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Selittaako etsintadkitka merkittavasti makrotalouden
sopeutumisdynamiikkaa?

Nykyéaan voidaan lahes kiistatta vaittaa, etta erilaiset esteet ja kitka-
tekijat rajoittavat useimpia kaytdnnon markkinoilla toteutettavia
kaupankaynteja. Tallaiset kitkatekijat heikentavéat osaltaan keskeisten
markkinoiden sopeutumiskykya ja hidastavat niiden sopeutumista
talouspolitiikan muutoksiin ja ulkoisiin hairidihin. Tallaisia kitkatekijoita
ei myoskaan ole aina helppo tunnistaa, koska ne voivat ilmeté eri
tavoin ja aiheutua usean eri taustatekijén vaikutuksesta. N&ita tausta-
tekijoitéa ovat esimerkiksi tyontekijoiden ja yritysten heterogeenisuus,
epataydellinen informaatio sek& sopeutumis- ja kuljetuskustannukset.

Tutkimustoiminta tydmarkkinoiden etsintakitkaan liittyvista
taloudellista kysymyksista on ollut hyvin aktiivista noin kahdenkymme-
nen viime vuoden ajan, mika ei ehka sittenkéén ole yllattavaa, koska
tyomarkkinat eivat moderneissa talouksissa tosiaan naytéa noudattavan
vertailukohdaksi usein asetetun walrasilaisen kilpailutalouden lakeja.
N&in sanottuna kitkatekijoiden oletetaan vaikuttavan merkittavasti tyo-
markkinoiden toimintaan. Esimerkiksi suhdannedynamiikkaan erikois-
tuneet makrotaloustutkijat ovat muutamien kuluneiden vuosien aikana
alkaneet rakentaa stokastisen yleisen tasapainon makromalleja —
DSGE-malleja — joita on taydennetty erityisesti tydmarkkinoiden
etsintakitkatekijoilla. N&illa jo perinteiseksi muodostuneiden makro-
mallien laajennuksilla halutaan vahvistaa mallien siséisid mekanismeja,
jotka voimistavat talouteen kohdistuvien hairididen kokonaistaloudelli-
sia vaikutuksia. Teoreettisesti ajatellen ei tosiaan ole vaikea kuvitella,
etté nimelliset hintajaykkyydet ja tydmarkkinoiden etsintékitka yhdessé
voimistaisivat erilaisten hairididen makrovaikutuksia.

Etsintékitkaan ja kohtaamiseen perustuva tutkimusote on
yleistynyt myos luottomarkkinoiden mallinnuksessa. Tama
mallinnustekniikan laajennus vaikuttaa hyvin luonnolliselta, koska
rahoittajien I0ytdminen on yksi keskeisimmistéd olemassa olevien ja
potentiaalisten yrittdjien ongelmista. Toisaalta luottomarkkinoiden
informaatiovaltaisen osan heterogeenisuus ja kaupankaynnin
jonkinasteinen paikkasidonnaisuus saavat osaltaan aikaan sen, etta
luottomarkkinoita on luontevaa tarkastella etsintimarkkinoiden
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nakokulmasta.®

On ilmeisen kiistatonta, etta etsinta- ja kohtaamismalleja on sovel-
lettu menestyksellisesti useiden keskeisten ongelmien taloudelliseen
analyysiin. Etsintékitkan merkityksesta talouden suhdannedynamiikalle
keskustellaan kuitenkin yha aktiivisesti. Osassa julkaistuista tutkimuk-
sista on yhtaalta onnistuttu osoittamaan, etta etsintdkitkaan perustuvilla
tyomarkkinamalleilla kyetéaén selittimaan joidenkin keskeisten makro-
muuttujien, kuten tydvoiman ja tyévoimavirtojen, kayttaytymista
suhdanteissa. Toisaalta on myos tutkimuksia, joissa vaitetééan, ettei
nailla malleilla kyetéa selittdmaan esimerkiksi tuottavuushairididen tyo-
markkinavaikutuksia ja etté4 avoimien tydpaikkojen ja tyéttémyyden hei-
lahteluista kaivataan yha teoreettisesti hyvaksyttavaa selitysté’;'\.2

Etsintékitkan merkitys talouden suhdannedynamiikan kannalta on
siis edelleen hyvin ajankohtainen ja tarkea tutkimus- ja politikkateema.
Sen vuoksi tata tutkimusty6ta on jatkettava. Teema on pidettava myos
ajankohtaisena tarjoamalla tutkijoille tilaisuuksia esitelld tutkimuksiaan
ja keskustella eturintamatutkimuksen tulevista suunnista. Naiden
keskeisten syiden vuoksi Suomen Pankki, Centre for Economic Policy
Research (CEPR) ja Federal Reserve Bank of Philadelphia jarjestivat
kaksipaivaisen kansainvélisen tutkijakokouksen Search Frictions and
Aggregate Dynamics Helsingissé 18.—-19.10.2012. Kokous oli samalla
13. perattaginen Suomen Pankin ja CEPR:n yhdessa jarjestaméa
kansainvalinen tutkijatapaaminen. Kokoukseen ldhetettiin useita
erittain laadukkaita tutkimusraportteja, joista kokouksen ohjelma-
toimikunta valitsi kymmenen parhaaksi katsomaansa kokouksessa
esitettavaksi ja kommentoitavaksi. Kansainvalisesti tunnetut tutkija-
ekonomistit keskustelivat kokouksen teemaan liittyvésté problematii-
kasta hyvin aktiivisesti. Jaljempané tassa tutkimustiedotteessa esite-
tadan yhteenveto kokouksen esityksisté ja niiden kommentoinneista.

Jouko Vilmunen

Etsintakitkat ja koko talouden dynamiikka

Suomen Pankki, Centre for Economic Policy Research (CEPR) ja
Federal Reserve Bank of Philadelphia jarjestivat Helsingissa 18.—
19.10.2012 etsintékitkaa ja koko talouden dynamiikkaa koskeneen
kaksipaivaisen konferenssin Search Frictions and Aggregate
Dynamics. Konferenssin laht6kohtana oli Suomen Pankin
tutkimuspaallikon Jouko Vilmusen avauspuheenvuoron mukaan saada
aiheen parissa tyoskentelevia kansainvélisia tutkijoita keskustelemaan
etsintd- ja kohtaamiskitkan merkityksesté suhdannevaihteluiden
kannalta.

