikan todellisten vaikutusten nako-
kulmasta on keskuspankkien kyky yllattaa
yksityinen sektori. Lisiksi modernit uuskeyne-
sildiset rahapolititkan mallit tuovat kokonais-
kysynnan korkojouston rahapolitiikan valitty-
mismekanismin ytimeen samalla, kun ne
pyrkivit vihentimaidn raha-aggregaattien
painoarvoa rahapolitiikan vaikutusten kan-
nalta. Kyetessdin systemaattisesti vaikutta-
maan reaalikorkoihin keskuspankki pystyy
ndissd malleissa vaikuttamaan kokonaisky-
synnin ja siten kokonaistuotannon suhdanne-

dynamiikkaan. Koska keskuspankin toiminta

mallinnetaan siten, ettd keskuspankki noudat-
taa korkosdintod — Taylorin siintod — rahan
madrd maaraytyy endogeenisesti sen kysyn-
nan perusteella. Tastd syystd optimaaliseen
rahan hallussapitoon liittyva yksilon opti-
mointiongelma jitetddn osittain padanalyysin
taustalle ainakin silloin, kun kulutus ja talou-
denpitijien hallussa pitimait reaalikassat ovat
yksittdisen periodin hyotyfunktiossa additiivi-
sesti separoituvia.

Jos pankkien antolainaus tai luottomark-
kinatilanne yleensikin vaikuttaa rahapolitii-
kan valittymisprosessiin, pankkien tai
rahoituksen vilityksen merkitys on silloin
olennainen. Ekonomistit ovat esittdneet
lukuisia hyvia syitd pankkien erikoisasemalle
rahapolitiikan vilittymisessi. On mm. viitattu
sithen, ettd pankkien taseiden kautta valitty-
vit vaikutukset, esimerkiksi pankin likviditee-
tin tai nettovarallisuuden ja lainan kysynnian
ja tarjonnan korkojouston vilinen vuorovai-
kutus, voimistavat rahapolitiikan vaikutusta.
Kuitenkin vasta viime aikoina pankit on
otettu mukaan suhdannevaihteluita kuvaaviin
rahapolitiikan malleihin tai rahapolitiikan
analyysissa kaytettdviin dynaamisiin stokasti-
siin yleisen tasapainon malleihin. Tulevassa
Suomen Pankin keskustelualoitteessaan ”The
lending channel under optimal choice of
monetary policy” myos Juha Kilponen ja
Alistair Milne ottavat askeleen tihdn suun-
taan sisillyttdessdan pankit muutoin uuskey-
nesildiseen suhdannevaihteluita kuvaavaan
rahapolitiikan perusmalliin. Rahapolitiikan
optimoinnissa keskuspankki pyrkii minimoi-
maan tuotantokuiluun ja inflaatioon liittyvidn
kvadraattisen tappiofunktion. Kilposen ja
Milnen analyysissd on kaksi selkeisti
erottuvaa piirrettd. Ensinnidkin pankit pitidvat
minimipddomavaatimusta suurempia pai-
omapuskureita, ja nididen paaomapuskurien
suuruus vaikuttaa pankkien luotonantoon.
Analyysissa otetaan siten huomioon mahdolli-
suus — johon alan kirjallisuudessa usein
viitataan — ettd pankkien pidomavaatimuksil-
la on ei-toivottavia makrotaloudellisia
vaikutuksia. Uuden Basel II -sopimuksen

peldtdan usein myos liioittelevan tuotannon
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suhdannevaihteluita, koska sen edellyttiman
sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvan
menetelmin kehittyneen vaihtoehdon mukaan
pddomavaatimuksia suurennetaan suhdanne-
taantumassa, mika saattaa rajoittaa pankkien
antolainausta. Kilposen ja Milnen mukaan
useimmat aiemmat pankin pidoman makrota-
loudellista vaikutusta koskevat analyysit
olettavat silti mekaanisesti ja tosiasioiden
vastaisesti, ettd pddomavaatimukset rajoitta-
vat suoraan pankkien antolainauksen maaria.
Pankit kuitenkin optimoivat dynaamisesti
pddomapuskuriensa suuruuden, ja — kuten
useat viimeaikaiset tutkimukset ovat osoitta-
neet — niiden pddomapuskurit ovat lihes aina
vihimmaispddomavaatimuksia suuremmat.
Kilposen ja Milnen kiyttimassid mallissa
tdaman puskurin kutistuminen vihentdd
pankin lainatarjontaa ja kasvattaa pankin
lainamarginaaleja.

