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Tiivistelma - Abstract

Tutkielma tarkastelee rahoitusjdrjestelméan vaikutusta talouskasvuun keskeisten rahoi-
tuksellisten-, poliittisten-, juridisten- sekd kulttuurillisten tekijoiden pohjalta. Tutkielma
sisdltdd rahoitusjdrjestelmdn sekd talouskasvun vilisen yhteyden teoriaa vanhimmista
teorioista aina uusimpiin rahoituksellisiin endogeenisiin kasvumalleihin. Tutkielma si-
sdltdd laajan ja monipuolisen katsauksen aikaisempaan empiiriseen kirjallisuuteen. Ai-
kaisemman empiirisen kirjallisuuden yhteydessd syvennytdan analysoimaan ja tarkaste-
lemaan edelld mainittuja tekijoitd useista eri ndkokulmista tuoden samalla kattavasti
esille kyseisistd tekijoistd tehtyjad aikaisempia empiirisid tutkimuksia ja niistd saatuja tu-
loksia.

Empiiristen tutkimusten avulla havaitaan rahoitusjdrjestelmédn vaikuttavan talouskas-
vuun useiden eri tekijoiden ja prosessien kautta. Aikaisemman empiirisen kirjallisuuden
mukaan mm. rahoitusjdrjestelmdn vakaus, markkinoiden liberalisointi, verotus seka
teknologiat ja innovaatiot vaikuttavat keskeisesti rahoitusjarjestelméan sekd talouskasvun
véliseen yhteyteen.

Oman empiirisen tutkimuksen yhteydessd tutkitaan rahoitusjdrjestelman sekd talous-
kasvun vélistd yhteyttd ennalta madritetyn aineiston sekd muuttujien avulla, joiden poh-
jalta rahoitusjdrjestelman seké talouskasvun vilille pyritddn 16ytdmédan yhteys nojautuen
aikaisempiin empiirisiin tutkimuksiin. Oman empiirisen tulosten analysoinnin jdlkeen
pyritdan antamaan myos kiehtovia jatkotutkimusaiheita aiheen tiimoilta, silld rahoitus-
jarjestelmdn ja talouskasvun vélisen yhteyden tutkiminen on nousemassa enenevissd
madrin taloustieteellisen tutkimuksen keskioon.

Asiasanat
Talouskasvu, rahoitusjarjestelma, teknologia, innovaatiot, markkinoiden liberalisaatio, verotus,
pankkijarjestelmd, osakemarkkinat, lainsdaadanto, kulttuuri
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1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoilla tarkoitetaan mitd tahansa markkinaa, jossa rahoituksen tarjoajat
valittavat rahoituksen kysyijille rahoitusta suoraan tai rahoituksen valittajien valityksel-
I3 (epasuora rahoitus). Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on valittda rahoitusta ylijaa-
matalouksilta alijdamatalouksille tehokkaasti, vaivattomasti ja mahdollisimman pienin
kustannuksin. Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa useisiin eri alaluokkiin kuten pdaoma-
markkinoihin, johdannaismarkkinoihin sekd osakemarkkinoihin. Keskeista on jakaa ra-
hoitusmarkkinat ensi- ja jalkimarkkinoihin (Copeland & Weston 2005, 6-8.)

Tehokkaat ja hyvin toimivat rahoitusmarkkinat mahdollistavat rahoituksen allo-
koitumisen tuottavimpiin investointeihin lisdten investointien maaraa vaikuttaen sa-
malla talouskasvuun (Wurgler 2000, 188-189). Rahoituksen allokoijana rahoitusmark-
kinat ovat elintarkeitd talouskasvun ja investointien kannalta. Rahoitusjarjestelmilla ja
rahoitusmarkkinoilla on keskeinen rooli taloudessa, silld hyvin toimivilla rahoitusmark-
kinoilla ja — jarjestelmillad voidaan vaikuttaa talouskasvun osatekijoihin edistden samalla
taloudessa toimivien talousyksikdiden hyvinvointia.

1.1 Rahoitusjarjestelma

Kysymys siitd, ettd onko rahoitusmarkkinoiden rakenteella, kehittyneisyydella seka ta-
louskasvulla vastakkaissuuntaista syy-yhteyttd, on ollut huomion kohteena jo useiden
vuosin ajan (Lee & Shen 2006, 1908). Joseph Schumpeter oli ensimmaisia taloustieteili-
joita, jonka tavoitteena oli 10ytada syy-yhteys rahoitusjarjestelmalle seka talouskasvulle.
Schumpeterin mukaan ne palvelut, joita on tarjottu rahoituksen vilittdjien toimesta,
kuten talletustilipalvelut, erilaisten projektien arviointi, riskienhallinta, johdon seuran-
ta seka transaktioiden helpottaminen, ovat valttamattomia teknologiselle innovoinnille
seka taloudelliselle kehitykselle (King & Levine 1993, 717-718.)

Rahoitusjarjestelma voidaan maaritelld kdsitteena monella eri tavalla. Rahoitus-
jarjestelma voidaan ndhda ydin-periferia rakenteena kolmen toisiinsa kytketyn kerrok-
sen avulla; kotimaiset pankit, ulkomaiset pankit seka yritykset. Rahoitusjarjestelméassa
kotimaisilla pankeilla on keskeinen rooli rahoituksen allokoijana tuottaviin kotimaisiin
investointeihin (Anand, Gai, Kapadia, Brennan & Willson 2011, 220).

Toisaalta rahoitusjarjestelmd voidaan maaritella myos globaalisen, alueellisen
seka yrityskohtaisen tason jarjestelmana, joka mahdollistaa yrityksille, rahoituksen tar-
joajille ja rahoituksen kysyijille tehokkaan rahoituksen kiertokulun ja allokaation. Taten
rahoitusjarjestelman tehtdavana voidaan nahda kansantaloudessa kiertdavan rahoituk-
sen tehokkaan kiertokulun varmistaminen ja tata kautta tehokas seka hyvin toimiva
rahoitusjarjestelma voi tukea talouskasvua ja sen osatekijoita.

Toimivan ja tehokkaan rahoitusjarjestelman merkitys rahoituksen allokoijana
on korostunut entisestadn viimeaikaisten rahoitusmarkkinakriisien myo6ta, silla talou-
dessa toimivien erilaisten agenttien toimien vaikutukset transaktiokuluihin ja epasym-
metrisen informaation rooli rahoitusmarkkinoilla on korostunut entisestdan (Levine,
Loayza & Beck 2000, 32). Choe ja Moosan mukaan (1999, 1070-1071) voimme todeta,
ettd hairiot rahoitusjarjestelmassa, rahoituksen allokoinnissa seka informaation valit-



tymisessa johtavat markkinoiden epdonnistumiseen seka rahoitusmarkkinakriiseihin,
jotka ajan mittaan voivat johtaa talouskasvun hiipumiseen.

1.2 Rahoitusjarjestelman kehittyneisyys

Rahoitusjarjestelman toimivuuteen ja kehittyneisyyteen alettiin kiinnittda entista
enemman huomioita Neuvostoliiton romahtamisen jalkeen, jolloin Neuvostoliitosta
eronneiden maiden ja lantisten maiden valinen kauppa lisdantyi tuntuvasti (Cojocaru,
Hoffman, Miller 2011, 2-3). Cojocaru et al. (2011, 2-3) toteavatkin, ettd juuri Neuvosto-
liitosta itsendistyneilld mailla ei ollut toimivia ja tehokkaita rahoitusjarjestelmia, joten
niiden kehittdmisesta tuli rahoituksen allokoitumisen ja talouskasvun kannalta merkit-
tava tekija. Taman seurauksena rahoitusjarjestelman kehittyneisyyteen alettiin kiinnit-
taa entista enemman huomiota.

Rahoitusjarjestelman kehittyneisyys ndhdaan usein taloudellisten -, rahoituksel-
listen -, juridisten — seka poliittisten tekijoiden muodostamana kokonaisuutena, joihin
vaikuttamalla voidaan parantaa rahoitusjarjestelman toimivuutta seka toimintaedelly-
tyksia (Chinn & Ito 2006, 163—165). Iton & Chinnin (2006, 163—165) mukaan néihin te-
kijoihin voidaan vaikuttaa useiden eri toimenpiteiden seka erilaisten kanavien kautta.
Nadihin tekijoihin vaikuttamalla voidaan vahentda rahoituksen transaktiokuluja seka
epasymmetrisen informaation vaikutusta rahoitusjarjestelmassa.

De Gregorion & Guidotin (2004, 433) mukaan rahoitusjarjestelman liberaali-
soinnilla on keskeinen merkitys rahoitusjarjestelman kehittyneisyyteen seka talouskas-
vuun. Markkinoiden liberaalistaminen edellyttaa kaikkiin edelld kuvattuihin tekijoihin
vaikuttamista. Ronald McKinnon (1973) maarittelee markkinoiden liberaalistamisen
seuraavasti: markkinoiden avaaminen sekda padaomavirtojen allokoinnin saantelyn va-
pauttaminen, jotta kotimaiseen rahoitusjarjestelmaan voi tulla ulkomaista padomaa
tehokkaasti, vaivattomasti ja mahdollisimman pienin kustannuksin.

Rahoitusjarjestelman kehittyneisyytta voidaan mitata useilla eri indikaattoreilla
seka mittareilla. World Economic Forum seka Maailmanpankki julkaisevatkin vuosittain
raportin, jossa he analysoivat, mittaavat ja kuvaavat yli 80 maan rahoitusjarjestelmaa
sekd niiden toimintaa. Muuttujina kdytetdan usein edelld mainituista tekijéistd muo-
dostettuja indikaattoreita, jotka kuvaavat maiden rahoitusjarjestelmaan liittyvia poliit-
tisia -, taloudellisia -, juridisia — sekd rahoituksellisia tekijoitd parhaalla mahdollisella
tavalla. Raporteissaan Maailmanpankki sekd World Economic Forum antavat suosituk-
siaan maille rahoitusjarjestelmansa kehittamiseksi pitkan aikavalin nakékulmasta. Ben-
civengan & Smithin (1990, 195) mukaan rahoitusjarjestelman kehittyneisyytta ja aktivi-
teettid kuvaavat mittarit ovat tarkeita kuvaamaan todellista talouden kasvuastetta.

Ross Levinen (1997, 689-690) mukaan rahoitusjarjestelman seka rahoitusmark-
kinoihin liittyvien instituutioiden kehittyminen on kriittinen osa taloudellisen kehitty-
misen prosessia ja taten talouskasvua. Levinen (1997) mukaan on tarkeaa ottaa huo-
mioon taloudessa toimivien yksikdiden taloudellinen aktiviteetti rahoitusjarjestelman
kehittyneisyyttd analysoitaessa ja maarittdessa. Talousyksikoiden taloudellisella aktivi-
teetilld sekd kayttdaytymiselld on suuri merkitys rahoituksen allokoinnille, rahoitusjar-
jestelmalle ja sen kehittyneisyydelle.



1.3 Talouskasvu

Simon Kuznetsin (1973, 247) mukaan talouskasvu voidaan maaritella pitkdn ajan tar-
jonnan kapasiteetin kasvuna erilaisten taloudellisten hyédykkeiden seka vaestdn suh-
teen. Kasvava kapasiteetti perustuu aikaisempien teknologioiden seka institutionaali-
siin ettd ideologisiin muutoksiin, joita talouskasvu vaatii. Kuznets (1973) jatkaa, etta
kaikki kolme komponenttia ovat talouskasvun kannalta tarkeita ja valttamattomia.

Talouskasvu ndahddan usein pitkdn aikavalin elintason kasvuna. Talouskasvun
mittaamiseen kaytetddn kansantalouden tilinpidon bruttokansantuote (BKT) kasitett3,
joka on eniten kaytetty kansantalouden tilinpidon indikaattori kuvaamaan talouskas-
vua. BKT:lld tarkoitetaan kansantaloudessa tietyn ajanjakson kuluessa tuotettujen
tuotteiden ja palveluiden arvoa. BKT:hen lasketaan mukaan ulkomaisten yritysten kan-
santaloudessa tuottamien tavaroiden ja palveluiden arvo, mutta kotimaisten yritysten
ulkomailla tuottamien tavaroiden ja palveluiden arvoa ei oteta huomioon bruttokan-
santuotteen laskelmissa. Elintason indikaattori saadaan jakamalla bruttokansantuote
vaeston maaralla, jolloin saadaan laskettua BKT/Capita (Lequiller & Blades 2014, 15—
18.)

Talouskasvun malleja ja teorioita tarkastellaan usein eksogeenisten ja endo-
geenisten mallien avulla. Eksogeeniset talouskasvun mallit olettavat teknologiset inno-
vaatiot sekd teknologian kehityksen talouskasvun mallien ulkopuolelta tulevaksi. Ekso-
geenisen talouskasvun mallit pyrkivatkin tarkastelemaan talouskasvua kiintedn paa-
oman, tyopanoksen ja vaeston kasvun suhteen (Solow 1956, 66—68.; Kuznets 1973,
252-256). Eksogeenisilla malleilla pyritdan l0ytamaan kansantalouden steady state-
tasapaino, jossa padomakannan muutos on yhta suuri kuin investointien ja poistojen
vilinen erotus. Mitd kauempana kansantalous on steady state -tasapainosta, sitd no-
peammin sen talous kasvaa kohti steady state -tasapainoa. Kansantalouksilla on erilai-
set steady state -tasapainot (Solow 1956, 69—76; Swan 2002, 375-378.)

Endogeenisen talouskasvun mallit eroavat Solowin kasvuteorioista teknologian
sekda henkisen ja inhimillisen pddaoman osalta. Endogeenisen talouskasvumallien mu-
kaan teknologian tasoon ja kehitykseen voidaan vaikuttaa, minka kehittymiseen vai-
kuttaa kansantalouteen kertyneen henkisen ja inhimillisen padoman taso (aineeton
padoma). Tyopanokseen sitoutunut pddoma vaikuttaa merkittavasti kiintedn padoman
ohella kansantalouden steady state-tilaan (Mankiw, Romer & Weil 1990, 1-20). Endo-
geenisen talouskasvun teoriat painottavat taten tutkimus- ja kehitystoiminnan (T&K)
merkitysta talouskasvulle, jonka tasoa voidaan korottaa panostamalla henkiseen paa-
omaan mm. koulutukseen ja tutkimukseen (Helpman 1991, 12-19). Endogeenisissa
kasvumalleissa tuottavuus on tarkea kasite, jolla tarkoitetaan tuotosta tyopanoksen
suhteen. Mita korkeampi tuottavuus, sita enemman tulee tuotosta yhta tydpanosta
kohden.