'Becsi, Z. - Li, V. E. —Wang, P. (2009) Credit Mismatch and Breakdown. Working paper. Ks.
http://pingwang.wustl.edu/.

2 Yashiv, E. (2007) Labour search and matching in macroeconomics. European Economic Review 51, pp. 1859—
95.
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Alessia Campolmi, Christian Haefke, David Arseneau, Juuso Vanhala, Martin Ellison,
Marcel Jansen, Francesco Furlanetto ja Shigeru Fujita.

Tyomarkkinadynamiikka

Avauspuheenvuoron jalkeen Alessia Campolmi (Central European
University ja Unkarin keskuspankki) esitteli Stefano Gnocchin
(Universitat Autonoma de Barcelona) kanssa kirjoittamaansa
tutkimusta Labour Market Participation, Unemployment and Monetary
Policy. Tutkimuksessa késitelladn endogeenista tydomarkkinoille
osallistumista muutoin vakiomuotoisessa dynaamisessa stokastisessa
yleisen tasapainon mallissa, jossa otetaan huomioon etsintékitkat ja
nimelliset jaykkyydet. Campolmi keskittyi tutkimuksen kolmeen
keskeiseen tulokseen: malli pystyy melko hyvin selittdmé&an
tyollisyyden ja tyottomyyden vaihtelua Yhdysvalloissa, mallissa
aggressiivisempi inflaation vastainen rahapolitikka vahentaa
tyollisyyden ja tyottomyyden vaihtelua ja (kotitalouksien)
etsintdkustannukset voivat vaikuttaa mallitalouden dynamiikkaan,
erityisesti tyémarkkinoille osallistumisen merkitykseen.

Campolmin tutkimusta koskeneessa kommenttipuheenvuorossaan
Christian Haefke (Institute for Advanced Studies, Wien) totesi, etta
etsinté- ja kohtaamiskitkan siséllyttiminen DSGE-malliin merkitsi
naiden mallien tervetullutta laajennusta, koska mukana ovat nyt
tyomarkkinoiden kitkatekijat palkkajaykkyyksien lisdksi. Palkat my6s
maaraytyvat neuvotteluprosessin myota eivatka yksipuolisen
palkanasetannan kautta. Haefke otti lopuksi esiin joitakin Campolmin
tutkimukseen liittyvia keskeisia kysymyksia, kuten sokkien aiheuttamat
muutokset tydmarkkinoilla tehtyjen paétdsten todellisissa
kustannuksissa seka tarpeen ymmartaa tydmarkkinoille osallistumisen
kustannuksia, tyon tarjonnan joustoa ja tyollisyyden vaihtelua.

Ensimmaisen paivan toisessa esityksessa David Arseneau
(Federal Reserve Bank) esitteli kahden maan tyonetsintamallin, jossa
monikansallinen yritys ryhtyy jakamaan tuotantoaan palkkaamalla seka
kotimaista etté ulkomaista tydvoimaa lopputuotteen valmistamiseksi.
Malli 16ytyy taustatutkimuksesta Threatening to Offshore in a Search
Model of the Labour Market. Mallissa tarkastellaan vaiheittaisia
(sequential) tydmarkkinoita, jotka mahdollistavat sen, etta
monikansallinen yritys voi siirtda tuotantonsa ulkomaille ja vaikuttaa
sen kautta kotimaan palkkaneuvotteluihin. Arseneau osoitti
mallipohjaisen estimaatin perusteella, miten uhka tuotannon
siirtAmisesta ulkomaille vaikuttaa maailmanlaajuisesti palkkoihin ja
tydmarkkinoihin. Kotimaan palkat voivat laskea huomattavasti lyhyella
aikavalilla, mutta uhkavaikutus on paljon vahéisempi pidemmalla
aikavalilla. Arseneau huomaultti esityksensa lopuksi, etta
siirtymavaiheen dynamiikkaan on syyta kiinnittd&d huomiota, kun
arvioidaan kauppapolitikan muutosten vaikutuksia.
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Juuso Vanhala (Suomen Pankki) otti kommenteissaan esiin
mallintamisstrategiaan liittyvia kysymyksia, koti- ja ulkomaisten
tyomarkkinoiden vélisen yhteyden, sokkien luonteen, palkat ja
tyomarkkinoille osallistumisen seka tekijéiden taustatutkimuksen
kvantitatiivisen analyysin. Vanhala pohti erityisesti, voisiko analyysia
yksinkertaistaa esimerkiksi oletuksella ulkoistamiskustannuksista
ulkomaisten tydmarkkinoiden etsintékitkojen sijaan, jotta vaikutus
palkkoihin saataisiin selville.

Uudelleenallokointi ja koko talouden dynamiikka

Useimmissa tydmarkkinoiden etsintékitkoja seka tydpaikkojen ja
tyontekijdiden satunnaista kohtaamista koskevissa malleissa oletetaan,
ettéd kohtaamisfunktion skaalatuotot ovat vakiot eli kaksinkertaistamalla
avointen tyopaikkojen ja tydttomien lukumaaréa myos rekrytoitujen
uusien tyontekijoiden lukumaara kaksinkertaistuu. Painopiste on tdman
vuoksi pitk&n aikavalin tasapainotiloissa eika dynamiikassa.
Esityksensa alussa Martin Ellison (University of Oxford) totesi, etta
tallaisella oletuksella ei ole vahvaa empiirista tukea. Tutkimuksessaan
Unemployment and Market Size Ellison sekd saman yliopiston tutkijat
Godfrey Keller, Kevin Roberts ja Margaret Stevens ovat kehittaneet
satunnaista kohtaamista koskevan mallin. Mallissa otetaan huomioon
markkinoiden koon vaikutukset, toisin sanoen todennékdisyys
tyopaikan Ioytadmiselle vaihtelee ty6ttdmyyden tason mukaan. Ellison
esitteli tutkimuksensa uusia tuloksia, joihin kuuluu muun muassa, etta
sopeutumisdynamiikka on jarkevaa ja konvergoituminen suhteellisen
hidasta, kun kohtaamisfunktion skaalatuotot ovat (paikallisesti)
vahenevid. Useimmat kaytdssa olevat mallit perustuvat yleensa siihen,
ettd pitkén aikavalin tasapainotilaan kohdistuvat nopeatempoiset sokit
selittavat tyéttomyyden ja tydpaikan l6ytamistodennéakdisyyden
vaihtelua. Ellison kertoi myds heidéan tutkimuksensa osoittavan, etté
niin kasvavien kuin védhenevien skaalatuottojen kohtaamisfunktio voi
myo6tavaikuttaa vakaiden pitkén aikavalin tasapainojen esiintymiseen ja
etta tasapainot voidaan tydmarkkinoiden kokoa kayttaen jarjestaa
paremmuusjarjestykseen hyvinvointiasteikolla.