Kilposen ja Milnen mallin toinen selvésti
erottuva piirre on rahapolitiikkaan liittyvan
ns. kustannuskanavan huomioon ottaminen
siten, ettd joko markkina- tai pankkikorot tai
molemmat vaikuttavat suoraan tuotannon
rajakustannuksiin. Tdma laajentaa olemassa
olevia malleja mielenkiintoisella tavalla,
koska kun kustannuskanava otetaan huomi-
oon, rahapolitiikan kiristimisen vaikutus ei
ndy pelkdstddn tuotannon vihenemisena ja
siten tulevan inflaation hidastumisena, vaan
myos timanhetkisen inflaation kiihtymisena.
Niin ollen kustannuskanavan olemassaolo
rajoittaa keskuspankin mahdollisuuksia
reagoida talouteen kohdistuviin sokkeihin.
Kilponen ja Milne osoittavat analyysissddn,
ettd kustannuskanava madraa merkittavalla
tavalla pankin piioman makrotaloudellista
vaikutusta. Jos kustannuskanavaa ei oteta
huomioon, rahapolitiikkaa voidaan virittaa
kompensoimaan pankin piioman tai
pddomasddntelyn muutosten vaikutusta
tuotantoon ja inflaatioon. Vaikka Kilposen ja
Milnen malli muutoin vastaa uuskeynesildista
suhdannevaihteluita kuvaavaa rahapolitiikan
perusmallia, jossa tuotantokuilun ja inflaation
dynamiikka riippuu seki tulevaa tuotantokui-

lua ja inflaatiota koskevista odotuksista etta

viivdstetysta tuotantokuilusta ja inflaatiosta,
tekijat perustellusti huomauttavat, etti
asetelmaan liittyy joitakin luontaisia rajoittei-
ta. Mallin dynamiikka on linearisoitu, joten
siind tarkastellaan olennaisesti ainoastaan
endogeenisten muuttujien pienid poikkeamia
trendiarvoista. Pankkien pddomaa selittavan
varovaisuusteorian mukaan pankin nettova-
rallisuuden ja pankin antolainauksen vililla
tulisi kuitenkin olla epalineaarinen suhde.
Talloin pankin nettovarallisuuden makrotalo-
udelliset vaikutukset olisivat melko pienid,
kun pankin pddoma on ldhelld haluttua tasoa.
Analyysin tuloksia tulisi sen vuoksi tulkita
jossakin maarin varauksin. Nama seikat
saattavat itse asiassa ilmetd analyysin
simulaatiotuloksista, jotka viittaavat siihen,
ettd kohtuullisin mallin rajoituksin luottoka-
navalla on ainoastaan pieni vaikutus vakaan
tuotannon ja alhaisen inflaation viliseen
ristiriitaan. Kilponen ja Milne pystyvit
osittain laajentamaan aiempaa tutkimusta
havainnollaan, ettd rahapolitiikan luottokana-
va ei vaikuta lainkaan siihen, miten tuotanto
ja inflaatio reagoivat kysynnan ja tarjonnan
sokkeihin niin kauan kuin korot toimivat
tavanomaiseen tapaan — eli taloudenpitijien
saastamispddtosten ja kokonaiskysynnin
kautta. Kilponen ja Milne toteavatkin, etta
pankkikanava voi muuttaa tuotannon ja
inflaation valista suhdetta, jos kustannuskana-
va otetaan huomioon, eli jos korot muuttavat
rajakustannuksia ja vaikuttavat siten suoraan
inflaatioon hybridin Phillips-kdyran kautta.
Phillips-kdyrd kuvaa inflaation ja syklisten
kustannuspaineiden — rajakustannusten —
vilistd dynaamista suhdetta, jossa ndita
kustannuspaineita arvioidaan tuotantokuilun
avulla. Analyysin tulokset osoittavat myos,
ettd luottokanavan suuruuden vaikutus
tuotantoon ja inflaatioon riippuu pankkilaina-
korkojen suhteellisesta vaikutuksesta —
markkinakorkoihin verrattuna — kokonaisky-
syntdin ja rajakustannuksiin. Tarkemmin
sanoen, jos pankkien lainakoroilla on
suhteellisen suuri vaikutus kokonaiskysyntdan
ja suhteellisen pieni vaikutus rajakustannuk-