Michael Kremerin (1990, 682—688) mukaan myods vaestonkasvulla on keskeinen
merkitys talouskasvulle tarkastellessa sita riittavan pitkalla aikavalilla. Vaestonkasvu
johtaa myos vaajaamatta teknologisen tason kasvuun. Monet taloustieteilijat ovatkin
kehittaneet viime vuosina useita eri talouskasvun teorioita. Viime aikoina talouskasvua
koskevan tutkimuksen mielenkiinnon kohteena on ollut Oded Galorin kehittama Uni-
fied Growth Theory (UGT), jonka tavoitteena on marittaa talouskasvu ja sen syyt tar-
kastelemalla useiden satojen vuosien ajan tapahtuneita talouskasvun ja talouden kehi-



tyksen nakokulmasta tarkeita vaiheita ja prosesseja. Unified Growth Theory pitaa kan-
santalouden lahtotasona Malthusilaista tasapainoa. Positiivisen kehityksen ja erilaisten
prosessien avulla kansantalous saa aikaan tulojen kasvun, teknologian tason nousun
seka ajan myo6ta myos henkinen pddoma kasvaa, mika aiheuttaa irtautumisen Malthu-
silaisesta tasapainosta. Unified Growth Theoryn mukaan talouskasvu syntyy pitkan ai-
kavalin prosessin ja kehityskulun ansiosta (Galor 2011.)

1.4 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Rahoitusjarjestelman ja sen kehittyneisyydelld on keskeinen vaikutus rahoituksen allo-
kointimekanismeille ja sitd kautta talouskasvulle. Rahoitusjarjestelman toimivuutta on
koeteltu erityisesti rahoitus- ja pankkikriisien yhteydessa. Rahoitus- ja pankkikriisit ovat
romuttaneet aika ajoin kanantaloudessa toimivien talousyksikdiden luottamusta rahoi-
tusjarjestelmaa ja sen toimivuutta kohtaan. Rahoitusjarjestelman ja sen toiminnan uu-
delleenorganisointi tulee kysymykseen myds, kun kansantalous paattad avata markki-
noitaan ulkomaisille sijoittajille. Lisdaksi kansantalouden juridisen — ja poliittisen toimin-
taympariston muutokset heijastuvat rahoitusjarjestelmaan ja, niilla on ajan mydéta vai-
kutus talouskasvuun.

Tutkimusraportin tavoitteena on etsia vastauksia rahoitusjarjestelman, sen ke-
hittyneisyyden seka talouskasvun vdliselle yhteydelle. Tavoitteena on tutkia rahoitus-
jarjestelman ja talouskasvun valista yhteytta erilaisten poliittisten -, rahoituksellisten-,
juridisten — seka kulttuurillisten tekijoiden avulla. Tutkimusraportti pyrkii antamaan
laajan katsauksen aikaisempaan empiiriseen kirjallisuuteen seka pyrkii tuomaan esille
tutkimuskysymyksen tutkimiseen tarvittavaa teoriapohjaa.

Teoriaosuus ldhtee liikkeelle 1970-luvulla kehitetysta McKinnon-Shaw-
hypoteesista, jota on korjattu myohemmilla rahoituksellisen endogeenisen talouskas-
vun malleilla ja niihin kuuluvilla malliperheilld. Tutkimusraportin kirjallisuuskatsaus ka-
sittelee aikaisempaa kirjallisuutta mm. markkinoiden liberalisaation, teknologian ja in-
novaatioiden seka rahoituksellisen vakauden vaikutuksista rahoitusjarjestelmaan ja sita
kautta talouskasvuun. Lisaksi tutkielman oman empiirisen tutkimuksen tavoitteena on
|6ytaa ja analysoida niita tekijoita, joilla voidaan selittda rahoitusjarjestelman, sen ke-
hittyneisyyden sekd talouskasvun valistd yhteyttd. Tutkimuksen empiirisessa osiossa
kdytetdan seuraavanlaisia hypoteeseja ja niihin pyritddan antamaan empiirisen tutki-
muksen avulla vastauksia: i) Rahoitusjarjestelman rakenteen merkitys talouskasvuun
(osake- vs. pankkiperusteiset rahoitusjarjestelmat) ii) Pankkijarjestelman kansainvali-
syyden merkitys seka iii) Pankkijarjestelman keskittyneisyys.

1.5 Eteneminen

Tutkimusraportin rakenne on rakennettu seuraavasti. Seuraavassa luvussa esitelldan
tutkimuskysymykseen liittyvaa keskeista teoriaa, joka lahtee liikkeelle 1970-luvulla ke-
hitetyistda McKinnon-Shaw -hypoteeseista. McKinnon-Shaw -hypoteesien jalkeen esitel-
[3an rahoituksellisen talouskasvun malliperheen malleja, joista taman tutkimusraportin
teoriaosuuteen on valittu Ak-malli seka yrityslahtdinen ndakdkulma rahoitusjarjestel-
man ja talouskasvun valisen yhteyden tarkastelemiseksi. Kolmannessa osuudessa kasi-
tellaan laajasti, monipuolisesti ja kattavasti aikaisemman empiirisen kirjallisuuden avul-



la rahoitusjdrjestelmaa ja sen kehittyneisyyttda jakaen rahoitusjarjestelman ja talous-
kasvun valinen yhteys rahoituksellisiin -, poliittisiin -, juridisiin — seka kulttuurillisiin te-
kijoihin. Tutkimusraportin aineisto ja kdytettava empiirinen tutkimusmenetelma esitel-
[33n neljannessa luvussa. Viidennessa luvussa kasitellddan taas empiirisen tutkimuksen
tuloksia, arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta seka esitetdadn potentiaalisia jatkotut-
kimusmahdollisuuksia ja viimeisessa luvussa esitetddan tutkimusraportin johtopaatok-
set.



2 TEORIA

2.1 McKinnon-Shaw -hypoteesit

Monet teoreettiset argumentit koskien rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusjarjestelman
liberalisaatiota perustuvat McKinnon-Shaw -hypoteeseihin. MS-mallin ja hypoteesien
kehittdjind pidetadan Ronald McKinnonia sekd Edward S. Shwata (McKinnon 1973; Shaw
1973). MS-malli kehitettiin haastamaan rahoitusmarkkinoiden toimintaa kiristavan ja
sadntelevan politiikkan kuten yldrajan asettamista koroille, korkeita pankkien reservi-
vaatimuksia, hallinnollisten luottojen allokaatioita seka muita julkisen vallan toimenpi-
teitd. Julkisen vallan toimenpiteilld pyrittiin sdadntelemaan tiukasti padaomavirtoja, ra-
hoitusmarkkinoiden - ja rahoitusjarjestelmien toimintaa. Tallainen politiikka oli yleista
1960- ja 1970-lukujen kehittyvissa talouksissa (Andersen & Tarp 2003.)

McKinnon-Shaw -hypoteesi keskittyy myonnetyille lainoille seka talletuksille
asetetun yldrajan aiheuttamiin negatiivisiin vaikutuksiin ja niiden analysointiin rahoi-
tusjarjestelman ja talouskasvun nakokulmasta. Andersenin ja Tarpin (2003) mukaan
perinteisena argumenttina myonnettyjen lainojen ja talletusten ylarajojen asettami-
seen on kaytetty sitd, etta rahoitusjarjestelmdn ja — markkinoiden toimintaa tulee
saannella nimellisen koron enimmaistason maarittamiseksi. McKinnonin ja Shawin
(1973) mukaan korkeampi nimelliskorko houkuttelee kotitalouksia sddastamaan enem-
man ja se pysayttda rahoitusmarkkinoiden ahdingon syvenemisen ja luo puitteet siten
talouskasvulle.

Nimelliselle korolle yldrajan asettaminen johtaa todellisuudessa matalaan tai
negatiiviseen reaalisen korkotasoon, jolla on kaksi keskeista negatiivista vaikutusta (De
Gregorio & Guidotti 1995, 433—435). Ensimmainen vaikutus on se, etta ylarajan aset-
taminen vdhentad sdastoja ja tasta syystd, silld on vaikutusta myos lainarahan maaraan
rahoitusjarjestelmdassa. Toinen vaikutus on taas se, ettd matala reaalinen korkotaso
vaikuttaa pddoman rajatuottavuuteen. Pddoman rajatuottavuus vaikuttaa investoin-
teihin tulevien rahoitusten allokoinnin tehokkuuteen. Korkeat reservivaatimukset seka
suunnatut luotto-ohjelmat korostavat entisestdan negatiivisia vaikutuksia, joita rahoi-
tusmarkkinoiden ja rahoitusjarjestelman saantely aiheuttavat. Ajan myota rahoitusjar-
jestelman saantelyn negatiiviset efektit sekd negatiivisen reaalisen korkotason aiheut-
tama matalampi sadstamisaste vaikuttaa sekd investointeihin ettd pitkan aikavalin ta-
louskasvuun (Andersen & Tarp 2003, 189-192; De Gregorio & Guidotti 1995, 433—434.)

MS-malli keskittyy rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusjarjestelman saantelyn ai-
heuttamiin epdtasapainoilmidihin. Edelld esitetyista syista johtuen poliittiset johtopaa-
tokset ovat suoraviivaisia; rahoitusjarjestelmaa tulee liberalisoida (avata ja vapauttaa
sddntelystd) ja markkinamekanismille tulee tehda tilaa luottojen tehokasta allokointia
silmalla pitden (Andersen & Tarp 2003, 189-192). MS-malli todistaa my0s, etta politiik-
ka, joka aiheuttaa tiukempaa rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusjarjestelman toiminnan
sadntelya heikentaa kotitalouksien ja kansantaloudessa toimivien yksikéiden kannus-
timia sadstaa (De Gregorio & Guidotti 1995, 433-434.)
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2.2 Rahoitukselliset endogeenisen talouskasvun mallit (FEG-mallit)

Useat taloustieteilijat ovat kehittdneet viimeisten vuosien aikana endogeenisen kasvu-
teorian ymparille rahoituksellisia endogeenisia kasvunteorioita rahoitusjarjestelman,
rahoitusjarjestelman kehittyneisyyden seka talouskasvun vilisen yhteyden tarkastelua
varten. Rahoituksellisen endogeenisen talouskasvun mallit voidaan maaritella eraan-
laiseksi malliperheeksi, jonka ympdrille taloustieteilijat ovat kehittdneet omia sovelluk-
siaan. FEG-mallit kehitettiin korjaamaan McKinnon-Shaw mallien ja hypoteesien on-
gelmat (MS-mallit). (Andersen & Tarp 2003.)

Paul Romerin kehittdma endogeenisen kasvun Ak-malli on keskeinen tydkalu
rahoitusjarjestelman ja sen kehittyneisyyden vaikutusten tarkasteluun talouskasvun
ndkokulmasta (Romer 1989). Levine ja King ovat kehittaneet FEG-malleille oman yritys-
lahtoisen sovelluksen, jolla he pyrkivat tarkastelemaan optimaalista rahoitusjarjestel-
maa ja sen kehittyneisyytta yritysten innovointiaktiivisuuden ndkokulmasta optimaali-
sen talouskasvuasteen saavuttamiseksi (King & Levine 1993).

2.2.1  Ak-malli

Alun perin Romerin (1989) kehittdamaa Ak-mallia kaytetdan yleisesti endogeenisissa
kasvuteorian sovelluksissa. Endogeeniset kasvuteoriat olettavat, ettd teknologiseen
kehitykseen voidaan vaikuttaa eika sitd oleteta mallien ulkopuolelta tulevaksi (Mankiw
et al. 1990, 1-20). Teknologian kehittyminen on tietoisen toiminnan tulosta ja osa paa-
omasta ohjataan suoraan teknologiseen kehitykseen ja innovointiin (Mankiw et al.
1990, 1-20). AK-mallilla voidaan analysoida niitd potentiaalisia vaikutuksia, joita rahoi-
tusjarjestelman kehittyneisyys aiheuttaa talouskasvulle (Pagano 1993, 614).

Investointiperusteinen Ak-malli [ahtee liikenteeseen kokonaistuotantofunktios-
ta, joka on lineaarinen funktio kokonaispadoman (henkinen- ja kiinted padoma) suh-
teen:

Mallissa Y; on kokonaistuotanto, A on kansantalouden teknologian taso ja K;
on kokonaispadgoma. Romerin (1989) mukaan mallin tasapainoehto riippuu tekijoista A
ja K. Yhtalo on tasapainouralla silloin, kun:

Tasapainoehdossa AjaKviitataan muuttuneeseen padoma- ja teknologiata-
soon. Teknologia- ja padomatasot pysyvat siis tasapainouralla, mikadli ne muuttuvat
samansuuruisesti. A ja K maaraytyvat mallissa endogeenisesti. Esimerkiksi, jos valtio
tarjoaa valtionapua padoman kartuttamiseen, mikd on rahoitettu kertasummaverolla,
niin talléin K kasvaa A:n suhteen. Tama ei kuitenkaan vaikuta A:n tasoon ja sen kehi-
tykseen (Romer 1989.)
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Pagano (1993) laajentaa mallia ottamalla mukaan poistot ja bruttoinvestoinnit.
Poistoja tehdaan tietyn maaraajoin investoinneista. Pagano (1993) osoittaa, ettd brut-
toinvestoinnit [; saadaan kokonaispadoman K, ja poistoasteen § suhteen seuraavasta
yhtadlosta:

(3) It =K1 — (1 — 8K,

Suljetussa taloudessa ilman hallintoa paddomamarkkinoiden tasapaino edellyt-
tad sadstamisen S; ja bruttoinvestointien I; yhtasuuruutta. Bruttoinvestointien ja saas-
tadmisen tasapaino suljetun talouden padomamarkkinoille saadaan seuraavasta yhta-
[6sta. Yhtalossa @: 11a kuvataan sitd osaa saastoistd, joka rahoituksen ja padoman valit-
tamisen prosessien jdlkeen jaa jaljelle.