Ellisonin ym. tutkimusta arvioi Marcel Jansen (Universidad
Autonoma de Madrid). Vaikka tutkimus antaa lisdvalaistusta
kohtaamisen dynamiikasta tydmarkkinoilla, malli antaa Jansenin
mukaan tutkijalle viela liian vapaat kadet empiiriseen analyysiin.
Jansen ehdottikin, ettd mallin politikkavaikutuksia voitaisiin tutkia
[&hemmin. Jansenin mielesta taustapaperin taloustieteellinen anti
paranisi lisdksi, jos tekijat selittiisivat, mitka tekijat aiheuttavat
poikkeamia vakioskaalatuottoisesta kohtaamisfunktiosta.

Francesco Furlanetto (Norjan keskuspankki) totesi
esityksessadan, ettéa Yhdysvaltain tydttémyysaste nousi vuoden 2007
puolivalin 4,5 prosentista 9,5 prosenttiin vuoden 2009 puolivalissa ja on
sen jalkeen pysynyt jokseenkin vakaasti talla erittéin korkealla tasolla.
Myds Beveridge-kayran viimeaikainen kehitys viittaa siihen, etta
vuoden 2009 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2010 kolmannen
neljanneksen valilla avoimien tydpaikkojen mééra suhteessa
tybvoimaan on kasvanut 20 %, kun taas ty6ttémyysaste ei ole lainkaan
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alentunut. Osa kommentoijista uskoo Beveridge-kayran siirtyneen
tuona ajanjaksona ulospdin lahinna siité syysta, etta
kohtaamisprosessin tehokkuus Yhdysvaltain tyémarkkinoilla on
heikentynyt. Furlanetto esitteli tuloksia DSGE-mallista, jossa otetaan
huomioon tyémarkkinoiden nimelliset jaykkyydet ja etsintékitkat.
Furlanetto ja Nicholas Groshenny (Reserve Bank of New Zealand) ovat
arvioineet tutkimuksessaan Mismatch Shocks, Vacancies and
Unemployment kohtaamissokkien merkitystd Beveridge-kayran
viimeaikaisessa kehityksessa. Tutkimuksen mukaan tyéttémyysasteen
nousu on nyt johtunut l&hinn& suhdannetekijoista eiké kohtaamiseen
kohdistuneista sokeista.

Kommentoidessaan tutkimusta ja myos Furlanetton ja Groshennyn
toista tutkimusta® Shigeru Fujita (Reserve Bank of Philadelphia)
katsoi, etta tutkijoiden esittdmat kvantitatiiviset tulokset ovat
merkittavia. Han kuitenkin pohti epéardiden, etté tutkimuksessa esitetty
ty6ttdomyyden ja avoinna olevien tydpaikkojen valinen positiivinen
korrelaatio, joka aiheutuu tydmarkkinoiden kohtaamiseen
kohdistuvasta sokista, olisi sittenkin mallispesifi tulos. Hanen
mielestaan tutkimus olisi ollut vielékin kiinnostavampi, jos tallaiset sokit
olisivat tuottaneet negatiivisen korrelaation ty6ttémyyden ja avoinna
olevien tydpaikkojen valille. Fujita viittasi myds omaan, Garey Rameyn
kanssa kirjoittamaansa tutkimukseen,* jossa osoitetaan, ettéd mallin
implikaatiot ovat suhteellisen hyvin sopusoinnussa empiirisen nayton
kanssa, kun uusi tydpaikka etsitdén tyon ohessa: tydpaikasta toiseen
siirtyminen on myotasyklista ja tyottdmyyden ja avoimien tydpaikkojen
valinen korrelaatio on negatiivinen.

José Rodriguez Mora (University of Edinburg ja CEPR) esitti
yhteenvedon tutkimuksestaan Equilibrium Intermediation and
Resource Allocation with a Frictional Credit Market, jossa toisena
kirjoittajana on Christian Bauer (LMU, Miinchen). Malli kuvaa taloutta,
jossa rahoituksen valittymiseen liittyy etsintakitkaa. Talous voi kuitenkin
vahentaé naité kitkoja lisaamalla tydntekijoita valittymisprosessiin.
Rodriguez Mora esitteli joitakin mallin keskeisistéa tuloksista.
Ensinné&kin luottomarkkinoiden tehostuminen tukee
hyddykemarkkinoiden tehostumista, kun yritykset ovat entista
suurempia ja tehokkaampia. Luottomarkkinoiden tehostuminen edistéa
osaltaan rahoitussektorin supistumista, mutta hyddykemarkkinoiden
tehokkuuden paraneminen puolestaan kasvattaa rahoitussektoria.
Solow'n kasvumallissa luottomarkkinoiden tehostumiseen liittyy tulojen
ja padoman kasvu pitkén aikavalin tasapainossa, tiukempi
elinkelpoisten yritysten valikointi ja siten kokonaistuotannon
tehostuminen ja yritysten yhdenmukaistuminen. Nk. AK-kasvumallissa
luottomarkkinoiden kitka vaikuttaa haitallisesti pitkan aikavalin
kasvuun.