siin, koronnostojen on oltava suuremmat,
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jotta kokonaiskysynta vihenisi ja tuotannon
ja inflaation vilinen suhde heikkenisi. Nama
tulokset ovat sindnsa kiintoisia ja saattavat
viitata siihen, ettid luottokanavalla on
loppujen lopuksi merkittivd asema rahapoli-
titkan valittymisprosessissa. Kilposen ja
Milnen analyysi on kuitenkin erityisen tarkea
myos toisesta nikokulmasta. Pankkien ja
yleisemmin rahoituksen vilitykseen erikoistu-
neiden instituutioiden merkityksen ymmarta-
minen suhdannevaihteluiden kannalta saattaa
itse asiassa edellyttdd suhdannevaihteluita
kuvaavien mallien uudelleenarviointia. Nain
voidaan tehda tilaa uusille malleille, jotka
aiempaa tehokkaammin lisddvat ymmarta-
mystd rahoituksenvilityksen ja suhdannevaih-
telujen vilisestd suhteesta. Ekonomistien tulisi
ottaa haaste vastaan ja sisillyttdd tima aihe

tuleviin tutkimussuunnitelmiinsa.

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

Systeemiriskin ottamisen perusidea on samalla
sekd darimmadisen kiinnostava etta levotto-
muutta herittivi. Se on kiintoisa, koska se
viittaa yksittiisten taloudenpitdjien vuorovai-
kutusmahdollisuuteen rahoitusymparistossa,
joka saa ne toimimaan koordinoidusti maksu-
kyvyttomyysriskia ottaessaan. Riskinoton
koordinointi voisi johtua esimerkiksi rahoi-
tusmarkkinoiden vapauttamisesta. Toisaalta
systeemiriskin ottamisen kasite herattdd
levottomuutta, koska siihen liittyy mahdolli-
suus talouden riskialttiista kasvusta, joka
puolestaan aiheuttaa koko rahoitusjirjestel-
massd haavoittuvuutta ja ajoittaisia kriiseja.
Vaikka systeemikriisejd ja kasvua koskevassa
tutkimuksessa analyysin keskeiseksi perustak-
si on otettu ldhinna keskituloisten tai kehitty-
vien talouksien kokemukset — koska ndissa
talouksissa rahoitusmarkkinoiden informaati-
on epdsymmetriasta aiheutuvia ongelmia
hallitsemaan ja ratkomaan rakennettuja
instituutioita pidetddn yleensi heikkoina —

samojen mekanismien voidaan ajatella toimi-

van myos kehittyneissa talouksissa. Kehitty-
neet taloudet eivit ehka valttamattd karsi
vastaavanlaisista sopimusten tdytantoonpa-
non ongelmista kuin kehittyvit taloudet,
mutta taloudenpitdjien odotuksiin liittyvat
optimismin tai uutissokkien luomat harhat
voisivat hyvinkin suistaa talouden riskialttiin
kasvun tielle, jolle ovat ominaisia pitkin
aikavilin keskimaardistd kasvua selvasti
nopeampi BKT:n kasvu ja erittdin nopea ja
jopa kiihtyvi luotonannon lisddntyminen.
Tdmad kysymys on ddrimmadisen tirked paitsi
keskuspankeille my6s rahoitusvalvontaviran-
omaisille ja ansaitsee aiempaa perusteellisem-
paa tutkimusta. Yhtd tirkedd tdssd yhteydessa
on, kuinka hyvin kehittyneiden talouksien
rahoitusjirjestelmien arvioidaan selviytyvin
mahdollisista darimmaisen voimakkaista
epasuotuista makrotalouden sokeista, joissa
piilee kriisin siemen. Onko kaytettivissa
vilineitd, joilla voidaan analysoida darim-
maisten makrotalouden tapahtumien vaiku-
tuksia rahoitusjirjestelmiin? Onko alan
tutkimuksessa tilaa metodologisille inno-
vaatioille?