(4) Sy = 1

Pagano (1993) osoittaa, ettd yhtdlosta (1) saadaan maaritettyd kasvuaste g
ajan t + 1 suhteen seuraavasti:

Vo | _ Kens

1
Y K;

(5) Ge+1 =

Kayttamalla yhtaléa (2) ja pudottamalla siitd ajassa muuttuvat tekijat pois,
steady state kasvuaste voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon:

(6) —A1 S—A@S Fo)
g=ay— 0=y

Paganon (1993) mukaan yhtdloé (6) paljastaa sen, kuinka rahoitusjarjestelman
kehittyneisyys vaikuttaa talouskasvuun. Se voi kasvaa @ ansiosta, silla osa sadastoista
ohjautuu investointeihin ja tdma voi johtaa myos kansantalouden teknologian tason A
kasvuun. Padoman ohjautuessa tuottavimpiin investointeihin henkisen padaoman raja-
tuottavuus kasvaa ja samalla vaikuttaen myos yksityiseen sadstamisasteeseen. Tekno-
logian tason ja innovoinnin kasvu vaikuttaa ajan myo6ta rahoitusjarjestelmaan ja sen
kehittyneisyyteen parantaen samalla rahoitusjarjestelman toimintaedellytyksia (Paga-
no 1993.)

2.2.2  Yrityslaht6inen ndkdkulma rahoitusjarjestelman ja talouskasvun valiseen
yhteyteen

Ross Levine sekd Robert King (1993) ovat kehittdneet oman teoreettisen mallin, jonka
turvin he pyrkivat analysoimaan rahoitusjarjestelmien, rahoitusmarkkinoiden seka op-
timaalisen pitkdn aikavalin talouskasvun valistd suhdetta teknologian tason ja inno-
vointiaktiivisuuden kautta. Mallin tavoitteena on selvittda se, millainen rahoitusjarjes-
telma tukee parhaiten yritysten ja yrittdjien innovointiaktiivisuutta talouskasvun nako-
kulmasta. Innovointiaktiivisuus sekd teknologisen kehityksen taso toimivat linkkina
rahoitusjarjestelman sekd pitkdan ajan talouskasvun valilla. Liséksi heiddan mallinsa
osoittaa, ettd yleinen markkinatasapaino saavutetaan talouskasvun ja tuottojen suh-
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teen rahoituksen valittamisen tasapainon, osakemarkkinoiden tasapainon sekd tyo-
markkinoiden tasapainon kautta (King & Levine 1993, 516.)

Rahoitusjarjestelman ja innovointitoiminnan nakokulmasta King ja Levine (1993)
rakentavat perusmallin, joka korostaa rahoitusmarkkinoilla ja rahoitusjarjestelmissa
toimivien rahoituksen vaittdjien yrittdjille tarjoamaa kolme keskeista palvelua. Rahoi-
tusjarjestelmissa ja rahoitusmarkkinoilla toimivien rahoituksen valittdjien yrittdjille tar-
joamaa kolme keskeista palvelua ovat:

1) Investointiprojektien arviointi mahdollisimman tehokkaasti ja pienin kustannuksin
2) Resurssien ja sdastojen allokoiminen tuottavimpiin investointeihin
3) Riskien hajauttaminen ja riskienhallintapalvelut (King & Levine 1993, 516.)

Kingin & Levinen (1993) kehittama malli sallii yhden tai useamman yrittdjan
tuottamaan yhden useista mahdollisista valituotteista valiaikaisesti halvemmilla kus-
tannuksilla kuin kilpailijansa. Lisdksi mitda parempia palveluja rahoitusmarkkinoilla ja
rahoitusjdrjestelmissa toimivat tahot tarjoavat sita tehokkaamman ulottuvuuden mah-
dollistaa innovointiaktiivisuus ja ajan myota tama heijastuu myds talouskasvuun. Lisak-
si King ja Levine (1993) olettavat, ettd kansantaloudessa toimii useita talousyksikdita,
joilla on tietyn verran aikayksikoita lahjoitettavana tyopanokseksi ja yksikdilla on sama
rahoituksellinen hyvinvointi. Mallissa oletetaan myos, etta tietynlaisilla yksililla on
pelkastaan kyky ryhtya yrittajiksi.

Mallissa yrittdjan kyky johtaa projektia merkitadan todennakoisyydelld a. Projek-
tien johtamisen todennakoisyydet ovat Kingin ja Levinen (1993) mallissa tuntematto-
mia seka rahoituksen valittdjille etta yrittajalle. Markkinoiden oletetaan sijoittavan yrit-
tajat yritysten markkina-arvon perusteella, sijoitettuja yrittdjia merkataan g:lla ja hei-
dan palkkatasonsa on w. Mallissa f:1a viitataan hankkeessa kdytettyyn tyépanopanok-
sen maaraan. Levine ja King (1993) maarittavat organisaatioiden valisen kilpailuyhtdlon
seuraavasti:

(7) aq = wf

Jos tuotanto on positiivinen, niin talldin aqg < wf, mika toimii myds ehtona yrittdjien
valikoitumiselle.

Mallissa otetaan huomioon innovointiaktiivisuuden rahoitus, joka on keskeinen
osa Kingin ja Levinen (1993) mallia. Yrittajalla on kdytossaan x kappaletta tyopanosta
(ml. hdnen omansa) toteuttaakseen innovaatiot todennakoisyydelld . Onnistuneen
innovaation arvo on yritykselle monopolivoitto, jonka yrittdja tulee saamaan innovaa-
tiostaan (King & Levine, 1993). King & Levine (1993) kirjoittavat mallissaan kansallisen
sopivuuden muotoon mpv” eliminoimalla aikaindeksit. Taman perusteella Levine ja
King (1993) esittavat sijoitetusta innovaatiosta odotetun innovaatiovuokran muodossa
mpv’ — wx ja ottamalla veroaste t bruttotulosta huomioon King ja Levine (1993) esit-
tavat innovointiaktiivisuuden seuraavassa muodossa:

B gq=0-t)mpv" —wx
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King ja Levine (1993) maadrittdvat rahoituksen valittdmiselle tasapainon, joka
maaraytyy aikaisempien (7) ja (8) yhtaldiden perusteella. Rahoituksen vélittamisen ta-
sapaino voidaan esittdda muodossa:

(9) mpv = a(t)w, missa kulmakerroin a(t) = (£ +x)/(1—-1t)

Kulmakerroin a(t) heijastaa Kingin ja Levinen (1993) mallissa kahden kombi-
naation vaikutusta. Ensimmainen osa maarda innovaatioprojektin tydopanosvaatimuk-
sen ja se sisaltda sekd rahoitetun projektin arvioinnin ettd “puhtaan” tyopanoksen.
Toinen osa taas heijastaa seka rahoitusmarkkinoiden valittomia etta valillisid veroja,
jotka aiheuttavat vaaristymia rahoitusmarkkinoille (King & Levine 1993.)

King & Levine (1993) ottavat mallissaan huomioon myos osakemarkkinat, silla
jotkut innovaatiot tuottavat pddomatappioita yritysten osakkeenomistajille, mika vai-
kuttaa yleiseen tasapainoon. Osakemarkkinoilla on keskeinen rooli rationaalisten in-
vestoijien l0ytdmisessa. King ja Levin (1993) olettavat mallissaan, etta paaomariski ovat
kilpailevan yrityksen innovaation menestyksen johdosta hajautettavissa. Arvopaperit
ovat hinnoiteltuja, jos yksilot ovat riski-neutraaleja tappioille. Yhtalon vasen puoli ku-
vastaa tulevaa osakemarkkina-arvoa, kun taas oikea puoli kuvastaa yrityksen arvoa il-
man osinkoa (King & Levin 1993). Mallin osakemarkkinoiden tasapainoehto voidaan
esittdd muodossa:

(10) (1 — m)peractVesar = Ve — O;
vy = markkina — arvo
6 = maksetut osingot
p: = diskonttaustekija tuleville rahavirroille

Tyomarkkinoiden tasapainoehto voidaan maarittda Kingin ja Levinen (1993) mukaan
seuraavan yhtéalon avulla:

(11) n+ a(0)e = N, missa

n = valituotteiden tuotantoon allokoitunut tyopanoksen kokonaismaara
a(0) = tyopanoksen maara, joka on allokoitunut valitykseen ja innovointiin
N = mahdollisen tyopanoksen kokonaismaara

Kingin & Levinen (1993) mukaan vertaamalla rahoituksen valittamisen, tyo-
markkinoiden seka osakemarkkinoiden tasapainoehtoja voidaan maarittda tuotanto-
puoleinen yhteys talouskasvun seka reaalisen korkotason valille, joka maarittaisi talou-
delle steady state tasapainon. Talouskasvu markkinatasapainolle saadaan seuraavasta
yhtalosta:

(12) y = [?yu —t) - v] /lo =1+ +25(1 — )], missa

t = veroaste

o = substituutiojousto

v = rahoituksen vilittamisen tasapainoehto, (9)

3 = log( onnistuneen innovaation todenndkoisyys)

¥ = maksimi talouskasvun taso, joka on mahdollinen annetuilla resursseilla
m = nettohinnankorotus innovaatiolle
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Kingin ja Levinen (1993) mukaan endogeeniset kasvunmallit riippuvat taydelli-
sen kilpailun tilanteessa pitkalti preferensseistd seka teknologiasta. Talouskasvu on
korkeampaa, mikali yksilot diskonttaavat tulevaisuutta vahemman (matalampi v) tai
mitda enemman yksikot ovat halukkaita vaihtamaan ajan kanssa (matalampi o). Kas-
vuaste on sita korkeampi mita tuottavampi kansantalous on. Tuottavuuden ollessa an-
netuilla resursseilla maksimaalinen talouskasvu on talldin myds maksimaalinen (King &
Levine, 1993.)

Rahoituksen vilittamisen verotuksella on keskeinen merkitys rahoitusjarjestel-
man toimintaan, silld verotus on suora kustannus innovaatioille heikentden tall6in in-
vestointien tuottoja. Ajan my6ta tama johtaa matalampaan tasapainotasoon talous-
kasvun osalta (King & Levine, 1993). Poliittiset toimenpiteet heikentavat rahoitusjarjes-
telman toimintaedellytyksia ja ajan myota negatiivisilla poliittisilla tekijoilld on vaiku-
tusta myos rahoitusjarjestelman seka rahoitussektorin kokoon negatiivisesti (King &
Levine 1993). Kingin & Levinen (1993) mukaan hyviad esimerkkeja rahoitusjarjestelman
toimintaan vaikuttavista negatiivisista poliittisista seikoista ovat huonot tekijanoikeu-
det seka korkea voittojen verotus.

Kingin ja Levinen (1993) malli osoittaa, ettd mitd pienempia tuottoja yritykset
kehittdmistaan innovaatioistaan saavat sitd vahemman ne kysyvat finanssisektorin pal-
veluja. King ja Levinen (1993) mukaan tdstd johtuen innovaatioiden kehitys vaikuttaa
rahoitusjarjestelman kehittyneisyyteen ja rakenteeseen. Ei-rahoituksellisilla poliittisilla
toimenpiteillad ja paatoksilla on tasta johtuen merkittava rooli rahoitusjarjestelman ke-
hittdmisessa (King & Levine 1993). Taten hyvin kehittyneilla rahoitusjarjestelmilld on
mahdollisuus edistda toimintaedellytyksidan ja tuottavuuttaan valitsemalla korkeam-
man tason yrityksid ja projekteja valittden heille ulkoista rahoitusta mahdollisimman
tehokkaasti, vaivattomasti ja pienin transaktiokustannuksin. (King & Levine 1993.)
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3  AIKAISEMMAN EMPIIRISEN KIRJALLISUUDEN ANALYSOINTI

Taman luvun tavoitteena on kartoittaa ja esitelld niitd rahoituksellisia -, poliittisia -, ju-
ridisia- sekd kulttuurillisia tekijoitd, jotka vaikuttavat talouskasvun, rahoitusjarjestel-
man, rahoitusjdrjestelman kehittyneisyyden seka talouskasvun véliseen yhteyteen. Ai-
kaisempi kirjallisuus tarjoaa kattavan ja monipuolisen kuvan niistd muuttujista, joiden
avulla edelld mainitut tekijat vaikuttavat rahoitusjarjestelman ja talouskasvun viéliseen
yhteyteen.

3.1  Rahoitukselliset tekijat

3.1.1 Pankki- ja markkinaperusteinen rahoitusjarjestelma

Rahoitusjarjestelmat jaetaan usein pankki- ja markkinaperusteisiin rahoitusjarjestel-
miin, joiden rakenteet poikkeavat toisistaan (Levine 2002, 399). Jako pankki- ja markki-
naperusteisiin rahoitusjarjestelmiin on oleellista, mikali halutaan analysoida rahoitus-
jarjestelman ja rahoitusjarjestelman kehittyneisyyden vaikutusta talouskasvuun (Er-
gungor 2008).

Pankkiperusteiset rahoitusmarkkinat painottavat pankkien positiivista roolia
rahoitusmarkkinoille. Pankit hankkivat tietoa yrityksista ja niiden johtajista, mika pa-
rantaa paaoman allokoitumista tuottavimpiin investointeihin ja pdaomien hallinnointia.
Pankit pystyvat hallitsemaan myos likviditeettiriskia, mikd omalta osaltaan lisaa talous-
kasvua seka investointeja. Pankeilla on kyky ottaa padomaa kadyttoon hyodyntéden seka
kayttden hyvaksi kansantalouden ja rahoitusmarkkinoiden mittakaavaa (Levine 2002,
399.)

