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Hintajaykkyyksien merkitys on yhi keskeisimpid kysymyksia ta-
loustieteissd. Viimeaikainen tutkimus suhdannevaihteluiden ja ra-
hapolitiikan mallinnuksesta rakentuu usein oletukselle, ettd yrityk-
set muuttavat tuotteidensa hintoja vain suhteellisen harvoin. Vaikka
hintajiykkyyden mittaamiseen liittyvd empiirinen tutkimus onkin
vield suhteellisen véahdistd, kéytettidvissd olevat tutkimustulokset
viittaavat todellakin siihen, ettd yksittdiset tukku- ja véhittdishinnat
voivat pysyd muuttumattomana jopa useita kuukausia. Lisddntynyt
suurten mikroaineistojen k&yttd hintojen muutostiheyksien esti-
moinnissa viittaa kuitenkin myos siithen, ettd hyddykkeiden véliset
erot ovat téssd suhteessa merkittidvid. Yrityksiin kohdistetuista kar-
toitustutkimuksista puolestaan kiy ilmi, ettd yritysten hinnoittelupe-
rusteet eivit ole yhtendiset, vaan vaihtelevat mm. sen mukaan, milla
talouden sektorilla yritykset toimivat.

Mitatuissa hintajaykkyyksissd on merkittdvid eroja euroalueen ja
Yhdysvaltojen talouksien vélilld. Siind missd kuluttajahinnat Yh-
dysvalloissa muuttuvat keskimiirin kerran neljdssd kuukaudessa,
muuttuvat ne euroalueella keskimédrin kerran seitseméssd kuukau-
dessa. Erot ovat lisdksi suurimmillaan palvelusektorilla, jonka hin-
nat euroalueella muuttuvat keskimédrin kerran kuudessatoista ja
Yhdysvalloissa kerran seitsemissd kuukaudessa. Tutkimustulokset
eivit toisaalta tue yksiselitteisesti ekonomistien usein kiyttimid ns.
aikasidonnaisia hinnoittelumalleja, joissa yritykset muuttavat tuot-
teidensa hintoja sddnndllisin aikavélein tai kun tilaisuus hinnanmuu-
tokseen avautuu. Néissd malleissa inflaatiosokkien puoliintumisajat
ovat havaintoihin ndhden liian pitki4, ja liséksi harvakseen muuttu-
vien hyddykkeiden hinnat vaihtelevat niissé liian véhén.

Rahapolitiikan kannalta merkille pantavaa on ensinnékin se, etti
yksittdisten kulutushyddykkeiden hinnat eivét tutkimustulosten
mukaan ole jaykkid. Yksittdisten hyodykkeiden hinnat vaihtelevat
molempiin suuntiin keskimiirin kymmenen prosenttia. Positiivinen
inflaatiovauhti néyttéisi siis olevan seurausta siité, ettd keskiméairin
hinnat nousevat useammin kuin laskevat. Hyodykekohtaiset erot
ovat suuria mm. niin, ettd suhteellisen harvakseen muuttuvien pal-
velusten hinnat nousevat keskiméddrin kolme kertaa useammin kuin
laskevat, kun taas tiheddn muuttuvat hinnat nousevat keskiméidrin
yhtd usein kuin laskevatkin. Rahapoliittisten toimenpiteiden ensi
vaiheen vaikutukset saattavat ndiden tutkimustulosten mukaan siis
liittyd suhteellisten hintojen muutoksiin. Inflaatiosokkien hidas
kuoleentumisvauhti voi néin ollen johtua yksinkertaisesti siitd, ettd
kansantalouden hintojen muutokset eivit ole tiysin synkronoituja.
Téllainen ajatusmalli tdydentdd perinteistd tapaa tarkastella koko-
naiskysynndn muutoksia rahapolitiikan vélittymismekanismina.
Lisétutkimusta rahapolitiikan ja muiden suhdannetekijoiden vaiku-
tuksista yksittdisten hyodykkeiden hintadynamiikkaan kuitenkin
tarvitaan.