Mitd makrotalouden stressitestausmene-
telmien timanhetkisestd tasosta voidaan
sanoa? Yksi rohkaiseva havainto on, etti niin
rahoitusjirjestelmin vakauden indikaattoreita
koskevissa ekonometrisissa analyyseissd kuin
rahoitusjdrjestelman haavoittuvuutta arvioi-
vien value at risk -mallien simuloinnissa on
edistytty huomattavasti. Monia metodologisia
haasteita on kuitenkin viela jiljelld. Lahinna
ne liittyvit eri ajankohtina ja instituutioittain
laskettuun markkina- ja luottoriskien valiseen
korrelaatioon. Tdmin alueen lisdtutkimuksen
tulisi my6s aiempaa selvemmin keskittya
makrotason stressitestauksen suunnitteluun ja
toteutukseen dynaamisen stokastisen yleisen
tasapainon malleilla eli DSGE-malleilla
(dynamic stochastic general equilibrium
models, DSGE). Keskuspankit kdyttavit
nykyiin niiti malleja yhd enemmin makro-
talouden mallintamiseen ja rahapolitiikan
analyysiin. Lisiksi DSGE-analyysia tarvitaan,
jotta kasvun, rahoitusjirjestelmin epiavakau-

den ja lopulta my6s kriisien keskindisid

4 Tutkimustiedote - 4/2007

Suomen Pankki

- Finlands Bank



TUTKIMUSTIEDOTE
-

vaikutussuhteita voitaisiin tdysin ymmartaa.
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
esittelevat ensimmaiset simulointitulokset
erittdin epasuotuisista makrotalouden
skenaarioista, jotka on tuotettu Suomen
taloutta kuvaavan dynaamisen stokastisen
yleisen tasapainon mallilla. Mallia kaytetaan
osaan rahoitusjirjestelmai, esimerkiksi
pankkisektoriin, kohdistuvissa stressitesteissa.
Keskustelualoitteessa todetaan DSGE-mallin
tarjoavan systemaattisen lihestymistavan
tuotettaessa yhtendisida makrotalouden
skenaarioita, joille periaatteessa voidaan
antaa tasmillinen taloudellinen tulkinta.
Tavoitteena on ollut toteuttaa DSGE-
mallin stokastisia simulaatioita siten, ettd vali-
taan joukko mallin keskeisid eksogeenisia
muuttujia, sokkeja, ja tuotetaan niille 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 empiirisia momentteja kdyttien
kalibroitu. Analyysin toisessa vaiheessa
makromuuttujien simuloidut aikaurat
siirretaan pankkien luottotappiomalliin, jolla
tuotetaan pankkisektorin luottotappiot.
Analyysissd seurataan myos sellaisten
makrotalouden muuttujien simuloituja
aikauria, jotka eivit esiinny pankkien
luottotappiomallissa, koska tédllaista tietoa
tarvitaan tulosten taloudellista tulkintaa
varten. Analyysin yhteni rajoituksena on, etti
DSGE-malli ja pankkien luottotappiomalli
ovat erillisid eikd pankkien luottotappiomal-
lista ole kanavaa, jota kautta pankkien luotto-
tappiot vaikuttaisivat makrotalouden
tasapainoon. Perimmadisend tavoitteena tdssd
yhteydessi tulisi luonnollisesti olla rahan ja
rahoituksenvilityksen taloudellisesti merkitta-
vidn aseman huomioon ottaminen DSGE-
mallissa, mutta — kuten analyysissd aiheellises-