Pankkiperusteisten rahoitusjarjestelmien mukaiset pankit pystyvat kerdamaan
paremmin informaatiota yrityksista, koska ne pystyvat muodostamaan yritysten kanssa
pidemman aikavalin suhteita (Levine 2002, 399-400). Pankeilla on suhteellinen etu ly-
hyen aikavalin rahoituksen vélittdmisessa (Demirgic-Kunt & Maksimovic 2002, 340).
Lisdksi Rajan & Zingales (2001) painottavat, ettd vahvat pankit pystyvat tehokkaammin
painostamaan yrityksia velkojensa takaisinmaksuun kuin atomistiset markkinat ja eri-
tyisesti sellaisissa maissa, joissa on heikot voimavarat tehokkaille sopimusten taytan-
toonpanomekanismeille.

Markkinaperusteiset rahoitusmarkkinat korostavat taas hyvin toimivien mark-
kinoiden vaikutusta talouskasvuun. Levinen (2002) mukaan edistamalla parempia kan-
nustimia yritysten tutkimiseen voidaan saada helpommin voittoja saatujen informaati-
oiden perusteella, jos kauppaa kdaydaan isoilla ja likvideilla rahoitusmarkkinoilla. Hyvin
toimivat markkinat kohentavat yritysten johtamista helpottamalla yritysostoja seka
hyvin toimivat markkinat tekevat helpommaksi johtamiskompensaatioiden sitomisen
yritysten tuloksiin. Hyvin toimivat markkinat helpottavat myos riskienhallintaa. (Levine
2002, 400). Markkinaperusteisten rahoitusmarkkinoiden kannattajat painottavat sita,
ettd julkisesti omistetuilla pankeilla saattaa olla vihemman kiinnostusta selvita mark-
kinoiden aiheuttamista hankaluuksista ja ne saattavat keskittyd enemman poliittisten
tavoitteiden seka intressien toteuttamiseen (Beck & Levine 2002, 148-149.)
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Demirglic-Kunt & Maksimovic (2002, 340-342) pyrkivat tarkastelemaan kyseis-
ten markkinarakenteiden valisia suorituseroja hypoteesien sekda merkitsevyystestin
avulla. Heidan ensimmadisen hypoteesinsa mukaan jokaisella maalla on maaratty taso
pankkisektorin kehittyneisyydelle sekda osakemarkkinoille, joka on funktiona sopimus-
ympadriston kehittyneisyyden tasolle. Toisen hypoteesin mukaan toimialoista yhden
laajentuminen (pankkisektori tai arvopaperimarkkinat) lukuun ottamatta sopimukselli-
sen ympariston tasoa ei todenndkdisesti johda resurssien allokoitumisen parantumi-
seen. Kolmannen hypoteesin mukaan, koska pankkisektorilla sekda arvopaperimarkki-
noilla on suhteellinen etu erilaisten palvelujen tarjoamisessa, poikkiulottuvat erot
markkinoiden ja pankkisektoreiden kehittyneisyyden tasossa vaikuttavat yritysten toi-
mesta kohdattujen rahoituksellisten tyyppien rajoitteisiin.

Demirgiic-Kuntin & Maksimovicin (2002, 340-342) mukaan pankki- sekd mark-
kinaperusteisten markkinoiden vélisen eron tarkastelu talouskasvun nakoékulmasta
voidaan tarkastella maiden, yritysten seka toimialojen suhteen, jos kyseiset tiedot ovat
saatavilla. Periaatteessa merkitsevyystesti tulisi yhdistaa erilaisiin tunnuslukuihin, ku-
ten talouskasvuasteeseen, rahoitusjarjestelman tai juridisen jarjestelman ominaispiir-
teisiin.

Demirgiic-Kunt & Maksimovic (2002, 340—-342) osoittavat, ettd vaikka tama joh-
taa yksinkertaisiin sovelluksiin maatasolla, potentiaalista valikoitumisharhaa ei voi sul-
kea pois siina tapauksessa, kun kyseinen sovellus johtaa aggregaatin matalampiin ta-
soihin esimerkiksi toimialan tai yritystason nakokulmasta. Valikoitumisharhaa esiintyy
myos, koska se tapa, jolla tuotanto on organisoitu eri maissa, riippuu kyseisten maiden
juridisesta ymparistosta seka rahoitusjarjestelmasta.

Levine (2002) sekad Demirglic-Kunt & Maksimovic (2002) analysoivat rahoitus-
jarjestelman rakenteen vaikutusta talouskasvulle. Analysoinnissaan he kayttavat reg-
ressioanalyysid ja pienemman neliGsuman (OLS) menetelmaa seka erilaisia keskeisia
tekijoita, jotka ovat tarkeita rahoitusjarjestelman rakenteen ja toiminnan kannalta. Le-
vine (2002) tutkii rahoitusmarkkinarakenteen vaikutusta maakohtaisilla poikkileikkaus-
aineistoilla, kun taas Demirglic-Kunt & Maksimovic (2002) ovat tutkineet rahoitusjar-
jestelmarakenteen vaikutusta talouskasvulle yritystasolla.

Levine (2002) tutkii rahoitusjarjestelman rakenteen ja rahoitusjarjestelman ke-
hittyneisyyden vaikutusta talouskasvulle seuraavalla regressioyhtal6illa, jossa G on re-
aalinen BKT/asukas, X on joukko ehdollista informaatiota, S kuvaa rahoitusjarjestelman
rakennetta, F kuvaa rahoitusjarjestelman kehittyneisyytta ja U on virhetermi:

(13) G=aX+bS+U
G=cX+dF +U
G=fX+hS+jF+U

Korkeampi parametrin arvo S:lle kuvaa markkinaperusteista rahoitusjarjestel-
maa ja vastaavasti matalampi arvo kuvaa pankkiperusteista rahoitusjarjestelmaa.
Pankkiperusteisen ldhestymistavan mukaan pankkiperusteinen rahoitusjdrjestelma on
hyvaksi talouskasvulle ja se kasvattaa rahoitusjdrjestelman kehittyneisyyttd, jos b <
0,d >0,h <0jaj> 0. Vastaavasti markkinaperusteisen ldhestymistavan mukaan
markkinaperusteinen rahoitusjarjestelma tulee talouskasvua ja rahoitusjdarjestelman
kehittyneisyyttd, josb > 0,d > 0,h > 0 ja j > 0 (Levine 2002.)
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Demirglic-Kunt & Maksimovic (2002) muodostavat yritystason regressioyhtalon
keskeisista yritystasoa kuvaavista muuttujista kuten ulkoista rahoitusta, rahoituksen
saannin kapasiteetista seka talouskasvua kuvaavista muuttujista. Demirglic-Kunt &
Maksimovic (2002) vertaavat myos yritysten lyhyen aikavalin rahoituksen saantia pit-
kaan aikavaliin, jolle he pyrkivat ottaman myds aikavaikutukset huomioon.

Analysoinneista saadut tulokset osoittavat, ettda rahoitusjarjestelman rakenne
ei ole hyva selittdja pitkan aikavalin talouskasvulle myo6s robustisuusoletukset huomi-
oiden. Rahoitusjdrjestelman kehittyneisyydelld on suurempi vaikutus talouskasvuun
kuin rahoitusjarjestelman rakenteella. Kehittyneet rahoitusjarjestelmat tukevat pitkan
aikavalin talouskasvua (Levine 2002; Demirglic-Kunt & Maksimovic 2002.)

3.1.2 Markkinoiden liberalisaatio

Pdaomamarkkinoiden liberalisointi antaa ulkomaiselle sijoittajalle mahdollisuuden si-
joittaa kotimaisiin arvopapereihin ja talléin kotimaiselle investoijalle tarjoutuu mahdol-
lisuus hankkia ulkomaisia arvopapereita (Bekaert, Harvey & Lundblad 2005, 3). Paa-
omamarkkinoiden liberalisaatio perustuu enimmakseen yleisiin tehokkuusargument-
teihin, jotka pohjautuvat tavallisiin neoklassisiin kasvuteorioihin (Stiglitz 2000, 1076).
Lisaksi neoklassisten teorioiden nakodkulmasta rahoitusmarkkinoiden liberalisaation
tulisi véhentaa paaoman kustannuksia parannetulla riskien jakamismekanismilla ja kas-
vattaa investointeja (Bekaert et al. 2005, 4).

Markkinoiden avaaminen johtaa siihen, etta rajoituksia vdahennetdan paidoma-
markkinoiden padomavirran osalta. Bekaertin et al. (2005) mukaan padomamarkkinoi-
den rajoitteet tekevat ulkoisesta rahoituksesta kalliimpaa kuin sisdisesta rahoituksesta,
mika taas vaikuttaa investointeihin meneviin padaomavirtoihin. Padomamarkkinoiden
liberalisaatio vahentda suoraan rahoituksellisia rajoitteita ja tdmad mahdollistaa sen,
ettd ulkomaista rahaa on enemman saatavilla. Padomamarkkinoiden avaaminen ulkoi-
selle rahoitukselle laskee seka ulkoisen etta sisdisen rahoituksen kustannuksia (Bekaert
et al. 2005, 4.)
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Kuva 1 Kehittyvien talouksien pddomavirrat 1970-2001 (Lahde: World Bank, 2003)

Padomavirrat kehittyviin talouksiin ovat kasvaneet vuodesta 1990 alkaen lahes
kaikissa padomatyypeissa. Kuva 1 kuvaa erilaisten padgomatyyppien virtaa kehittyviin
talouksiin vuosien 1970-2001 valisena aikana. Alemmassa kuvassa kehittyvat taloudet
on jaettu luokkiin, joiden avulla tarkastellaan maahan virtaavan padoman maaraa. Eri-
tyisesti ulkomaiset suorat investoinnit kehittyviin talouksiin ovat kasvaneet roimasti
tarkasteluajanjaksolla. Lisaksi 12 eniten padomaa saavaa kehittynytta taloutta ovat
vastaanottaneet entistd enemman pdadomaa ja niiden suhteellinen osuus on kasvanut
entisestaan tarkasteluajanjakson aikana. Ylemman kuvan muuttujat on deflatoitu BKT-
deflaattorilla ja kdyttden perusvuotena vuotta 1995.

Chinnin ja Iton (2006, 164) mukaan rahoitusmarkkinoiden liberalisaatio voi
edistaa rahoitusmarkkinoiden kehittymistd, mika mahdollistaa rahoituksen allokoitu-
misen tehokkaammin rahoituksen kysyjille sekd mahdollisimman tuottaviin investoin-
teihin. Padomamarkkinoiden avaaminen on johtanut globaalien rahoitusmarkkinoiden
kehittymiseen ja erityisesti kehittyvat taloudet ovat avanneet rahoitusmarkkinoitaan
1970-luvun jalkeen ulkomaisille sijoittajille, mika nakyy myos kehittyviin talouksiin vir-
taavana nettopadomavirtana (Ocampo & Stiglitz 2008).

Stiglitz (2000) jatkaa, etta on esitetty useita argumentteja sille, ettd markkinoi-
den liberalisointi johtaa korkeampaan tuotantoon sekd suurempaan tehokkuuteen.
Argumentteina han kayttdd mm. kansainvalisen kilpailun vaikutusta pdaomamarkki-
noille, avoimien markkinoiden talouden stabilisointiefektid, avoimien padomamarkki-
noiden tarkeytta investointiprojekteille sekd vapaata kaupankayntia hyodykkeiden ja
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palveluiden osalta. Stiglitzin (2000) mukaan kansainvalinen kilpailu pddomien suhteen
mahdollistaa houkuttelevien liiketoimintaymparistéjen luomista. Vapaat markkinat
taas stabilisoivat taloutta monipuolistamalla sita. Lisaksi vapaat padomamarkkinat ovat
tarkeita rahoituksen lahteena investointiprojekteille (Stiglitz 2000, 1077.)

Markkinoiden liberalisaation ja talouskasvun valista yhteytta voidaan estimoida
kaksivaiheisella menetelmalld. Ensimmaisessa vaiheessa kdytettddan pienemman ne-
liGsumman menetelmaa (OLS) ja toisessa vaiheessa vaikutusta voidaan estimoida yleis-
tetylla momentti-menetelmalld (GMM) paneeliaineiston avulla. Estimaattori maksimoi
aikasarjasisallon regression hyodyntamalla paallekkaisia tietoja, jotka ilmenevat aineis-
tosta. GMM menetelmada voidaan hyddyntaa regressioanalyysin yhteydessa. Bekaert,
Harvey & Lundblad (2005) hyddyntavat tatd menettelemad estimoidessaan markkinoi-
den liberalisoinnin vaikututusta talouskasvuun.

Bekaert et al. (2005) muodostavat ensimmaisen vaiheen regressioyhtalon, jossa
on mukana muuttujia kuvaamassa liberalisaation ja talouskasvun valistd yhteytta. Seli-
tettdvanad muuttujana on viiden vuoden keskikasvuaste vaestoon suhtautetulle reaali-
selle bruttokansantuotteelle ja selittdvind muuttujina mm. liberalisaatiolle muodostet-
tu indikaattori, vaeston kasvu sekd dummy-muuttuja niille maille, jotka ovat raportoi-
neet IMF:lle omiin paddomamarkkinoihinsa kohdistuvista rajoitteista.

Bekaert et al. (2005) muodostaman regressioyhtdlén tulosten mukaan paa-
omamarkkinoiden liberalisointi johtaa likimain yhden prosentin vuosittaisen reaalisen
bruttokansantuotteen kasvuun ja tdma on myos tilastollisesti merkitseva tulos. Be-
kaert et al. (2005) osoittavat myds, ettd padomamarkkinoiden liberalisointi on sidoksis-
sa makrotaloustieteellisiin reformeihin sekd rahoitusjarjestelman kehittymiseen. Libe-
ralisoinnin vaikuttavuuteen vaikuttavat myds maakohtaiset tekijat ja liberalisointi ei
valttamatta johda kaikissa maissa talouskasvuun.