Rahapolitiikan mallintaminen

Tutkimusosaston makro-ohjelmassa on viime
aikoina tutkittu mm. odotuksia ja suhdanne-
dynamiikkaa, reaaliaikaista informaatiota ja
estimoitua inflaatiodynamiikkaa, epatiydellis-
td hinta- ja palkkakilpailua sekd kansantalou-
den rakenteellista tyottomyyttd ja pddoman-
muodostusta.

Talouden tasapainon oppiminen on keskei-
sessd asemassa Eran Gusen tutkimuksessa
Expectational Business Cycles (SP 19/2004).
Oppiminen, epdyhtendiset odotusten péivitys-
periaatteet seké tasapainon satunnaiset vaihte-
lut synnyttdvéit Gusen konstruoimassa mallis-
sa suhdannevaihteluita, jotka ovat sitd jyr-
kempid, pidempid ja syvempid mitd enemmain
taloudenpitdjien odotusten muodostus poik-
keaa rationaalisesta.

Maritta Paloviidan tutkimuksen [Inflation
dynamics in the euro area and the role of
expectations: further results (SP 21/2004)
perusteella euroalueen inflaatiodynamiikka ei
ole tdysin eteenpéin katsovaa, vaikka oletusta
odotusten rationaalisuudesta lievennettiisiin.
Hénen ja David Mayesin tyossd The use of
real time information in Phillips curve rela-
tionships for the euro area (SP 16/2004) esi-
tettyjen tutkimustulosten mukaan tulevaa hin-
tatason nousua koskevien odotusten merkitys
kuitenkin kasvaa, kun inflaatiodynamiikan
estimoinnissa kéytetddn muuttujien reaali-
aikaisia arvoja lopullisiksi tilastoitujen arvo-
jen sijaan. Parhaillaan tutkimusosastolla selvi-
tetddn, miten suhdannetekijat selittdvét yksit-
tiisten kulutustavaroiden hinnanmuutosten
tiheytta.

Heikki Kauppi, Erkki Koskela ja Rune
Stenbacka osoittavat teoreettisessa tutkimuk-
sessaan Rakenteellinen tyottomyys ja inves-
toinnit epdtdydellisesti kilpailevilla loppu-
tuote- ja tyomarkkinoilla (SP 11/2004) kiredn
tuotemarkkinakilpailun alentavan kansanta-
louden rakenteellista tyottomyyttd. Ratkaise-
vaa on, ettd kired tuotemarkkinakilpailu lisda
palkkamalttia, koska tydvoiman kysyntd — ja
siis tyollisyys — reagoi herkemmin palkan
muutoksiin. TyOmarkkinoiden epéatdydelli-
syyksiin liittyen osastolla meneillddn oleva
projektityd pyrkii selvittdmédidn palkanmuo-
dostuksen ja tyomarkkinoiden etsintékitkojen
kokonaistaloudellista merkitysta.

Sitoutuminen rahapolititkan optimaalisiin
sddnt6ithin saa aikaan sen, ettd tuotantoon
kohdistuvien  hdirididen  kuoleentumisajat

voivat  finanssipolititkassa noudatettavista
alijddmien kattamissddnndistd riippumatta olla
hyvinkin pitkid. Jukka Railavo osoittaa timén
tyOssddn Monetary consequences of alterna-
tive fiscal policy rules (SP 20/2004). Tulos
korostaa, miten tdméin pdivin rahapolitiikan
toimenpiteet vaikuttavat taloudenpitdjien odo-
tusten muodostuksen kautta tuleviin rahapoli-
tiikan ratkaisuihin.

Rahapolititkan toteutus perustuu useasti
keskuspankin késitykseen tai arvioon yksityi-
sen sektorin odotuksista. Estimointi ja kont-
rolli ovat siis tidssd mielessd erillisid. Eric
Schaling, Sylvester Eijffinger ja Mewael Tes-
faselassie osoittavat tutkimuksessaan Hetero-
geneous information about the term structure,
least-squares learning and optimal rules for
inflation targeting(SP 23/2004), ettd téllainen
menettely voi olla optimaalista myos tapauk-
sessa, jossa keskuspankki ei tdysin tunne yksi-
tyisen sektorin odotusten muodostumista.