ti todetaan — se on erittdin haastavaa ja

pddasiassa tulevan tutkimuksen tyosarkaa.
Siksi titd lihestymistapaa tulisi ehki parhai-
ten pitdd ensimméiisend pragmaattisena
askeleena kohti DSGE-mallin kayttoa
rahoitusjirjestelmin vakauden analyysissa.
Lihestymistavan toinen mahdollinen rajoitus
johtuu linearisoidun DSGE-mallin simuloin-
nista yhdessi lineaarisen pankkien luottotap-
piomallin kanssa luottotappioiden jakauman
rakentamiseksi.. Kuten keskustelualoitteessa
todetaan, niiden vaikutus ilmenee todenni-
koisesti selvimmin simuloidun luottotappioja-
kauman muodossa, joka on paljon symmetri-
sempi, jopa normaali, kuin kdytettavissi oleva
aineisto pankkien luottotappioiden jakaumas-
ta antaa ymmartaa. Simuloidut luottotappiot
myos vaihtelevat keskimddrin vihemmain kuin
kaytannossd havaitut luottotappiot. Pahim-
massa tapauksessa (viiden vuoden keskiarvo)
luottotappiovaraukset olisivat noin 1,5 %
lainojen kokonaismaarasta. Jokivuolteen,
Kilposen ja Kuusen simulointimalli on
rajoituksistaan huolimatta erittdin mielenkiin-
toinen ja tirked sekd metodologialtaan ettd
sisalloltddn. Jos keskuspankki kayttaa DSGE-
mallia talousanalyyseissddn ja ennusteissaan,
sen on varsin luontevaa kayttdd mallia myos
rahoitusjarjestelman vakauden analyysissa.
Tamai lihentidd keskuspankkianalyysin kahta
keskeista aluetta ja edistad niiden keskindista
kommunikointia. Timén alueen lisitutkimus-
ta tulisikin rohkaista. Etenkin tima koskee
tutkimusta, joka helpottaa pankkien ja
rahoituksenvilityksen sisallyttamistd dynaami-

siin stokastisiin yleisen tasapainon malleihin.

Inflaatiotavoite, valuutta-
kurssi ja rahan maara
Venijalla

Viime vuosina Venijian keskuspankki on ollut
vaikean tehtdvin edessa. Vientitulojen kasvu
ja padomantuonti ovat lisinneet Venajan
talouden likviditeettid. Tima on nikynyt
inflaatiopaineiden kasvuna, vaikka samaan
aikaan my0s esimerkiksi tyon tuottavuus on
kohentunut ja rahan kiertonopeus hidastunut

talouspolititkan uskottavuuden kasvaessa.
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Vendjin keskuspankki on siirtynyt 2000-
luvulla rahapolitiikassaan jarjestelmdin, jossa
silli on samanaikaisesti seka inflaatiotavoite
ettd raja valuuttakurssin reaaliselle vahvistu-
miselle. Taman lisiksi rahan maarian kasvulle
on asetettu viitearvo, jonka katsotaan vastaa-
van inflaatiota ja rahan kiertonopeuden
odotettua muutosta. Tavallisesti inflaatiota-
voite on madritelty siten, ettd vuoden lopun
kuluttajahintojen nousulle on asetettu tavoite-
vili. Esimerkiksi vuoden 2007 tavoitteena on,
ettd joulukuussa kuluttajahintojen nousu
vuodentakaisesta olisi 6,5-8 %. (Talla hetkel-
14 nayttad siltd, etta inflaatio on joulukuussa
tavoiteltua nopeampi.) Tdnd vuonna ruplan
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi saa
vahvistua korkeintaan 10 %, ja elokuuhun
mennessa se oli vahvistunut hieman yli 4 %.
Periaatteessa keskuspankin kaksi tavoitetta
voivat olla my®s ristiriidassa keskendin. Jos
esimerkiksi ruplan nimellisen kurssin olisi
annettu vahvistua tind vuonna hieman enem-
min, inflaatio olisi todennikdisesti vihaisem-
pi. Keskuspankki antaa kuitenkin venaldisten
yritysten ulkoiselle kilpailukyvylle varsin
suuren painon, ja siksi ruplan nimellisen
kurssin ei haluta antaa vahvistua liiaksi.
Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksessa
on selvitetty Vendjin inflaatioon ja valuutta-
kurssiin liittyvdad problematiikkaa useissa
tutkimuksissa. likka Korhonen ja Aaron
Mehrotra estimoivat tutkimuksessaan
”Money demand in post-crisis Russia: De-dol-
larisation and re-monetisation” (BOFIT DP