Edellista tutkimusta kommentoi Jim Costain (Banco de Espafia),
jonka kritiikki kohdistui 1&hinné tutkimuksen alustavaan luonteeseen

% Matching efficiency and business cycle fluctuations. Norges Bank discussion paper no. 7/2012.
* Exogenous vs. Endogenous Separation. Toisena kirjoittajana Garey Ramey. AEJ: Macroeconomics
(ilmestymassa lahiaikoina). (Ks. Reserve Bank of Philadelphia Working Paper 12-2/R. Maaliskuu 2012.)
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(esim. tulosten lopullisuuteen), tarkeiden viitteiden puuttumiseen,
keskeisten tulosten olennaisuuteen ja normatiivisempien tulosten
puutteeseen. Costain totesi, ettd rahoitussektorin koko on tdméan
hetken kuumimpia puheenaiheita, mutta kysymys on vahintédéankin yhta
paljon todellinen kuin rahoitussektorin optimaalista kokoa koskeva.
Liséksi tutkimuksen tekijat olisivat voineet pohtia usein esitettya
vditettd, jonka mukaan rahoitussektori vie kyvykkaat tyontekijat pois
tuotannollisesta toiminnasta.

Aihetta kasittelevassa taustakirjallisuudessa on korostettu
rahoitusmarkkinasokkien merkitystd suhdannevaihteluita edistavana
tekijand. John Tsoukalas (University of Glasgow) keskittyi
esityksessédan tuloksiin, joita on saatu estimoidusta kahden sektorin
DSGE-mallista. Tavoitteena on muun muassa ollut arvioida
rahoitusmarkkinasokkien kvantitatiivista merkitysté koko talouden ja
sektorikohtaisessa vaihtelussa. Toisena kirjoittajana tassa
tutkimuksessa News and Financial Intermediation in Aggregate and
Sectoral Fluctuations on Christoph Gortz (University of Nottingham).
Tulokset viittaavat rahoitusmarkkinauutisten keskeiseen merkitykseen
suhdannevaihtelujen aiheuttajina. Esimerkiksi ennakkotiedot
rahoituksenvalittjien hallussa olevien omaisuuserien arvostuksesta
saavat aikaan joukkolainojen vastasyklisia tuottoeroja ja vaikuttavat
luotontarjontaan, ja niiden arvioidaan lisdéavéan kokonaisvaihtelua
merkittavasti. Tallaiset uutiset aiheuttavat myds kokonais- ja
sektorikohtaista yhteisvaihtelua.

Kai Christoffel (Euroopan keskuspankki) totesi tutkimuksen
olevan erittdin kunnianhimoinen. Hanen mukaansa tutkimuksella on
kolme tarkeda perustetta: a) odotukset ovat téarkeitd, b) yhden sektorin
mallit yksinkertaistavat liikaa ja c) pankeilla on merkittdva asema
talouden suhdannevaihtelun ymmartamisen kannalta. Lisaksi
Christoffel korosti tutkimuksen kahta keskeisté tulosta. Ensiksikin
omaisuuserien arvostusta koskevat uutissokit ovat merkityksellisia ja
selittavat huomattavan osan suhdannevaihtelusta. Toiseksi
rahoitusmarkkinoita koskevat uutissokit voivat luoda koko talouden ja
sektoreiden valistéa yhteisvaihtelua. Christoffel ei kuitenkaan ollut taysin
vakuuttunut tulosten lopullisuudesta ja kehotti tekijoita lisatyéhon, joka
osoittaisi yhtaalta, etté identifioidut uutissokit ovat tutkimuksessa
kaytetyssa Gertler—Karadi-mallissa tarkeita, ja toisaalta selittaisi, mika
merkitys kahden sektorin mallirakenteella on uutissokkien vaikutuksiin
Gertler—Karadi-mallissa.

Andieas
Wi S TERAARK

John Tsoukalas ja Kai Christoffel Andreas Westermark
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Etsintakitkat rahoitusmarkkinoilla

Konferenssin toisen paivan ensimmaisessa esityksessa tiivistettiin,
miten maaraavan aseman saavuttaneen osake-eran epalikvidisyys
vaikuttaa osakkeiden hinnoitteluun osakesarjojen kaupankayntia
kuvaavassa etsintdmallissa. Rui Albuquerque (Boston University
School of Management) totesi aluksi, etta niin yksityisten etujen ja
maaraavasta asemasta koituvien kustannusten kuin yhteisten etujen ja
maaravasta asemasta koituvien kustannusten vdlille syntyy ristiriitaa,
kun on yht& aikaa maaraavassa asemassa olevia omistajia ja
hajanaisia yksittaisid osakkeenomistajia. Taustatutkimuksessa The
Value of Control and Costs of Illiquidity, jossa toisena kirjoittajana on
Enrique Scroth (Finance Group, University of Amsterdam), estimoidaan
maaraévassa asemassa olevien omistusten aliarvostuksia huonon
kaupattavuuden ja suurten kaupankayntikustannusten eli
riittAmattoman likviditeetin vuoksi ja pyritdén tunnistamaan likviditeetin
puute markkinoilla. Tutkimuksen keskeisena perusteena on havainto,
ettd omistus on keskittynytta. Albuquerque esittaa, etté aliarvostusten
estimointi on haastavaa, koska suuret kaupankayntikustannukset
aiheuttavat epdalineaarisuutta hinnoitteluun ja rajoittavat empiirista
strategiaa. Estimointi edellyttdd myds tietoa tekijoista, joita ei voida
havaita. Estimointistrategian toteuttamiseksi tekijat ovat ensin
kehittdneet maaraavaan asemaan mahdollistavien osakesarjojen
kaupankayntid kuvaavan etsinta- ja neuvottelumallin, jonka he
estimoivat rakenteellisia estimointimenetelmia kayttaen.
Estimointitulosten mukaan aliarvostus huonon kaupattavuuden vuoksi
on keskimaarin 12 % ja epélikvidiyden tapauksessa keskiméaérin 60
peruspistetta.