3.1.3  Osakemarkkinat

Viimeisimpien teoriatutkimusten mukaan osakemarkkinat ja niiden kehittyneisyys voi-
vat kohentaa pitkan aikavalin talouskasvua (Arestis, Demetriades & Luintel 2001, 16—
17). Levinen & Zevrosin (1998, 537) mukaan erityisesti osakemarkkinoiden likviditeetti
on hyva selittdja talouskasvulle. Arestisin et al. (2005) mukaan osakemarkkinat rohkai-
sevat erikoistumaan yhta hyvin kuin yritysostot tai tiedonjakelu ja tdman turvin ne
alentavat saastdjen allokoitumisen kustannuksia, mika helpottaa investointeja.

Osakemarkkinat tekevat rahoitusomaisuudesta kaupankaynnin kohteena va-
hemman riskipitoisia, koska osakemarkkinat mahdollistavat sijoittajille nopean seka
halvan oston ja myynnin. Vahemman riskittémammat rahoitusomaisuudet taas tehos-
tavat padoman allokoitumista, joka on tarkea linkki rahoitusjarjestelman seka talous-
kasvun valilla (Arestis et al. 2001, 18.)

Talouskasvun ja osakemarkkinoiden véliseen yhteyteen voi vaikuttaa myos ra-
hoituksen valittdjien ja osakemarkkinoiden vélinen yhteys (Arestis et al. 2001,19). Ares-
tisin et al. (2001) mukaan osakemarkkinat sekd pankkirahoitus ovat substituutteja yri-
tysrahoituksen ldhteena. Tama osoittaa, ettd osakemarkkinoiden kehitys kulkee kasi
kdadessa pankkijarjestelman kehittyneisyyden kanssa. Lisdksi osakemarkkinoiden voltil-
lisuudella on keskeinen merkitys osakemarkkinoiden epdvarmuuden analysoinnissa,
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milld on keskeinen vaikutus osakemarkkinoiden ja talouskasvun viliseen yhteyteen
(Levine & Zevros 1998, 539.)

Osakemarkkinoiden vaikutusta talouskasvuun ja rahoitusjarjestelman kehitty-
neisyydelle voidaan analysoida useiden menetelmien avulla (Arestis et al. 2001,19; Le-
vine & Zevros 1998; Beck & Levine 2004). Sara Zevros & Ross Levine (1998) ldhtevat
liikkeelle talouskasvun, osakemarkkinoiden sekd pankkijarjestelman kehittyneisyytta
kuvaavien muuttujien maarittelystd. Zevros & Levine (1998) maaittavat osakemarkki-
noiden likviditeettia kuvaavia useita muuttujia, jotka antavat tietoa osakemarkkinoiden
koosta, volatiliteetista seka kansainvadlisen padomamarkkinoiden integroinnista.

Zevros & Levine (1998) hyddyntavat regressioanalyysia kuvaamaan osamarkki-
noiden, pankkijarjestelman kehittyneisyyden ja talouskasvun vilista yhteyttd edella
kuvattujen muuttujien avulla. Virhetermin pienentamiseksi he hyédyntavat mallissaan
instrumenttimuuttujia erityisesti pddgomamarkkinoiden kansainvéalisen integroinnin
osalta (Levine & Zevros 1998, 543-545). Zevros & Levine (1998, 546) osoittavat osa-
kemarkkinoiden likviditeetin ja pankkijarjestelman kehittyneisyyden olevan tilastolli-
sesti merkitseva tuotannon ja tuottavuuden kasvun suhteen. Zevrosin & Levinen (1998)
aineiston havainnot ovat vuosilta 1976—1993.

Arestis, Demetriades & Luintel (2001) lahtevat liikkeelle sellaisten muuttujien
maarittelystd, jotka kuvaavat parhaalla mahdollisella tavalla osakemarkkinoiden volati-
liteetin, osakemarkkinoiden kehittyneisyyden, pankkijarjestelman kehittyneisyyden
sekd kokonaistuotantotason valista pitkdn aikavalin suhdetta. Arestisin et al. (2001)
mukaan juuri pankkijarjestelman sekd osakemarkkinoiden kehittyneisyydelld on kes-
keinen merkitys talouskasvun seka rahoitusjarjestelman viliselle suhteelle. Arestisin et
al. (2001) mukaan toisessa vaiheessa tulisi maarittaa talouskasvun ja osakemarkkinoi-
den kehittyneisyyden seka talouskasvun ja pankkijarjestelman kehittyneisyyden valiset
kausaaliyhteydet. Arestis et al. (2001) kayttavat analyysissddan maakohtaisia aineistoja,
jotka on otettu 1990-1998 valisena aikana riippuen tarkastelukohteena olevasta maas-
ta.

Arestis et al. (2001) saavat tulokseksi, ettd USA:ssa osakemarkkinoiden kehitty-
neisyys ei vaikuta pitkan aikavalin talouskasvuun. Saksassa taas osakemarkkinoiden
kehittyneisyyden seka pitkdan ajan talouskasvun valilla oli tilastollisesti merkitsevaa
eroa. Saksan ja Japanin osalta osakemarkkinoiden ja pankkijarjestelman kehittyneisyy-
den seka pitkan aikavalin talouskasvun vililla on tilastollisesti merkitsevaa eroa. Aresti-
sin et al. (2001) mukaan tata selittaa se, ettd Saksa ja Japani omaavat pankkiperustei-
sen rahoitusjdrjestelman, kun taas Yhdysvalloilla on markkinaperusteinen rahoitusjar-
jestelma, mika on keskeinen selittava tekija osakemarkkinoiden ja pankkijarjestelman
kehittyneisyyden seka pitkdan aikavalin talouskasvun valisen yhteyden vaikuttavuudesta
eri maissa.

Arestis et al. (2001) osoittavat, ettd pankkiperusteiset rahoitusjarjestelmat ovat
kyvykkdaampia kasvattamaan pitkan aikavalin talouskasvua kuin anglosaksiset rahoitus-
jarjestelmat. Pankkiperusteiset rahoitusjarjestelmat pyrkivat ottamaan paremmin vi-
rastojen ongelmia kasittelyyn sekad samalla ne pyrkivat ottamaan tehokkaammin huo-
mioon lyhyen aikavélin tuomat haasteet.

Osakemarkkinoiden kehittyneisyydelld on silti positiivinen rooli pitkdn aikavalin
talouskasvulle, vaikka osakemarkkinoiden suhteellinen osuus on vahainen niissd mais-
sa, joiden rahoitusjarjestelma on pankkiperusteinen. Tama osoittaa, ettd mailla voi olla
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keskindisia eroja osakemarkkinoiden kehittyneisyyden, pankkijarjestelman kehittynei-
syyden seka talouskasvun valisen yhteyden osalta (Arestis et al. 2001, 36-37.)

3.1.4 Rahoitusjarjesteleman padomanmuodostus

Levinen (1997, 691) mukaan rahoitusjdrjestelma vaikuttaa kahden kanavan kautta ta-
louskasvuun; teknologisten innovaatioiden sekd pdaaomamuodostuksen kautta. Paa-
omamuodostuksen avulla rahoitusjarjestelma vaikuttaa steady state-tasapainoon paa-
omanmuodostumisasteen perusteella. Mitd enemman padomaa talouteen ja rahoitus-
jarjestelmdan on muodostunut, sitd enemman padomaa ja resursseja rahoitusjarjes-
telmalld on mahdollisuus allokoida tuottavimpiin investointeihin.

Steady-state tasapainoon vaikuttaa se, kuinka paljon talouteen seka rahoitus-
jarjestelmdan on kertynyt pddomaa. (Levine 1997, 691). Rahoitusjarjestelman paa-
omanmuodostukselle tarkoitetaan yleisesti rahoitusjarjestelmassa olevaa paddoman
maaraa (Capasso 2004, 280). Sadstamisasteella on keskeinen merkitys rahoitusjarjes-
telman pdadomamuodostumiselle, silld yksildiden sdastdessa enemman rahoitusjarjes-
telmalld on myos mahdollisuus saada enemman padomaa kayttoéonsa. Lisdksi paa-
omamuodostus vaikuttaa resurssien allokaatioon ja taten tehokkaan rahoituksen allo-
kaation mahdollistamiin investointeihin.

Capasson (2004) mukaan padomanmuodostukseen vaikuttaa myos keskeisesti
luottojen sadnnostely. Capasso (2004) osoittaakin, ettd rahoitusjarjestelman paa-
omanmuodostuminen on matalampaa sdannostelyn yhteydessad kuin muutoin. Tama
johtaa siihen, ettd kansantalouden vaihtaessa rahoitusjarjestelmaanséa toiseen rahoi-
tusjarjestelmaan, niin tdman vaikutus heijastuu talouskasvuun positiivisesti (Capasso
2004, 280.)

Rahoitusjarjestelman padomanmuodostuksella on useita vaikutuskanavia, jon-
ka turvin se vaikuttaa seka rahoitusjarjestelman rakenteeseen etta talouskasvuun. Ca-
passon (2004) mukaan seka talouskasvu ettd rahoitusjarjestelman padomanmuodostus
ovat rahoitusjdrjestelmadssa toimivan kiertokulun lopputuloksia ja ne aloittavat samalla
uuden kiertokulun ja prosessin. Tahan prosessiin vaikuttavat keskeisesti epasymmetri-
nen informaatio, optimaalinen rahoitussopimus, resurssien allokaatio seka kustannus-
ten seuranta. Talouskasvu ja pddomanmuodostus taas vaikuttavat toiseen suuntaan ja
talla tavalla rahoitusjarjesteleméan seka talouskasvun valille syntyy kiertokulku (Capas-
so 2004, 269-270.)

. . . Kustannusten —_—
Informaation Optimaalinen . .
. . . . seurantaja resurssien
jakautuminen rahoitussopimus .
allokaatio

Talouskasvuja
padomanmuodostus

Kuva 2 Pddomanmuodostuksen ja talouskasvun kiertokulku (Lahde: Capasso, 2004)

Capasson (2004) mukaan kuva 2 osoittaa meille ne vaikutuskanavat, jonka tur-
vin pddomamuodostus seka talouskasvu muodostavat yhteyden. Ensimmaiset kaksi
ovat ex ante-informaatioihin perustuvia ja seuraavat kaksi taas ex post-informaatioon
perustuvia. Capasso (2004) tarkentaa, etta rahoitusjarjestelmdan ja padomanmuodos-
tukseen vaikuttaa epasymmetrinen informaatio, koska epasymmetrinen informaatio
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kykenee vaikuttamaan optimaalisen rahoitussopimuksen sisdltdon sopimuksen osa-
puolena olevien yksildiden kautta (Capasso 2004, 270.)

Levine (1997) viittaa artikkelissaan omiin aikaisempiin tutkimuksiinsa, joissa
hdan on tutkinut padomanmuodostuksen, rahoituksen kehittyneisyyden asteen seka
tuottavuusasteen vaikutusta pitkdn aikavalin talouskasvuun. Levine (1997) kayttaa
menetelmana regressioanalyysia. Levine (1997) kayttaa neljaa rahoituksen kehittynei-
syytta kuvaavaa indikaattoria ja kolmea talouskasvua kuvaavaa indikaattoria, jotka ku-
vaavat parhaalla mahdollisella tavalla rahoitusjarjestelman seka talouskasvun kehitty-
neisyyttd. Levinen (1997) aineisto muodostuu maakohtaisista tiedoista osakemarkki-
noista, padomista ja myos kyseisten maiden rahoitusjarjestelmista.

Levinen (1997) kayttamat indikaattorit ovat talouskasvun osalta pitkdn aikavalin
reaalisen bruttokansantuotteen aste suhteutettuna vdestonmaaralld, pddomanmuo-
dostus seka tuottavuuden kasvu, joita Levine kdyttda selitettavind muuttujina. Talla
keinolla Levine (1997) pyrkii vertaamaan erilaisia keskeisisa indikaattoreita padoman-
muodostukseen, reaaliseen bruttokansantuotteeseen vaestomaaralla suhteutettuna
seka tuottavuuden kasvuun.

Levine (1997) osoittaa tutkimuksensa avulla, ettd osakemarkkinoiden koko ei
ole robustisuusoletuksillakaan korreloitunut paddomamuodostuksen kanssa. Toisaalta
Levine (1997) osoittaa, ettd osakemarkkinoiden vaihtoa, likviditeettid ja transaktioita
kuvaavat indikaattorit ovat korreloituneita rahoitusjarjestelman pddomamuodostuksen
kanssa. Niiden vélinen ero on tilastollisesti merkitseva ja nama ovat hyvia indikaatto-
reita selittdmaan rahoitusjarjestelman padomamuodostusta seuraavien 18 vuoden
osalta (Levine 1997, 711-713.)

3.2  Poliittiset tekijat

3.2.1 Teknologiat ja innovaatiot

Hermesin & Lensinkin (2003) mukaan uudet suorat investoinnit tukevat talouskasvua
luomalla uusia teknologisia prosesseja sekd innovaatioita talous- ja rahoitusjarjestel-
maan. Esimerkiksi uusien ideoiden, pddomahyddykkeiden variaatioiden ja prosessien
luominen nostaa kansantalouden teknologian kehityksen tasoa.

Hermes & Lensink (2003) toteavat myds, ettda vahemman kehittyneiden maiden
talouskasvuasteiden on koettu olevan suuresti riippuvainen siitd, missa maarin nama
maat voivat hyvidksya ja panna tdytdantdon uusia teknologioita ja innovaatioita, jotka
ovat saatavilla jo kehittyneissd maissa. Korkeampi teknologian kehityksen taso johtaa
pddoman rajatuottavuuden sekd tyopanoksen tuottavuuden kasvuun (Hermes & Len-
sink 2003, 142-144.)

Innovaatiot ja teknologia vaikuttavat rahoitusjdrjestelmdan, sen rakenteeseen
ja laatuun (Levine 1997, 690). Tall6in onnistuneella innovaatiolla on keskeinen merki-
tys seka rahoitusjarjestelmélle etta talouskasvulle, silld onnistunut innovaatioprosessi
johtaa ajan mittaan teknologisen tason muutokseen (Levine 1997, 690—694). Innovatii-
visilla investoinneilla ja prosesseilla on my6s vaikutusta riskin hajauttamiseen rahoitus-
jarjestelmasss, silla ne vahentavat ajan mittaan riskeja ja kasvattavat investointien lu-
kumaaraa.