14/07) Venijda koskevia rahan kysyntiyhta-

16itd vuoden 1998 talouskriisin jalkeiselle
ajanjaksolle. Tutkimuksessa l6ydetdan vakaa
rahan kysyntayhtilo, kun estimoitavaan
relaatioon lisdtddn vaheneva trendi, joka
osoittaa rahan kiertonopeuden Venajilla
hidastuneen. Kuten teoria ennustaa, tulojen
kasvu lisda reaalisen rahan kysyntaa, ja rahan
tulojousto on lihella yhti. Inflaatio vaikuttaa
sithen, miten estimoitu systeemi hakeutuu
takaisin tasapainoon. Tulokset antavat aiheen
olettaa, ettd Vendjin rahaviranomaiset ovat
olleet oikeassa kiinnittdessdan huomiota
rahan madran muutoksiin rahapolititkan
formuloinnissa. On kuitenkin otettava
huomioon, ettd rahan kiertonopeus on
Vendjillad jatkuvasti hidastunut talld vuosi-
kymmenelld. Tulevina vuosina timi kiertono-
peuden muutos on varmasti pienempi kuin
menneisyydessd, mika saattaa vaikeuttaa
inflaation ennustamista. Nayttiad myos silta,
ettd valuuttakurssin vaikutus rahan kysyntaan
jatkuu, vaikka talouden dollarisoituminen
onkin vihentynyt Vendjailla.

Tulevina vuosina Vendjin keskuspankki
jatkanee politiikkaa, jossa seka inflaatiolla
etti valuuttakurssilla on merkittiva osa,
vaikka pitkalld aikavaililld tarkoitus onkin
siirtyd kayttamaan pelkdstaan inflaatiotavoi-
tetta. My0s rahan mairilld on tirked rooli
indikaattorimuuttujana, mutta jatkuvasti
muuttuva ja kehittyva pankkijirjestelma voi
tehda sen kayttimisen esimerkiksi ennustami-
sessa entistd vaikeammaksi, kuten on kdynyt

monissa muissakin maissa.
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Tieteellisia kokouksia ja
seminaareja

Odotusten muodostumisen vaikutusta
suhdannevaihteluiden dynamiikkaan tarkas-
tellaan marraskuun 2007 alussa pidettavassa
konferenssissa. Suomen Pankin tutkimusyk-
sikko jarjestdd tamantyyppisen tieteellisen
konferenssin kahdeksatta kertaa yhdessi
CEPR:n (Centre for Economic Policy
Research, Lontoo) kanssa. Konferenssin nime-
nd on tilld kertaa ”Expectations and Business
Cycle Dynamics”. Ohjelma on luettavissa
osoitteesta http://www.suomenpankki.fi/en/
tutkimus/konferenssit/tulevat_konferenssit/
cepr2007.htm.

Viime vuosien aikana Venijin ja Kiinan
taloudet ovat kasvaneet nopeasti. Samalla nii-
den maiden painoarvo maailmantaloudessa
on lisddantynyt, ja maat vaikuttavat aiempaa
enemmain kansainviliseen talouskehitykseen.
Suomen Pankin siirtymatalouksien tutkimus-
laitos jarjestaa 11.-12.12.2007 seminaarin,
jossa kisitellddn titd prosessia ja sen vaiku-
tuksia. Ohjelma paivitetdan verkkosivulle
http://www.bof.fi/bofit_en/tutkimus/tyopajat/
russia_china_2007/.

Rahoitusjirjestelmin ja talouskasvun
vilistd yhteyttd syyskuussa 2007 kasitelleen
konferenssin ”Financial Markets, Innovation
and Growth” esitykset ovat luettavissa
konferenssin verkkosivulta http://www.
suomenpankki.fi/en/tutkimus/konferenssit/
aiemmat_konferenssit/suerf2007.htm.
Konferenssin jirjestivit Suomen Pankin
tutkimusyksikko ja SUERF (Société
Universitaire Européenne de Recherches
Financieres).

Konferenssien lisaksi jarjestetdan kaikille
kiinnostuneille avoimia seminaareja, joihin
kutsutaan ulkopuolisia nimekkaita esiintyjia.