Giovanni Calice (University of Birmingham) kiinnitti arvioissaan
huomiota yritysten kokoon otoksessa, joukkolainamarkkinoiden
merkitykseen, estimoinneissa kaytettyihin informaatiomuuttujiin ja
likviditeettisokkeihin, jotka selittavat suurten omistajien halua myyda
osakeomistuksiaan. Han esitti joitakin kriittisia kommentteja siita, etta
yritykset oli valittu ratkaisevien osakkeenomistajien perusteella, jolloin
koon heterogeenisuutta ei ole otettu asianmukaisesti huomioon.
Calicen mukaan saattaa olla my6s yhteisia joukkolaina- ja
osakemarkkinoihin vaikuttavia tekijoita, jotka kuitenkin vaikuttavat
naihin markkinoihin eri tavalla. Siksi suhtautumisen tulisi olla
varauksellista, kun naitd markkinoita kaytetéan toistensa korvikkeina
esimerkiksi rahoituksen likvidisyyden arvioimiseen. Calice argumentoi,
etté estimoinneissa tulisi myos kontrolloida sité, etta ratkaisevan
osakeomistuksen hankkijalla on tieto siita, ettd aseman nykyinen haltija
on taloudellisessa ahdingossa tai kérsii likviditeettiongelmista.
Estimointitulosten vaikutuksia tulisi arvioida laajemmin my6s padéoman
allokointiongelman nakokulmasta.

Ricardo Lagos (New York University) keskittyi esityksessaan
federal funds -luottomarkkinoiden malliin, jonka han ja Gara Afonso
(Federal Reserve Bank of New York) ovat kehittdneet yhteisesséa
tutkimuksessaan Trade Dynamics in the Market for Federal Funds.
Federal funds -markkinoilla kaydaan enimméakseen kauppaa
liikepankkien, arvopaperivélittdjien, valtiosidonnaisten laitosten,
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ulkomaisten pankkien Yhdysvalloissa sijaitsevien sivukonttoreiden,
saastopankkien ja liittovaltion laitosten vakuudettomilla yon yli -lainoilla.
Nailla lainoilla kdydaan kauppaa myds OTC-markkinoilla. Lagos esitti,
ettd OTC-kaupankaynti, pankkien varantojen uudelleenallokointi,
tuottokayran lyhimpien instrumenttien koron maaraytyminen ja sijainti
rahapolitiikan toteuttamisen keskitssa tekevéat federal funds -
markkinoista erityisen mielenkiintoiset. Tutkimuksessa kehitetddn malli
kaupankaynnista federal funds -markkinoilla. Malli siséltaa
eksplisiittisesti kaksi keskeistd OTC-markkinoiden kitkatekijaa eli
vastapuolten etsinnén ja kahdenvéliset neuvottelut. Mallin avulla
etsitdan vastauksia yksinkertaisiin selittéaviin kysymyksiin, kuten
esimerkiksi, mitka tekijat maaraavat federal funds -koron tai miten varat
kohdentuvat markkinoilla uudestaan. Toisaalta tekijat kayttavat
malliaan tutkiakseen OTC-markkinarakenteen kykya kohdentaa
rahoitusvarat tehokkaasti. Mallin implikaatioista Lagos otti esille ajan
my6ta vaihtelevan kaupankayntivolyymin, kauppojen kokojakauman
seké ajan mittaan vaihtelevan keskuspankkilikviditeetin hinnan.
Samalla hén painotti, ettd malli selittdd myo6s rahoituksenvélityksen
syntymisen. Lagos korosti niin ikéé&n, ettd kaupankéaynti OTC-
markkinoilla saa aikaan ulkoisvaikutuksia, jotka ovat tehokkuuden ja
yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta tarkeitéa: yksittaiset toisiaan etsivat
lainanhakijat ja lainanantajat helpottavat muiden vastaavien
kohtaamista.

Jonathan Chiu (Kanadan keskuspankki) kasitteli Lagosin ja
Afonson tutkimusta erittéain yksityiskohtaisesti. Hinen mukaansa
tutkimus on ensimmainen federal funds -markkinoiden dynamiikkaa
kuvaava mikrotason malli. Analyysi on selked, ja siin& on monia
osatekijoitd, jotka puuttuvat vakiomalleista. Chiu mydnsi, ettéd malli on
hyvin tyylitelty, mutta tarjoaa kuitenkin hyvat raamit jarkeville
laajennuksille ja mielenkiintoisille sovelluksille. Naista han mainitsi
esimerkkein& kooltaan, luottoriskiltdén ja
keskuspankkirahoitusasemaltaan heterogeenisten markkinaosapuolten
kvantitatiivisen analyysin, pitkdaikaiset likesuhteet ja mallit
markkinaosapuolten alkuvarallisuuden jakauman maaramiseen.
Lopuksi Chiu esitti tarkemmin ajatuksiaan kahdesta viimeisesta
laajennuksesta.

Luotto- jatydmarkkinakitkan keskindinen vaikutus

Kohtaamiskitkaa koskevassa tavanomaisessa lahestymistavassa
oletetaan, etté yksittaisilla erikoistuneilla markkinoilla, kuten
tydmarkkinoilla, on etsinta- ja kohtaamiskitkaa. Etienne Wasmer
(Sciences PO, Paris) tiivisti esityksesséaén kolmien markkinoiden
etsinté- ja kohtaamiskitkaa kasittelevan DSGE-mallin tulokset. Luotto-,
hyddyke- ja tyomarkkinoiden etsintakitkan sisaltava malli on kehitetty
taustatutkimuksessa Macroeconomic Dynamics in a Model of Goods,
Labour and Credit Market Frictions, jossa toisena kirjoittajana on
Nicolas Petrosky-Nadeau (Tepper School of Business, Carnegie
Mellon University). Tavoitteena on lisatd ymmartamysté kunkin
kitkatekijan merkityksesta tyomarkkinoiden suhdannedynamiikan
kannalta. Wasmer esitti luotto- ja hyddykemarkkinoiden etsintakitkojen
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olevan vaihtoehtoisia tapoja selittdd tydmarkkinoiden vaihtelun
lisdantymistd. Toisaalta hyodykemarkkinoiden kitka luo persistenssia,
joka johtuu mallin kahdesta mekanismista: a) kuluttajien suhdanteita
myotaileva tuotteiden etsinta, joka riippuu yritysten jakamista tuloista ja
uusien tuotteiden tulosta markkinoille, ja b) kuluttajien suhteellinen
niukkuus, so. kuluttajien ja yritysten lukuméaéarén suhteen ja hintojen
vastasyklinen dynamiikka, joka vaikuttaa tuleviin voittoihin.