Rahoitusmarkkinoiden tulevaisuus

Rahoitusmarkkinaohjelmassa  viimeaikainen
tutkimustoiminta liittyy léheisesti luottomark-
kinoiden epdsymmetriseen informaatioon ja
yritysten riskinottoon, finanssiryhmittymien
vaikutukseen rahoitusmarkkinoiden kilpailul-
lisuuteen ja tehokkuuteen sekd yrityssektorin
luottoriskien arviointiin Suomessa.

Kirjallisuudessa usein esitetty viite, ettd
rahoitusmarkkinakilpailun kiihtyminen vaa-
rantaa liiallisesti lisdéntyvian riskinoton vuoksi
markkinoiden vakauden, ei Timo Vesalan
tutkimuksen Asymmetric information in credit
markets and entrepreneurial risk taking (SP
14/2004) mukaan tdysin yleisesti pidd paik-
kaansa. Hin osoittaa lisdksi, ettd rahapolitii-
kan kiristyminen voi kasvattaa tehottomuutta
resurssien allokoinnissa.

Lainausta ja vakuutustoimintaa harjoittavi-
en finanssiryhmittymien tulo markkinoille
lisdd Ville Malkosen tutkimuksen The effi-
ciency implications of financial conglomera-
tion (SP 17/2004) mukaan lainamarkkinoiden
kilpailua ja vakuutusmarkkinoiden voittoja.
Téastéd seuraa, ettd finanssiryhmittymét monito-
roivat asiakkaitaan paremmin, mikd parantaa
rahoitusmarkkinoiden vakautta. Téstd nayttéisi
seuraavan, ettd vakavaraisuusvaatimuksia
voitaisiin lieventdd siltd osin, kuin ao. palve-
luita myydéén vain finanssiryhmittymissa.

Tuotannon kasvuvauhti ja velkaantunei-
suus selittdvdat merkitsevasti yrityssektorin




konkurssitodenndkoisyyden vaihtelua. Tamé
kidy ilmi Kimmo Virolaisen tutkimuksesta
Macro stress testing with a macroeconomic
credit risk model for Finland (SP 18/2004).
Tarkasteluista kdy my0s ilmi, ettd yrityssekto-
riin liittyvét luottoriskit ovat vallitsevassa
taloudellisessa tilanteessa véhiisid, miké joh-
tuu suomalaisten yritysten vahvasta rahoitus-
asemasta sekd alhaisista koroista. Laskelmia
tulisi kuitenkin tdydentdd mm. sektorikohtai-
silla tuotannon kasvuun liittyvilla tarkasteluil-
la. Tutkimustyd rahoitussektorin kriisiherk-
kyyden selvittimiseksi ja ennakoimiseksi
jatkuu tutkimusosastolla myds vuonna 2005.

Siirtymétalouksien tutkimusta

BOFIT jérjesti Euroopan keskuspankkijérjes-
telmén jasenille 2.—3.12. workshopin kehitty-
vien markkinatalousmaiden kysymyksisti.
Workshopin avasi Argentiinan keskuspankin
entinen pédjohtaja Mario 1. Blejer (nykyisin
Bank of Englandissa) kertaamalla Argentiinan
kriisin opetuksia. Blejerin mukaan kriisiin
vaikuttivat monet tekijat, mm. Argentiinan
valuutan reaalinen vahvistuminen sen suurim-
piin kauppakumppaneihin nédhden. Suurin syy
kriisiin oli Blejerin mukaan kuitenkin se, ettd
noudatettu finanssipolitilkka ei ollut so-
pusoinnussa kiintedn valuuttakurssin politii-
kan kanssa. Workshopin muissa esityksissi
kahdeksan keskuspankin edustajat esittelivét
kehittyvii talouksia koskevia tutkimuksiaan.