Investoinnit vaikuttavat ajan myota pitkan aikavalin talouskasvuun (Levine 1997,
694). Innovaatiot voidaan jakaa alaluokkiin, josta rahoitukselliset innovaatiot seka tyo-
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voimaan kohdistuvat ja henkisen padoman kehittymista edesauttavat innovaatiot ovat
keskeisid rahoitusjarjesteleman kehittymisen kannalta (Adu-Asare Idun & Aboagye
2014).

Rahoitukselliset innovaatiot vaikuttavat talouskasvuun pankkien asiakkaille tar-
joamien palveluiden ja tuottaville yrityksille allokoituvan luottojen tehostumisen kaut-
ta (Adu-Asare Idun & Aboagye 2014, 3). Tufano (2003) maarittelee rahoituksellisen in-
novaation tekona luoda ja popularisoida uusia rahoituksellisia instrumentteja seka uu-
sia rahoituksellisia tekniikoita ja rahoitusmarkkinoita.

Tufanon (2003) mukaan rahoitukselliset innovaatiot jaetaan usein prosessi- ja
tuoteinnovaatioihin, joilla molemmilla on keskeinen merkitys rahoitusjarjestelman ke-
hittdmisessa ja talouskasvun luomisessa. Prosessi-innovaatioilla Tufano (2003) tarkoit-
taa uusia tapoja, muotoja ja keinoja arvopaperien transaktioon, prosessitransaktioihin
tai hintojen transaktioon. Tuoteinnovaatioilla Tufano (2003) taas tarkoittaa esimerkiksi
uusia johdannaissopimuksia, uusia yritysarvopapereita tai uusia sijoitustuotteita, jotka
mahdollistavat investoinneille rahoitusta (Tufano 2003).

Rahoituksellisten innovaatioiden ja teknologian kehittymiseen on yhdistetty
myos uusien rahoituksellisten instrumenttien kehittyminen, uusien yritysrakenteiden
luominen, uusien rahoitusmarkkinoille keskeisten instituutioiden muodostaminen seka
yritysten kayttamien taloudellisten ja rahoituksellisten tietojen raportointitekniikoiden
kehittdminen. Adu-Asare Idun & Aboagyen (2014) mukaan ndma ovat keskeisid kehit-
tamiskohteita, joiden avulla rahoitusjarjestelma voi hyotya teknologisesta kehityksesta
ja uusista innovaatioista (Adu-Asare Idun & Aboagye 2014, 3-4). Adu-Asare & Abogaye
(2013) toteavatkin, ettd rahoitusjarjestelmaan luodut uudet innovaatiot nakyvat asiak-
kaille uusina instrumentteina seka palveluina, joita rahoituksen vélittdjat heille tarjoa-
vat. Tdman vuoksi rahoituksen vaittdjat ovat myds avainasemassa innovaatioiden ja
uusien teknologioiden kayttoonotossa.

Kingin & Levinen (1993) mukaan innovaatioille on tarkea rooli rahoitusjarjes-
telman kehittamisessa ja talouskasvuasteen nostamisessa, silla niilla on suora vaikutus
investointeihin. Investointien ja uusien innovaatioiden tuottaessa yrityksille vdhemman
voittoa yritykset kysyvat sitd vahemman rahoituksen valittdjien tarjoamia palveluja.
Taman vuoksi myods innovatiivisten seka tuottavimpien toimialojen kehitys vaikuttaa
rahoitusjarjestelman kehittymiseen ja talouskasvuun (King & Levine 1993, 527-528).
Lisaksi King & Levine toteavat, ettd uusien teknologisten innovaatioiden toimesta ke-
hittynyt rahoitusjarjestelma stimuloi talouskasvua (King & Levine 1993, 540-541).

Jordan Shan (2005) pyrkii analysoimaan teknologisten innovaatioiden vaikutus-
ta rahoitusjarjestelman kehitykseen sekd talouskasvuun VAR-mallien (Vector auto-
regression models) avulla. Shan (2005) Idhtee liikkeelle hypoteesista, jonka mukaan
rahoitusjarjestelman kehittyneisyys johtaa talouskasvuun ja teknologiset innovaatiot
ovat osa tatd kehitysta. VAR-mallien avulla Shan (2005) pyrkii myods ottamaan kaikkien
muuttujien vaikutukset mukaan lukien tulevat arvot “shokatuille” muuttujille. VAR-
mallien avulla Shan (2005) pyrkii hajottamaan varianssien ennustevirheet jokaiselle
muuttujalle. Talla tavalla voidaan mahdollisesti identifioida ne muuttujat, jotka vaikut-
tavat vahvasti ja mitka taas ei (Shan 2005, 1354-1356).

Shan (2005) kayttda tutkimuksessaan useita eri muuttujia VAR-mallin pohjana
mm. investointeja ja tuottavuutta, joka kuvaa likimain rahoitusjarjestelman kehittynei-
syytta ja teknologian kehitysta. VAR-mallissa keskistd on analysoida historiallista aineis-
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toa, jonka pohjalta voidaan ennakoida tulevaa ja muuttujien aiheuttamia vaikutuksia.
Shanin (2005) kayttama VAR-malli on seuraavanlainen:

(14) V, = 3% A V,_; + &, missa

Vi: (Talouskasvu, Kokonaisluotto, Korkotaso, Osakemarkkinaindeksi, Kuluttajahintaindeksi
Investoinnit, Tuottavuus, Tyovoiman muutos, Kauppasuhteen muutos)

&;: virhetermi samoille muuttujille

A;:7 x 7 — matriisi korrelaatiokertoimille

Investoinnit seka tuottavuus toimivat linkkina talouskasvun sekd rahoitusjarjestelman
kehittyneisyyden valille (Shan 2005, 1356—1358). Aineistona Shan (2005) kayttaa kah-
deksasta kehittyneestd maasta kerattya aineistoa, joka kuvaa kyseisten maiden rahoi-
tusjarjestelman kehittyneisyytta seka talouskasvua.

Tuottavuuden ja innovaatioiden osalta Shan (2005) I6ytaa kaksisuuntaisia kau-
saliteettisuhteita ja ne selittdvdat enemman talouskasvun seka rahoitusjarjestelman va-
lista suhdetta kuin esimerkiksi kokonaisluoton muutosten vaikutus talouskasvuun.
Shanin mukaan (2005) tama patee ldhes kaikissa maissa paitsi Australiassa. Shanin
(2005) mukaan maiden rahoitusjarjestelmien rakenne vaikuttaa suuresti siihen, kuinka
innovaatiot ja teknologiat toimivat linkkina talouskasvulle, jota tutkimuksen tulokset
my0s osoittavat. Shanin (2005) mukaan kokonaisluotot eivat ole investoinnin kasvun
paadlahteena. Shan (2005) osoittaa, etta investointien ja innovaatioiden historiallinen
kehitys ovat myos selittdjia tulevaisuudelle ja siten rahoitusjarjestelman kehittymiselle
seka talouskasvulle.

3.2.2 Rahoituksellinen vakaus

Rahoituksellinen vakaus voidaan maaritelld tilanteena, jossa rahoitusjarjestelman use-
at eri komponentit, kuten padomamarkkinat, infrastruktuurimaksut, transaktio arvo-
papereiden maksun yhteydessd, selvitykset sekd rahoitukselliset instituutiot, toimivat
vakaasti ja ongelmitta. Rahoituksellisen vakauden olosuhteissa rahoitusjarjestelman eri
komponentit pystyvat vastaamaan tehokkaasti kohtaamiinsa ongelmiin ja ndin varmis-
tavat rahoitusjarjestelman vakauden ja sen toimivuuden. Rahoitusjarjestelman vakau-
della on keskeinen merkitys resurssien allokaatioille sekd padomavirroille (Radu 2013,
211.)

Radun (2013) mukaan rahoitusjarjestelman vakaus on entista tarkeampaa ra-
hoitusjarjestelman toimivuuden kannalta, silld eri maiden rahoitusjarjestelmista on tul-
lut osa globaalista rahoitusjarjestelmaa ja tdma on lisdnnyt eri maiden riippuvuutta toi-
sistaan. Globaalien rahoitusmarkkinoiden kehittyminen on kasvattanut globaalien ra-
hoitusmarkkinakriisien mahdollisuutta ja niiden riskejd, mihin ovat vaikuttaneet myos
monet muut tekijat. Radu (2013) toteaakin, etta uusilla innovaatioilla sekd vahvoilla
rahoituksellisilla instituutioilla on keskeinen merkitys rahoitusjarjestelman vakauden
vahvistamisessa (Radu 2013, 211-212).

Stiglitzin (2000) mukaan pddomavirrat voivat johtaa epdvakauteen useastakin
syysta. Stiglitz (2000) toteaa, ettd epdasymmetrinen informaatio aiheuttaa hairioita ra-
hoitusjarjestelman paretotehokkuudelle seka sen toimintaedellytyksille, mikda omalta
osaltaan saattaa aiheuttaa epdvakautta rahoitusjarjestelman toiminnalle. Stiglitzin
(2000) mukaan myoskadn avoimet rahoitusmarkkinat ja rahoitusjarjestelmat eivat valt-
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tamatta luo vakautta, silla padgomavirroilla on talouden suhdanteita voimistava vaiku-
tus ja pahimmassa tapauksessa ne voivat pahentaa suhdanteiden vaikutusta, mika en-
tisestddn pahentaisi rahoitusjarjestelman epadvakautta.

Stiglitzin (2000) toteaa, etta sijoittaja voi huomata kansantalouden rahoitusjar-
jestelman epdkohdat ja heikkoudet, minka seurauksena avointen markkinoiden tilan-
teessa sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa varansa turvallisempiin rahoitusjarjestel-
miin ulkomaille. Tama taas kasvattaa rahoitusjarjestelmalle koituvia riskeja ja aiheuttaa
epavakautta sille kansantaloudelle, josta varat on otettu pois. Tallaisessa tilanteessa
julkisella vallalla on keskeinen rooli rahoituksen epavakauden poistamisessa ja talous-
kasvun luomisessa (Stiglitz 2000, 1078-1080.)

Carbo6-Valverden & Sanchezin (2012) mukaan on kolme erilaista kanavaa, jossa
rahoituksellinen epavakaus voi vaikuttaa rahoitusjarjestelman kehittyneisyyden seka
talouskasvun viliseen suhteeseen. Ensimmadinen kanava on sijoittajan rahoitukselli-
seen omaisuuteen kohdistuva epdavarmuus epavakauden aikana ja talld on sijoittajan
kayttaytymistd muuttava vaikutus. Carbd-Valverden & Sanchezin (2012) mukaan toi-
nen kanava, jonka turvin rahoituksellinen epavakaus voi vaikuttaa talouskasvun seka
rahoitusjarjestelman véliseen suhteeseen ovat heikentyvat rahoituksen lainaamisolo-
suhteet seka kiristyvat luottoehdot.

Rahoituksen vilittdjan tai instituution kiristdessa luottoehtoja lainarahoituksen
saatavuus tulee entista vaikeammaksi ja talld on suora vaikutus uusien innovaatioiden
ja teknologioiden investointiin, minka vuoksi toinen kanava aiheuttaa negatiivisia vai-
kutuksia talouskasvulle. Kolmas kanava, jonka turvin rahoitusjarjestelman epéavakau-
della on keskeinen vaikutus rahoitusjarjestelman kehittyneisyyden seka talouskasvun
viliselle suhteelle on kotitalouksien sekd yritysten rahoituskulujen nousu. Carbo-
Valverde & Sanchez (2012) toteavatkin, etta rahoituksellinen epavakaus nostaa korko-
tasoa liiketoiminnalle seka kotitalouksien velalle padomamarkkinoilla. Korkotason nou-
su taas vaikeuttaa esimerkiksi rahoituksen saamista tuottavimpiin investointeihin yri-
tysten kannalta, silld rahoituksesta tulee entista kalliimpaa (Carbd-Valverde & Sanchez
2012, 8-10.)

Bauduccon, Bulirin & Cihdkin (2008) mukaan on empiirisia todisteita sille, etta
julkinen valta erityisesti keskuspankki pyrkii reagoimaan nopeasti rahoitusjarjestelman
epdvakauteen sen uhatessa rahoitusjdrjestelmadn toimintaa seka talouskasvua. Keskus-
pankin reagointi rahoitusjdrjestelman epdvakauteen on yleensa epdasymmetristd, epa-
lineaarista seka keskuspankin reaktiot heijastavat yleensa paineen alla toimimista.
Bauduccon, Bulirin & Cihdkin (2008) mukaan taman vuoksi keskuspankin harjoittamalla
rahapolitiikalla on keskeinen vaikutus rahoituksellisen epdavakauden ja sen vaikutusten
lieventamisessa. Rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa ajan mittaan seka talouskasvuun,
ettd rahoitusjarjestelman epavakauteen (Bauducco, Bulir & Cihdk 2008, 3-6.)

Bauducco, Bulir & Cihak (2008) ovat kehitelleet keskuspankin rahapoliittisiin
toimiin perustuvan Taylorin sdannon sovelluksen, jonka turvin he pyrkivat analysoi-
maan keskuspankin reaktioita ja vastareaktioita rahoituksellisen epavakauden aikana.
Heidan Taylorin sdanndn sovelluksensa mukaan keskuspankin reaktio on yleensa line-
aarinen (yksinkertainen Taylor sddntd), mutta kdytdannon empiiristen havaintojen pe-
rusteella keskuspankin reaktio onkin yleensa epélineaarinen.

Keskuspankkien raporteissa koskien rahoitusjarjestelman vakautta keskuspan-
kit vaittavat keskittyvansa paljon enemman shokkien systeemisiin vaikutuksiin kuin nii-
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hin shokkeihin, joissa ei ole tai on rajoitettu systeeminen vaikutus. Taman vuoksi lai-
minlyddylle rahoitusjarjestelman epavakaudelle pitkdan aikavalin julkisen vallan toimet
voivat olla kohtalokkaita, milla on myds keskeinen vaikutus rahoitusjarjestelman toimi-
vuuteen seka talouskasvuun (Bauducco, Bulir & Cihak 2008, 19-20.)