Francesco Furlanetto (Norjan keskuspankki) kommentoi mallin
olevan monimutkainen, mutta tulosten selkeita. Lisaksi hAn huomautti,
ettd oletus hyodykemarkkinoiden etsintékitkasta laajentaa
mielenkiintoisella tavalla olemassa olevia etsintéd- ja kohtaamiskitkaa
koskevia malleja. Vastausta kaivattaisiin kuitenkin muun muassa
siihen, miksi juuri etsintékitkan ajateltiin olevan merkityksellinen
hyddykemarkkinoiden kitkatekijé. Furlanetto kyseenalaisti myds,
tarvitaanko mallissa luottomarkkinoiden kitkaa, kun seka
tydmarkkinoiden persistenssi etté volatiliteetti voidaan selittaé
kvantitatiivisesti ilman sita. Furlanetto suhtautui hieman epaéillen
kuluttajien etsintéaktiivisuuden myotasykliseen dynamiikkaan. Hanen
mukaansa olisi hyva pohtia myos erilaisia ajoitukseen liittyvia oletuksia
seké hyddykemarkkinoiden etsintékitkan merkitysta tyottomyyden
kehityksen kannalta. Lopuksi Furlanetto pohti, onko mielekésté verrata
mallin implikaatioita empiiriseen nayttéon, kun mallissa on vain yksi
sokki.

Viimeisessa esityksessd Ander Perez (University Pompeu Fabra
ja Barcelona GSE) perusteli tutkimustaan Aggregate Implications of
Financial and Labour Frictions, jossa toisena kirjoittajana on Andrea
Caggese (University Pompeu Fabra ja Barcelona GSE). Tutkimuksen
mukaan epavarmuus vahvistaa varovaisuuskayttaytymista erityisesti
tilanteessa, jossa taloustoimijat eivat kykene suojautumaan
rahoitusmarkkinoiden epavarmuutta vastaan. Viimeisin
rahoitusmarkkinakriisi on jalleen ollut muistutus kriisin luomista
epasuotuisista vaikutuksista, jotka tulevat esiin varsinkin silloin, kun
talouden toimijoilla on merkittévia rahoitukseen liittyva rajoitteita.
Tutkimuksessa pyritaan l6ytamaan vastaus kysymyksiin, vahvistavatko
kotitalouksien ja yritysten tyo- ja rahoitusmarkkinakitkan vaikutuksen
alaisena varovaisuussyista tekeméat paatokset toinen toistaan,
voimistaako taméa keskindinen riippuvuus rahoitusmarkkinasokkien
vaikutuksia ja vaikuttaako se politiikkatoimiin, kuten
irtisanomiskustannuksiin ja tyottdmyyskorvauksiin. Tutkimus perustuu
yleisen tasapainon malliin, jossa heterogeeniset yritykset voivat menna
konkurssiin ja kotitaloudet joutua tyottomiksi. Perezin kuvaaman
simuloinnin keskeinen tulos viittasi selvasti siihen, etta yritysten ja
kotitalouksien varovaisuuskayttaytymisen valilla on vuorovaikutus, joka
nakyy varovaisuussyisté toteutettavien irtisanomisten ja tyottdmyyden
riskind. Vuorovaikutusmekanismi vahvistaa selvésti
rahoitusmarkkinakitkaa ja aikaansaa sitkeadsti suurena pysyvaa
tyottomyytta. Perez viittasi esityksensé lopuksi kdynnissa olevaan
tutkimukseensa, jossa tarkastellaan makrotalouden hairididen
vaikutuksia ja mallinnetaan rahoitusrajoitteiden syntyminen.

Andreas Westermark (Ruotsin keskuspankki) kommentoi Perezin
ja Caggesen tutkimusta. Hadnen mielestaan tutkimuksessa esitetty tyo-
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Danny Quah

ja rahoitusmarkkinakitkan kautta syntyva mekanismi oli
mielenkiintoinen. Westermark kuitenkin totesi, etté
tyottomyyskorvausten muutosten vaikutukset eivéat vastaa empiirista
nayttda, jonka mukaan tyottomyys kasvaa korvausten suurennuttua.
Yhtena syyna tdhan on Westermarkin mukaan mallissa se, etta
korvaukset eivat vaikuta palkkoihin. Westermark ehdotti mallin
muuttamista siten, etta palkat maaraytyisivat kiintedna osana yrityksen
tuloista, joista on vahennetty ty6ttémyyskorvaukset, eivatka pelkastaan
kiintedn& osana yrityksen tuloista. Westermark pohti myds, asettuuko
simuloitu ty6ttémyyden taso liilan korkeaksi vai matalaksi, ja kehotti
tekijoita parantamaan mallin kalibrointia. Westermark toivoi erityisesti
empiirista nayttéa konkurssikustannuksista, ja jos sita ei 16ydy, han
kehotti tekijoitd hakemaan arvioita muista tutkimuksista.

Jouko Vilmunen totesi paatelmissaan, etta tutkimus etsinta- ja
kohtaamiskitkan sisallyttamisesta yleisen tasapainon malleihin on
selvasti edistynyt ja tuottanut uusia tuloksia erilaisten kitkatekijoiden
suhteellisesta merkityksesta sokkien vaikutusten voimistamisessa ja
toisaalta niiden lahtein&. Vaikka kaikki nAma tutkimukset ovat
arvokkaita ja siirtavat vield suhteellisen nuoren tutkimusalueen
eturintamaa eteenpain, lisdtutkimus on tarpeen, jotta etsintakitkan
merkityksen arviointi koko talouden dynamiikan kannalta olisi
tukevammalla pohjalla.