Keviéilla 2005 BOFITissa on kdynnissd
mm. useita tutkimuksia, jotka késittelevét
Venijan pankkijarjestelmad. Vendjan pankki-
jarjestelmi on edelleen varsin pieni, ja sen
osuus investointien rahoituksesta on véhdinen.
Vendjan pitkdn aikavilin kasvun kannalta
hyvin ja tehokkaasti toimiva pankkisektori on
kuitenkin varsin tdrked. Erityisesti pienten ja
keskisuurten yritysten on vaikea saada rahoi-
tusta toimintansa laajentamiseen. Lisdksi
vuonna 2005 kéynnistyy kaksi Vendjin ja
muiden siirtymétalouksien valuuttakursseihin
liittyvdd projektia. Ensimmaéisessd projektissa
selvitetdéin tasapainovaluuttakurssia madradvia
tekijoitd Vendjalld ja muissa siirtymatalouk-
sissa ja toisessa ruplan reaalikurssin vaikutuk-
sia Vendjén talouteen.

Huhtikuussa 2005 BOFIT jarjestdd jo pe-
rinteisen workshopin yhdessd moskovalaisen
CEFIR-tutkimuslaitoksen kanssa. Workshop
on jo usean vuoden ajan koonnut yhteen siir-
tymitalouksien kysymyksistd kiinnostuneita

tutkijoita ympéari maailmaa, ja se on tieteelli-
sesti varsin korkeatasoinen. Té&nd vuonna
workshopissa keskitytddn nimenomaan Veni-
jan makrotaloudellisiin kysymyksiin.

Vuoden 2004 jilkipuoliskolla useat BOFI-
Tin sarjassa ilmestyneet keskustelualoitteet
ovat kisitelleet Venijian talouspolitiikan ja
jarjestelmdmuutoksen eri puolia. DP-sarjan
numerossa 11/04 Akram Esanov, Christian
Merkl ja Lucio Vinhas de Souza késittelevit
muuttujia, jotka ovat vaikuttaneet Venijin
rahapolitiikkkaan. Ruplan valuuttakurssin on
katsottu yleisesti olleen pédasiallinen vaikutin
Venijian keskuspankin rahapoliittisissa paa-
toksissd, vaikka valuuttaa ei olekaan viralli-
sesti kiinnitetty esim. dollariin. Esanov, Merkl
ja Vinhas de Souza esittdvit kuitenkin empii-
risten malliensa perusteella, ettd Vendjin kes-
kuspankki on keskittynyt enemmin rahan
madrin tavoitteeseen. Nayttdd myos siltd, ettd
ns. Taylor-sdédnto, jonka on osoitettu kuvaavan
rahapolitiikkaa varsin hyvin monissa kehitty-
neissd markkinatalousmaissa, ei ole ohjannut
Venijin keskuspankin toimintaa. Tdssd Vena-
ja ndyttdd olevan poikkeus myos kehittyvien
talouksien joukossa. Tutkijoiden mukaan
ndyttda silté, ettd jatkossa Taylor-sdéntd kuvaa
entistdi paremmin Vendjadn rahapolitiikkaa.
Rahapolititkan instrumenttien monipuolistu-
minen ja parantuminen helpottaa Venédjan
keskuspankin toimintaa ja erityisesti sen kei-
noja siddelld pankkisektorin likviditeetti.

Tapahtumia

Suomen Pankin tutkimusosasto ja CEPR
(Centre for Economic Policy Research,
Lontoo)  jdrjestdvit Suomen  Pankissa
13-14.10.2005 kansainvélisen tieteellisen
konferenssin, jossa tarkastellaan maksujirjes-
telmien kilpailua ja tehokkuutta.

Avomarkkinaoperaatiot ja rahoitusmarkki-
nat on aiheena 2.-3. syyskuuta pidettdvéssa
konferenssissa, jonka jdrjestdvdt tutkimus-
osasto ja SUERF (Société Universitaire
Européenne de Recherches Financicres).

Lisdtietoja konferensseista antaa Chris-
Marie Rasi (Chris-Marie.Rasi@bof.f1).

Siirtymaétalouksien tutkimuslaitos jirjestda
8.—9.4.2005 yhdessd CEFIR-tutkimuslaitoksen
kanssa kansainvélisen tieteellisen workshopin,
jossa tdlld kertaa kisitellddn erityisesti Veni-
jén makrotalouteen liittyvid kysymyksié. Lisi-
tietoja  antaa  likka  Korhonen  (lik-
ka.Korhonen@bof.fi).
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