3.2.3  Verotus ja rahoitusjarjestelma

Verotus on tarkea osa endogeenisia kasvuteorioita ja se on myds yksi syista markkinoi-
den epdonnistumiselle (Barro 1990, 103-104). Rahoitusjarjestelman nakokulmasta
pdadomatulo-, varainsiirto-, seka transaktioverotuksella on keskeinen merkitys, silla ne
vaikuttavat rahoitusjarjestelman toimintaan ja taten talouskasvuun (Minea & Villeu
2008, 305).

Lisaksi rahoitusjarjestelmiin kohdistuvilla veroilla on negatiivinen vaikutus paa-
omavirtoihin (Stiglitz 2000, 1082). Verotuksella pyritddn vaikuttamaan myos rahoitus-
jarjestelman ja rahoitusmarkkinoiden keinotteluun, jotta markkinoiden tehokkuutta
voitaisiin parantaa. Keinottelulla tarkoitetaan tassa tapauksessa markkinoiden toimin-
taan ja resurssien allokointiin vaikuttamista (Summers & Summers 1989, 261-263).
Kingin & Levinen (1993) mukaan verotuksella on keskeinen vaikutus innovaatioihin,
silld verotus lisad automaattisesti kustannuksia innovaatioille. King & Levine (1993) tii-
vistavat verotuksen, tuotannon, korkotason, preferenssien seka talouskasvun vélisen
yhteyden seuraavaan kuvan avulla (King & Levine 1993, 526-527):

Preferenssit

Korkeammat

verot
Korkotaso '/

Tuotanto

Matalampi kasvu

-+

Kasvuaste

Kuva 3 Verotuksen, tuotannon, korkotason, preferenssien seka talouskasvun valinen suhde (Ldhde: King & Levine, 1993)

Kuvasta 3 nahdaan, etta verotuksen kasvaessa, korkotaso kasvaa, mikd johtaa
ajan mittaan matalampaan talouskasvuun. Lisdksi verotus lisda suoria kustannuksia in-
novaatioille, mika vaikeuttaa investoimista tuottavimpiin innovaatioihin ja investointi-
projekteihin. Verotuksella on myo6s vaikutusta preferensseihin (King & Levine 1993,
527).

Summersin & Summersin (1989) mukaan edellda mainittu transaktiovero tulee
olla hallinnollisesti ja tehokkaasti toteutettavissa, jotta se vaaristaisi mahdollisimman
vahan rahoitusjarjestelman resurssien allokaatiota. Tehokkaasti ja hallinnollisesti ke-
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ratty transaktiovero mahdollistaa sen, ettd se ei voi aiheettomasti kajota rahoituspal-
veluiden tarjonnan kansainvaliseen kilpailukykyyn (Summers & Summers 1989, 164—
165). Transaktioverotuksen osalta myods kansainvaliselld yhteistyolla on keskeinen
merkitys, silla se kasvattaa eri maiden kykya verottaa rahoituksellisia transaktioita oi-
keudenmukaisesti (Summers & Summers 1989, 164-165).

Stiglitzin (2000) mukaan transaktioveron asettamisessa tulisi ottaa huomioon
seka lyhyen — ettd pitkan aikavalin vaikutukset. Yhtensa esimerkkina han kayttaa Chilea
ja sen toimia Chileen kohdistuvan rahoitusmarkkinakriisin aikana. Stiglitz (2000) osoit-
taa, ettda madraamalla transaktiovero lyhytaikaisiin padomaliikkeisiin perustuen voi-
daan stabilisoida menestyksekkaasti. Tama ei kuitenkaan ota huomioon pitkan aikava-
lin vaikutuksia, silla pidemmalla aikavalilla lyhyen aikavaliin perustuva transaktiovero
tuo negatiivisia vaikutuksia pitkdaikaisen padoman tuottavuuteen (MPC) (Stiglitz 2000,
1083.)

Stiglitzin (2000) mukaan esimerkiksi globaalien rahoituskriisien aikana kehitty-
neissa talouksissa kohdataan paljon kotimarkkinoille virtavaa pddomaa. Ajan mittaan
voi olla mahdollista, ettd kehittyneet taloudet voivat menettda kotimarkkinoille virtaa-
van padoman. Talloin tdma voi johtaa pahimmassa tapauksessa negatiiviseen transak-
tioveroon. Toisaalta rahoitusmarkkinoiden toipuessa globaalista kriiseistd kansanta-
louden rahoitusjarjestelma voi kohdata jalleen kotimarkkinoille virtaavaa liikapdaomaa.
Tama johtaa ajan mittaan siihen, ettd transaktioveroa nostetaan, jolloin rahoitusjarjes-
telmalld on mahdollisuus palata entiselleen. Taman perusteella muutokset rahoitusjar-
jestelmdassa ja padomavirroissa tulevat heijastumaan ajan mittaan kansantalouden ta-
louskasvuun ja sen nakymiin.

Stiglitzin (2000) mukaan kotimarkkinoille virtaavan pdaoman sijasta voidaan
kontrolloida my6s ulospdin virtaavaa padaomaa, jolla on erilainen vaikutus kuin aikai-
semmassa tapauksessa. Stiglitz kdyttaa esimerkkind Malesiaa. Stiglitz (2000) osittaa,
ettd rajoittamalla ulkomaille virtaavaa padoma Malesia on saanut pidettya investointi-
projektien lainojen korkotasot seka transaktioverotuksen kurissa. Lisdksi tama on
muovannut Malesian rahoitusjarjestelmaa ajan mittaan markkinaperusteiseksi. Rahoi-
tusjarjestelman vaihtaminen pankkiperusteisesta rahoitusjarjestelmasta markkinape-
rusteiseen lisdd ajan myota talouskasvua, kuten olemme aiemmin todenneet (Stiglitz
2000, 1083; Capasso 2004, 280.)

Chamley & Honohan (1990) analysoivat useita eri Afrikan maita ja niiden rahoi-
tuksellisten verojen vaikutusta talouskasvuun sekad rahoitusjarjestelmaan vuosina
1978-1989 paneeliaineiston avulla. Chamley & Honohan (1990) kayttavat OLS-
menetelmdan perustuvaa regressioanalyysia, jonka pohjata he rakentavat regressioyh-
talon. Selitettdvana muuttujana on bruttokansantuote seka selittdavind muuttujina
Chamley & Honohan (1990) kayttavat useita rahoituksellisia verotustoimenpiteitd ku-
vaavia muuttujia kuten esimerkiksi transaktioverotus seka muut valittomasti rahoituk-
sen valittamiseen liittyvat verot ja rahoitusjarjestelman kehittyneisyyttd kuvaavia
muuttujia.

Chamleyn & Honohanin (1990) mukaan rahoituksellisten valittémien verojen
valillda on riippuvuutta ja verot vaikuttavat talouskasvuasteeseen. Lisdksi verotus vai-
kuttaa paneeliaineistossa yli ajan. Havaintojen perusteella Chamley & Honohan (1990)
toteavat myods, ettd niissd maissa, joissa rahoitussektoria on raskaammin verotettu
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suhteessa julkisen sektorin kokoon rahoituksellisten verojen osalta, niin talouskas-
vundkymat ovat heikommat kuin muilla mailla.

Rahoitukselliset verot vaikuttavat myds maiden keskuspankkien setelirahoituk-
seen, jolla on inflaatiota nostava vaikutus ja tdma vaikuttaa myos talouskasvunakymiin.
Verotus vaikuttaa padomavirtoihin, jos on korkea rahoituksellinen verotus, niin talléin
rahoitusjdrjestelmasta poistuu padaomaa, joka myds vaikuttaa ajan mittaan bruttokan-
santuotteen tasoon, pdadomavirtoihin seka rahoitusjarjestelman likviditeettiin (Cham-
ley & Honohan 1990.)

3.3 Juridiset tekijat

Levinen (1999) mukaan rahoitusjarjestelman, sen kehittyneisyyden seka talouskasvun
véalisen yhteyden tarkastelussa tulisi ottaa huomioon juridisten tekijéiden seka sdante-
lyn aiheuttamat vaikutukset rahoitusjarjestelman seka talouskasvun viliselle yhteydel-
le. Levinen (1999) mukaan oikeusjarjestelmat voidaan erottaa roomalaiseen oikeusjar-
jestelmaan, skandinaaviseen oikeusjarjestelmaan seka common law-
oikeusjarjestelmaan, jossa saadosten rinnalla keskeisena oikeuslahteena toimii vakiin-
tunut oikeuskaytanto. Lisdksi eri mailla on omia tunnusmerkist6ja oikeusjarjestelmis-
sadn, jotka saattavat ohjata merkittavasti maiden oikeusjarjestelman toimintaa ja nii-
den kehittymista (Levine 1999, 1-12.)

Levinen (1999) mukaan oikeusjarjestelman kehitys ja rahoitusjarjestelman toi-
mintaan seka sen kehittyneisyyteen vaikuttavat eri saddokset, otetaan yleensa huomi-
oon eksogeenisina tekijoind. Talldin oletetaan, etta oikeusjarjestelmadan ja saantelyyn
ei voida vaikuttaa tietoisen toiminnan kautta ja sen kehitys tulee tarkastelun kohteena
olevan malin ulkopuolelta. Lisdksi tarkeda on analysoida oikeudellisten uudistusten ja
uuden lainsaadannon taytantdédnpano ja sen laatu oikeusjadrjestelman rinnalla.

Oikeusjarjestelmilla on omat vahvuutensa ja heikkoutensa rahoitusjarjestelman
kehityksen kannalta. Esimerkiksi common law -oikeusjdrjestelmda soveltavat maat
omaavat lainsdaadantoa, jotka painottavat lainottajien oikeuksia enemman kuin ranska-
lainen, skandinaavilainen tai saksalainen oikeusjarjestelma. Maissa, joilla on ranskalai-
nen oikeusjarjestelmd, on heikoin lakien taytantéonpanoaste, kun taas saksalaisella
seka skandinaavilaisella oikeusjarjestelmalla on korkein sopimusten taytantédonpanoas-
te (Levine 1999, 13-14.)

Levine (1999) toteaa, ettd oikeusjarjestelmdssa on keskeisia tekijoita, joihin vai-
kuttamalla voidaan parantaa rahoitusjarjestelman rakennetta ja sen toimintaa. Levine
(1999) toteaa, ettd keskeisia tekijoita ovat edelld mainittu lainottajien oikeudet, sopi-
musten taytantdonpano ja tilinpaatosstandardit. Nailla tekijoilla on keskeinen vaikutus
niin talouskasvulle kuin rahoitusjarjestelman kehittymiselle (Levine 1999, 13.)

Ulkopuolinen velkoja voi vaikuttaa yritysten velkasitoumuksiin monella eri ta-
paa. Esimerkiksi velkojalla voi olla oikeus ottaa haltuunsa vakuuksia tai arvopapereita
yrityksen velkavelvoitteiden laiminlyonnin vuoksi. Lisdksi velkojalla voi olla vaikutusval-
taa yrityksen uudelleenjarjestelyssa, mika omalta osaltaan saattaa parantaa yrityksen
velanmaksun todenndkoisyytta. Jotkut oikeusjarjestelmat mahdollistavat haltuunoton
sekd organisaation uudelleenjarjestelyn helpommin kuin toiset oikeusjarjestelmat (Le-
vine 1999, 15-16.). Levine (1999) on tutkinut |dhes 40 maan aineistosta velkojan oi-
keuksiin vaikuttavia tekijoita keskeisten muuttujien avulla.
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Selitettavind muuttujina Levine (1999) kayttaa likvidien velkojen suhdetta brut-
tokansantuotteeseen, pankeissa olevien talletusten suhdetta koko pankkijarjestelmas-
sa olevaan talletuskantaan, yksityisen sektorin ei-rahoituksellisten saamisten suhdetta
koko kotimaisen rahoitusjdrjestelman luottokantaan sekd yksityisen sektorin ei-
rahoituksellisten saamisten suhdetta bruttokansantuotteeseen. Selittavind muuttujina
Levine (1999) kayttaa tulot/henkilé sekd saneerausmenettelyad ja velkojan mahdolli-
suutta jarjestella yritys (Levine 1999, 17-18).

Levinen (1999) mukaan tulokset osoittavat, ettd velkojan oikeuksien seka rahoi-
tusjarjestelman ja rahoituksen valittamisen kehittyneisyyden valilla on vahva riippu-
vuus, vaikka velkojien oikeudet oletettiin mallissa eksogeeniseksi. Levine (1999) osoit-
taa, ettd kayttamalld instrumenttimuuttujina aikaisemmin mainittuja oikeusjarjestel-
mia rahoitusjarjestelman seka rahoituksen viélittdmisen kehittyneisyyden ja velkojien
oikeuksien valinen riippuvuus kasvaa (Levine 1999, 19).

Levinen (1999) mukaan toinen keskeinen tekija talouskasvun, rahoitusjarjes-
telman ja sen kehittyneisyyden viliselle suhteelle oikeusjarjestelman nakokulmasta on
sopimusten taytantdonpano. Lait ja sddnndkset vaikuttavat vakuudellisiin velkojiin vain
siltd osin, kun lakeja ja asetuksia pannaan taytantoon. Levine (1999) toteaakin, ettd
analyysien perusteella verrattain l6yhilla velkojien oikeuksilla yhdessad tehokkaan so-
pimusten tdaytantéonpanomekanismin kanssa voivat edistda taloudellista aktiviteettia
tehokkaammin kuin vahvoilla velkojien oikeuksilla sekd loyhilla taytantoonpanomeka-
nismeilla (Levine 1999, 19-20.)

Levine (1999) tutkii sopimusten taytantdonpanon sekd rahoitusjarjestelman
kehittymisen valistd suhdetta lainsdaddannon tehokkuuden avulla. Lisaksi Levine (1999)
kayttaa analyysissdan samoja selittavida muuttujia kuin aikaisemmassa tapauksessa. Le-
vine (1999) saa tulokseksi, etta lainsddadannon tehokkuus ja sopimusten taytantéonpa-
no nostavat rahoitusjarjestelman ja rahoituksen valittamisen kehittyneisyytta ja ndiden
valilla on positiivinen riippuvuus. Lisdksi instrumenttimuuttujina kdytettavat erilaiset
oikeusjarjestelmat lisdavat ndiden muuttujien valista riippuvuutta (Levine 1999, 20-22.)