Konferenssi Euroopan taloudellisesta
integraatiosta

Suomen Pankki ja Itéavallan keskuspankki (Oesterreichische National-
bank) jarjestivéat 26. ja 27. marraskuuta Helsingissa yhteistyéssa
huipputason konferenssin Euroopan taloudellisesta yhdentymisesta
(Conference on European Economic Integration, CEEI). Konferenssin
teemana oli tasapainoisen kasvun saavuttaminen etenkin Keski- ja Ita-
Euroopan maissa, mutta keskusteluissa kaytiin 1api myds koko EU:ta
koskettavia aiheita. Esimerkiksi talouksien sopeutuminen nopeasti
suuntaansa muuttaviin paaomanliikkeisiin on hyvin ajankohtainen aihe
myds monille euroalueen maille. Konferenssissa kasiteltiin myos
pidemman aikavalin talouskasvua maarittavia tekijoita.

Kokouksessa oli kolme paapuhujaa. Professori Danny Quah
(London School of Economics) esitteli laskelmiaan maailmantalouden
painopisteen muutoksista vuosien 1980 ja 2050 valilla. Viela
kolmekymmenta vuotta sitten maailmantalouden painotettu
maantieteellinen keskipiste oli Atlantin valtameressa, koska Eurooppa
ja Pohjois-Amerikka muodostivat yhdessa niin suuren osan maailman
kokonaistuotannosta. Taman jalkeen painotettu keskipiste on siirtynyt
joka vuosi hieman enemman itdén Aasian ja etenkin Kiinan painoarvon
noustessa, ja talla hetkella keskipiste on Pohjois-Egyptissa. Professori
Quahin mukaan on hyvin todennakaéista, etta Kiinan ja muiden Aasian
maiden talouskasvu jatkuu nopeana viela pitkaan, eli
maailmantalouden painopiste siirtyy edelleen itdan. Syntyneessa
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keskustelussa epadiltiin kuitenkin mm. sit&, ovatko Kiinan instituutiot jo
silla tasolla, ettd maa voi jatkaa nopeaa kasvuaan tilanteessa, jossa
sen pitaisi pystya entista enemman edistdmaan innovaatioita muiden
matkimisen sijaan.

Professori Florencio Lépez-de-Silanes (EDHEC Business
School) késitteli esityksessaan taloudellisen kasvun syitd. Hanen
mukaansa nimenomaan erot inhimillisen padoman maarassa ja
laadussa selittavat eri maiden valisia kehityseroja. Toisaalta myds
taloudelliseen lainsdadantdon liittyvat erot ovat tarkedssé osassa
talouskasvun selittdmisessa. Muilla instituutioilla ei nayta olevan
niink&an merkitysta. Lopez-de-Silanesin esitys kirvoitti yleisdsta varsin
paljon kommentteja, eivatka l[aheskaan kaikki olleet valmiita jattAmaan
esimerkiksi instituutioiden laatua huomiotta talouskasvua selitettdessa.
Pankinjohtaja Seppo Honkapohja (Suomen Pankki) kasitteli omassa
esityksessdan Euroopan eri maiden sopeutumista vuosien 2008 ja
Florencio Lopez-de-Silanes 2009 talouskriisin jalkeiseen aikaan. Heikko talouskehitys on nékynyt
joka puolella Eurooppaa, mutta kasvuun on palattu nopeammin niissa
maissa, joissa esimerkiksi valtiontalous ja yksikkotyokustannukset
sopeutuivat aiemmin. Tama tulos séilyy samana, tarkastellaanpa euro-
alueen siséa- tai ulkopuolella olevia maita. Nopea sopeutus nayttaé
liittyvan osaltaan myos ty6- ja hyddykemarkkinoiden véhaiseen
saéntelyyn.

Yhdessa konferenssin istunnoista késiteltiin nimenomaan
Euroopan pienten maiden sopeutumista kriisin aikana ja sen jalkeen.
Doris Ritzberger-Grunwaldin (Oesterreichische Nationalbank)
tulosten mukaan Keski- ja Itd-Euroopan talouksien trendikasvu on
selvasti hidastunut kriisin myoté, eli tulotasojen konvergoituminen
Lansi-Euroopan tasolle tulee viem&aén aiemmin odotettua pitempéaén.
Toisaalta kriisin jalkeen nédiden maiden suhdannevaihtelut ovat taas
l[ahentyneet euroalueen suhdannekehitystéd, mika helpottaa niiden
liittymistéa euroalueeseen. Paajohtaja Ardo Hansson (Eesti Pank)
kasitteli Baltian maiden tilannetta talouskriisiin ja sen jalkivaikutuksiin
sopeuduttaessa. Naissa kolmessa pienessa taloudessa bruttokansan-
tuotteen supistuminen vuosina 2008—-2010 oli maailmanennatys-
luokkaa: BKT pieneni noin 20 % kriisia edeltdneesta huipustaan. Ulko-
maisen padoman virrat selittdvat suuren osan seka ripeasta talous-
kasvusta ennen kriisia ettd tuotannon nopeasta romahduksesta kriisin
koitettua. Eteld-Euroopan kriisimaihin verrattuna Baltian maat pystyivat
kuitenkin nopeasti palaamaan kasvu-uralle, miké osaltaan helpotti
uudistusten tekoa. Seka Virossa etta Latviassa mittavia saastoja
tehneet hallitukset valittiin uudelleen valtaan. Suuren romahduksen
jalkeenkin Baltian maiden bruttokansantuotteen taso on talla hetkella
noin 60 % vuoden 2000 tason ylapuolella.

Kaikki esitykset [0ytyvat konferenssin kotisivulta:
http://www.suomenpankki.fi/ceei2012.

Ardo Hansson

likka Korhonen
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Tapahtumia

Banking after regulatory reforms — business as usual?