Suomen Pankin tutkimusyksikko on
vastikddn kdynnistinyt tutkimusseminaarit,
jotka pidetdan kuukauden ensimmaiisena
torstaina. Sarjan ensimmadisend puhujana
syyskuussa oli professori Seppo Honkapohja.
Tand vuonna seminaarissa esiintyvit viela
Alina Barnett (Bank of England, University of
Warwick) 8.11. ja Samuli Kniipfer (HKKK)

13.12. Seminaarimateriaalia ja lisatietoa
on luettavissa verkkosivulta http://www.
suomenpankki.fi/fi/tutkimus/konferens-
sit/tutkimusseminaarit.

Suomen Pankin siirtymatalouksien
tutkimuslaitos jarjestaa tiistaisin ns.
BOFIT-seminaareja, jotka keskittyvit
siirtyma- ja kehittyviin talouksiin
liittyviin teemoihin. Seuraava seminaari
on 6.11. Puhujana on silloin Javier
Estrada (IESE Business School).
Lisédtietoa seminaareista osoitteesta:
http://www.bof.fi/bofit/tutkimus/

seminaarit/tiistai/seminaarit.

Tuoreita Suomen Pankin
tutkimusjulkaisuja

Suomen Pankin
keskustelualoitteita

Federico Ravenna — Juha Seppala:
Monetary policy, expected inflation and
inflation risk premia. BOF DP 18/2007.
Jozsef Molnar: Pre-emptive horizontal
mergers: theory and evidence.

BOF DP 17/2007.

Allen N Berger — Iftekhar Hasan —
Mingming Zhou: Bank ownership and
efficiency in China: what lies ahead in the
world’s largest nation? BOF DP 16/2007.
Jarmo Pesola: Financial fragility,
macroeconomic shocks and banks’ loan
losses: evidence from Europe.

BOF DP 15/2007.

Maritta Paloviita: Estimating a small
DSGE model under rational and
measured expectations: some
comparisons. BOF DP 14/2007.

Esa Jokivuolle — Timo Vesala: Portfolio
effects and efficiency of lending under
Basel II. BOF DP 13/2007.

Helena Holopainen: Integration of
financial supervision. BOF DP 12/2007.
Karlo Kauko: Managers and efficiency in
banking. BOF DP 11/2007.

Juha Kilponen — Torsten Santavirta:
When do R&D subsidies boost

innovation? Revisiting the inverted
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U-shape. BOF DP 10/2007.

Mika Kortelainen: Adjustment of the US
current account deficit. BOF DP 9/2007.
Juha Kilponen — Kai Leitemo: Discretion and

the transmission lags of monetary policy.
BOF DP 8/2007.

BOFIT Discussion Papers

Aaron Mehrotra — Tuomas Peltonen —Alvaro
Santos Rivera: Modelling inflation in China —
a regional perspective. BOFIT DP19/2007.
William Pyle: Organized business, political
regimes and property rights across the Russian
Federation. BOFIT DP 18/2007.

Roberta Colavecchio — Michael Funke:
Volatility dependence across Asia-Pacific
on-shore and off-shore U.S. dollar futures
markets. BOFIT DP 17/2007.

David G Mayes — Vesa Korhonen:

The CIS - does the regional hegemon facilitate
monetary integration? BOFIT DP 16/2007.
Svetlana Ledyaeva: Spatial econometric
analysis of determinants and strategies of FDI
in Russian regions in pre- and post-1998
financial crisis periods. BOFIT DP 15/2007.

Lahiaikoina ilmestymassa

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Mikael Bask: Optimal monetary policy under
heterogeneity in currency trade.

Mikael Bask: Instrument rules in monetary
policy under heterogeneity in currency trade.
Juha Kilponen — Alistair Milne: The lending
channel under optimal choice of monetary
policy.

Esa Jokivuolle — Juha Kilponen — Tero Kuusi:
GDP at risk in a DSGE model: An application

to banking sector stress testing.

BOFIT Discussion Papers

Michael Funke — Marc Gronwald: The
Undisclosed Renminbi Basket: Are The
Markets Telling Us Something About Where
The Renminbi — US Dollar Exchange Rate Is
Going?

Declan Curran — Michael Funke — Jue Wang;:
Economic Growth Across Space And Time:

Subprovincial Evidence From Mainland China.

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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