13.6.2013, Helsinki

Suomen Pankki ja SUERF - The European Money and Finance Forum jarjestavat yhteisen yksipaivaisen
konferenssin, jossa tarkastellaan rahoitusmarkkinasaantelyn merkittavien uudistusten vaikutuksia
pankkien toimintaan. Puhujiksi kutsutaan pankkitoiminnan, sdantelyn ja valvonnan johtavia asiantuntijoita
ja tutkijoita. Lisatietoa on luettavissa konferenssisivulta
http://www.suomenpankki.fi/en/tutkimus/konferenssit/tulevat konferenssit/Pages/SUERF2013.aspx

Renminbi and the Global Economy

May 23-24, 2013, City University of Hong Kong, Hong Kong

Maailmantalouteen ja Kiinan juaniin liittyvia ajankohtaisia teemoja kasitelladn konferenssissa, jonka
jarjestdjina ovat City University of Hong Kong ja Siirtymétalouksien tutkimuslaitos BOFIT. Esitettavaksi
tarjottavat tutkimukset pyydetadn ldhettdmaan viimeistaan 4. helmikuuta. Konferenssiin liittyva Call for
papers on luettavissa verkkosivulta

http://www.suomenpankki.fi/bofit en/tutkimus/tyopajat/Pages/2013 hong_kong.aspx

Young Economist Best Paper Award

Roomassa 10.—11.12.2012 jarjestetyssa XXl kansainvélisessé konferenssissa "Money, Banking and
Finance" nuorelle taloustieteilijille jaettavan parhaan tutkimuspaperin palkinnon sai Suomen Pankin
tutkijaekonomisti Fabio Verona. Hanen paperinsa otsikko on "Inattentiveness: an alternative explanation
of investment gulps".

Avoimia seminaareja
Tutkimusseminaareja

To 7.2.2013 klo 13.30-15.00

Prof. Timo Terasvirta, Aarhusin yliopisto

Specification, estimation and evaluation of vector smooth transition autoregressive models with
applications

Pe 15.2.2013 klo 10.30-12.00
Prof. Hans-Werner Sinn, Ifo Institute
The European balance of payments crisis

To 7.3. 2013
Ph.D. Bartosz Mackowiak, European Central Bank
Aihe paivitetddn seminaarisivulle.

To 4.4.2013
Prof. Franck Portier, Toulouse School of Economics & Institut d'Economie Industrielle (IDEI)
A gains from trade perspective on macroeconomic fluctuations

To 2.5.2013

Ph.D. Giovanni Calice, University of Birmingham
Aihe paivitetddn seminaarisivulle.
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To 6.6. 2013
Assoc. Prof. Berthold Herrendorf, Arizona State University
Aihe paivitetddn seminaarisivulle.

Tutkimusyksikdn jarjestiméat seminaarit pidetaan yleensa jokaisen kuukauden ensimmaisena torstaina klo
13.30-15.00. limoittautuminen etukateen osoitteeseen seminars@bof.fi. Lisétietoja ja seminaarimate-
riaalia on luettavissa seminaarien verkkosivulta.

BOFIT-seminaareja

Ti 12.2.2013

Koen Schoors, Universiteit Gent (BOFIT Research Fellow)

A "de Soto effect" in industry? Evidence from the Russian Federation

BOFIT-seminaarit pidetdan yleensa tiistaisin klo 10.30. Seminaareihin ilmoittautumiset Liisa Mannilalle
(etunimi.sukunimi@ bof.fi). Lisétietoa on saatavissa seminaarien verkkosivulta.

Tuoreita Suomen Pankin tutkimusjulkaisuja

Tieteellisia erillisjulkaisuja

E:48
Risto Herrala: Essays on the limits of borrowing

E:47
Katja Taipalus: Detecting asset price bubbles with time-series methods

E:46
Tuuli Koivu: Monetary Policy in Transition — Essays on Monetary Policy Transmission Mechanism in
China

Tutkimusyksikdn keskustelualoitteita

Kaikki keskustelualoitteet ilmestyvat englanniksi ja sisaltavat suomenkielisen tiivistelman.

1/2013
Tuomas Takalo: Julkisen innovaatiopolitiikan perustelut ja valineet (Rationales and instruments for public
innovation policies)

37/2012
Maritta Paloviita — Matti Viren: Kyselytutkimuksen yksittaisiin odotuksiin siséltyva epavarmuus inflaatiosta
ja tuotannon kasvusta (Inflation and output growth uncertainty in individual survey expectations)
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36/2012
Seppo Honkapohja: Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen Pohjoismaissa 1980-luvulla (The 1980s
financial liberalization in the Nordic countries)

35/2012
Maritta Paloviita: Reaaliaikainen epavarmuus, budjettisuunnittelu ja velan kumuloituminen euroalueella
(Real time uncertainty in fiscal planning and debt accumulation in the euro area)

34/2012
Maritta Paloviita: Finanssipolitiikan suunnittelu ja toteutus: reaaliaikaiseen aineistoon perustuva analyysi
euroalueelle (Fiscal planning and implementation: euro area analysis based on real time data)

33/2012
Henri Nyberg — Pentti Saikkonen: Ennustaminen ei-kausaalisella VAR-mallilla (Forecasting with a
noncausal VAR model)

32/2012
Maria Kopsakangas-Savolainen — Tuomas Takalo: Kilpailua ennen auringonlaskua:
kateisautomaattimarkkinat Suomessa (Competition before sunset: The case of the Finnish ATM market)

31/2012
Bill B. Francis — Iftekhar Hasan — Xian Sun: Kotimaisten rahoitusneuvonantajien suosiminen
kansainvalisissa yrityskaupoissa (Home preference at selecting financial advisors in cross-border M&ASs)

30/2012
George A. Waters: Rahapolitiikka veitsenteralld: hauras hintatasotavoite (Careful price level targeting)

29/2012
Matti Viren: Miten Euroopan talouskasvua voidaan nopeuttaa? (How can growth be accelerated in

Europe?)

28/2012
Bill B. Francis — Iftekhar Hasan — Xian Sun: Onko pankkisuhteilla merkitysta, kun ostajayritykset valitsevat
rahoitusneuvonantajiaan? (Does relationship matter? The choice of financial advisors)

27/2012

Jess Benhabib — George W. Evans — Seppo Honkapohja: Pessimistinen odotusdynamiikka ja
nollakorkotasapainot: Finanssipoliittinen elvytys vai julkistalouden saastotoimet deflaatiouhkan
torjumiseen? (Liquidity traps and expectation dynamics: Fiscal stimulus or fiscal austerity?)
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