Kolmas keskeinen tekija lainsdddannon ja rahoitusjarjestelman kehittyneisyy-
den vdliselle yhteydelle on eri maiden tilinpaatdsstandardit, joilla on keskeinen vaiku-
tus yritystoimintaan ja sen raportointiin. Lisaksi informaatio yrityksista ja niiden talou-
dellisesta tilanteesta on kriittinen yritysten johtamisen ja parhaiden seka tuottavim-
pien investointien lI6ytamisen kannalta. Tilinpaatdsstandardit yksinkertaistavat ja hel-
pottavat yritysten taloudellisen tilanteen tulkittavuutta ja tilinpaatésstandardien tiedot
ovat vertailukelpoisia yritysten valilla.

Lisaksi rahoitussopimuksilla on monia eri tyyppeja ja niiden laadinnan yhtey-
dessa hyodynnetaan yritysten kirjanpitotietoja hyvaksi. Tilinpadtdsstandardit poikkea-
vat maittain, joten eri maiden asettamat yhtendiset saddokset ja lait ovat keskeisia tie-
tojen vertailtavuudessa maittain seka tietojen esille tuomisessa, mikd omalta osaltaan
parantaa informaatiota rahoitusjarjestelmassa. Informaation parantuminen taas voi
johtaa rahoituksen vilittamisen tehostumiseen seka investointien laatuun ajan myota
(Levine 1999, 21-22).

Levine (1999) mittaa tilinpdaatosstandardien vaikutusta rahoitusjarjestelman
kehittymiseen tilinpdatostietojen raportoinnin kokonaisvaltaisuusindeksin avulla. Levi-
ne kayttaa tutkimuksessaan regressioanalyysida, OLS-menetelmaa, aikaisemmin kaytet-
tyja muuttujia seka erilaisia oikeusjarjestelmia kuvaavia muuttujia. Levine (1999) osoit-
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taa, ettd niissd maissa, joissa on skandinaavinen tai common law -oikeusjdrjestelma
tilinpaatésstandardien raportointi on tiukempaa kuin muissa maissa. Tama johtaa sii-
hen, etta tilinpaatostietojen kokonaisvaltaisuusindeksin seka aikaisempien muuttujien
vdlinen yhteys osoittaa, ettd tiukemmat tilinpaatosstandardit omaavien maiden kes-
kuspankeilla on pienempi rooli rahoituksen allokoinnissa kuin niissa maissa, joissa tilin-
padtosstandardien sadantely on I6yhempaa. Talloin liikepankkien rooli rahoituksen allo-
koinnissa korostuu entisestdan (Levine 1999, 23-24.)

Lisdksi Ergungorin (2008) mukaan juridisten tekijoiden vaikutusta analysoitaes-
sa tulisi huomioida myds oikeusjarjestelman joustavuus. Juridisella joustavuudella Er-
gungor (2008) tarkoittaa tuomioistuinten kykya laajentaa lakien ja lainsaadantojen tul-
kitsevuutta, jotta olisi mahdollista esimerkiksi rangaista niita yrityksid petoksesta niis-
sdkin tapauksissa, joissa lainsdadanto ei tietynlaista toimintaa tai kayttaytymista ni-
menomaisesti kielld. Joustamattomissa oikeusjdrjestelmissa saannot ovat tiukkoja, mi-
ka rajoittaa tuomioistuinten kykya sopuetua lakeihin ja muuttuviin taloudellisiin olo-
suhteisiin (Ergungér 2008, 293.)

Oikeusjarjestelman joustamattomuus voi olla vakava este osakemarkkinoiden
kehittymiselle. Tiukat saddokset ja lainsdaadantd voivat rajoittaa markkinoiden toimin-
taa siind maarin, ettd ne vaikuttavat resurssien allokoitumisen tehokkuuteen. Jousta-
mattomille juridisille ymparistoille on tyypillista pakkolunastuksen suuri lukumaara se-
ka tiukat saadokset Esimerkiksi yritys, joka ei selvid velvoitteistaan, kohtaa haasteita
rahoituksen |oytamisessa yrityksen toimintaan sekd investointeihin. Lisdksi juridinen
joustamattomuus vaikuttaa talouskasvuun, koska joustamattomuus hidastaa myos in-
vestointiprojektien toteutumista seka erilaisten sopimusten taytantdéonpanoa (Ergun-
gor 2008, 294.)

Ergungdrin (2008) mukaan viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet, etta
pankeilla on keskeinen rooli niissa maissa, joissa esiintyy juridista joustamattomuutta.
Tallin pankit joutuvat valvomaan niita yrityksia, joille antavat luottoa. Pankkien taytyy
varmistaa yritysten maksuvalmius sekd solmittujen sopimusten taytantéénpano. Vii-
meaikaiset tutkimukset osoittavat, etta juridisen joustamattomuuden ymparistossa
voidaan saada aikaiseksi talouskasvua, mikali kyseisella maalla on vahva pankkiperus-
teinen rahoitusjarjestelma, joka reagoi muutoksiin. Pankeilla on myos keskeinen rooli
rahoituksen allokoijana tuottavimpiin investointeihin uusien innovaatioiden ja tekno-
logioiden synnyttamiseksi (Ergungdr 2008, 293-294.)

Ergungdr (2008) analysoi juridisen joustamattomuuden vaikutusta talouskas-
vuun regressioanalyysin sekd OLS-menetelmaan perustuvien mallien avulla. Aineistona
Erguungor (2008) kayttda eri maista kerdttya juridista ja rahoitusjarjestelman kehitysta
kuvaavia muuttujia, joiden pohjalta on keratty tietoa tarkastelun kohteena olevista
maista. Joustamattomuuden muuttujana Ergungor (2008) kayttdd kuudesta Dummy-
muuttujasta muodostettua keskiarvoa, jotka kuvaavat lainsdadannon muutosta ja oi-
keusistuinten kykya reagoida niihin. Lisdksi Ergungor (2008) muodostaa rahoitusjarjes-
telman rakenteesta sekd juridisesta joustamattomuudesta interaktiotermin yhteisvai-
kutuksen analysoimiseksi.

Ergungorin (2008) mukaan tulokset osoittavat, ettd niiden maiden, joilla esiin-
tyy juridista joustamattomuutta, talouskasvu on nopeampaa, jos rahoitusjarjestelma
on pankkiperusteinen. Lisaksi korkea juridisen joustavuuden taso pienentda pankkijar-
jestelman aktiivisuutta niissd maissa, joissa on pankkiperusteinen rahoitusjarjestelma.
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Tallin lainsaadantd ja markkinat ottavat enemman roolia rahoituksen allokoinnissa
(Ergungor 2008, 298-299).

3.4  Kulttuurilliset tekijat

Kwokin & Tadessen (2006) mukaan rahoitusjdrjestelmdn toiminta sekd sen rakenne
riippuvat voimakkaasti myos erilaisiin kansantalouksiin sekd maihin sidoksissa olevista
kulttuurillisista tekijoista ja ominaisuuksista. Keskeiseksi kysymykseksi tulisi nostaa se,
miten kulttuurilliset faktorit ovat vaikuttaneet rahoitusjarjestelman ja sen rakenteen
kehittymiseen. Esimerkiksi miksi joillakin mailla pankkisektorin rooli on huomattavasti
pienempi kuin markkinoiden rooli rahoituksen allokoinnissa. Kwok & Tadesse (2006)
pitavat mahdollisena selittdjana kulttuuria ja sen vaikutusta monimuotoisessa rahoi-
tusjarjestelmassa (Kwok & Tadesse 2006, 227-228.)

Hofsteden & Bondin (1988) mukaan kulttuurilla voidaan tarkoittaa tassa ta-
pauksessa mielen kollektiivista ohjelmoimista, mikd erottaa yhden yhteison jasenen
toisen yhteison jasenesta. Kulttuurilla on arvojen tietty kokoonpano, jotka muovaavat
kayttaytymistd seka kasitysta maailmasta (Hofstede & Bond 1988).

Kwokin & Tadessenn (2006) mukaan kulttuurillisena dimensiona rahoitusjarjes-
telman toimintaan heijastuu myds epdvarmuuden valttdminen ja sen karttaminen
(Kwok & Tadesse 2006, 227-228). Kwokin & Tadessen (2006) mukaan rahoitusjarjes-
telmat poikkeavat toisistaan myds riskien vahentdamisen ja hajauttamisen kapasiteetin
osalta. Riskien karttaminen ja hajauttaminen riippuvat paljon siitd, miten kyseisen
maan investoijat ja sijoittajat suhtautuvat epavarmuuteen ja riskiin. Talldin rahoitusjar-
jestelman konfiguraatio riippuu hyvin paljon myds kyseisen maan kansallisesta kulttuu-
rista.

Stulzin & Williamsonin (2002) mukaan kulttuuri voi vaikuttaa rahoitusjarjestel-
maan ainakin kolmen eri kanavan kautta. Nama kanavat ovat arvot, instituutiot seka
resurssien allokaatio. N&illa kolmella kanavalla on keskeinen merkitys kulttuurin seka
rahoitusjarjestelman valiselle yhteydelle. Stuzlin & Williamsonin (2002) mukaan usko-
mukset ovat tarked osa arvoja ja ne muokkaavat ihmisten kayttaytymista. Uskomukset
seka uskonnot ohjaavat sijoittajien seka velkojien kdyttaytymistd, milla on vaikutusta
myos rahoitusjarjestelman toimintaan. Uskonnoilla seka uskomuksilla on vaikutusta
velkojien ja osakkeenomistajien oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Stulz & Williamson (2002)
toteavat, ettd uskontojen, uskomusten sekd arvojen viliset erot vaikuttavat rahoitus-
jarjestelman keskeisten instituutioiden (esim. oikeusjarjestelman) rakenteeseen ja
toimintaan.

Instituutiot ottavat vaikutteita myos kyseisen maan yhteiskunnallisista arvoista.
Stulz & Williamson (2002) osoittavat, ettd uskomuksilla ja uskonnoilla on kyky heijastua
tietoon ja tdma johtaa ajan mittaan siihen, etta instituutiot muovautuvat hierarkkiseksi
ja keskitetyksi jarjestelmaksi. Hierarkkiseen ja keskitettyyn jarjestelmaan muovautumi-
seen vaikuttaa keskeisesti maan uskonnollisuus sekd kyseisen maan harjoittama us-
konto. Mita uskonnollisemmaksi kyseinen valtio voidaan luokitella, sita hierarkkisempi
ja keskittyneempi myos instituutioiden muodostama rakenne ja jarjestelma ovat. Us-
konnolla on merkittdva vaikutus myos instituutioiden sisalla tapahtuviin uudistuksiin
seka innovaatioihin.



32

Stulzin & Williamsonin (2002) mukaan eri kulttuureilla on erilainen suhtautumi-
nen ja asenne rahoitusjarjestelmaan ja sen toimintaa kohtaan. Uskonnoilla ja usko-
muksilla voidaan vaikuttaa resurssien allokaatioon rahoitusjarjestelmassa, silla uskon-
nollisemmat valtiot allokoivat rahoitusta hyvantekevaisyyteen seka uskonnollisille lai-
toksille lahjoituksina. Tama on tyypillista erityisesti katolilaisissa maissa. Hyvantekevai-
syyteen seka lahjoituksena annetut resurssit ovat pois investoinneista, minka vuoksi
uskonnoilla on merkittava vaikutus sijoittajan sijoittamispdaatokseen seka padoman
kohdentumiseen.

Kwok & Tadesse (2006) toteavat, etta kulttuurilliset faktorit on liitetty perintei-
sesti pankkiperusteisiin rahoitusjarjestelmiin ja kyseiset rahoitusjarjestelmat ovat myos
enemman kulttuurisidonnaisia kuin markkinaperusteiset rahoitusjarjestelmat. Lisdksi
pankkiperusteisissa rahoitusjarjestelmissa heijastuu parempi kyky seka valmius vahen-
taa ja hajauttaa rahoitusjarjestelman toimintaan liittyvia riskeja. Pankkiperusteisen ra-
hoitusjarjestelman omaavien maiden kulttuurilliseen ominaisuuteen liittyy vahvasti
epavarmuuden valttaminen. Markkinaperusteiset rahoitusjarjestelmat voivat olla
edullisempia niille maille, joilla on korkea riskien sietokyky, koska korkeammat riskin
omaavat sijoituskohteet mahdollistavat myos mahdollisuuksia korkeampiin tuottoihin.
Markkinaperusteisille rahoitusjarjestelmille on tyypillista korkeampi riskisyys kuin
pankkiperusteisille rahoitusjarjestelmille (Kwok & Tadesse 2006, 228-229.)

Stulz & Williamson (2002) ovat tutkineet kulttuurillisten tekijoiden vaikutusta
vdeston lukumaaraan suhteutettuun reaaliseen bruttokansantuloon sekda muihin
muuttujiin. He kdyttavat aineistona 49 maasta kerattyja juridisia, rahoituksellisia seka
kulttuurillisia tietoja, joilla pyritdan selittdmaan vaeston lukumaaraan suhteutetun re-
aalisen bruttokansantulon muutosta ja sen merkitsevyytta. Lisaksi muina selitettavina
muuttujina kdytetadan maailmassa vallitsevia uskontoja ja pyritdan analysoimaan selit-
tavien muuttujien vaikutusta niihin. Selittdvina muuttujina kdytetadan mm. sijoittajien
seka velkojien oikeuksia kuvaavia indikaattoreita, tilinpaatosstandardeja seka pakkolu-
nastuksen riskikerrointa. Stulz & Williamson (2002) kayttavat menetelmana paneeliai-
neistolle soveltuvaa OLS menetelmdan pohjautuvaa regressioanalyysia estimoidakseen
vaikutukset. Tutkimuksessaan Stulz & Williamson (2002) kayttavat edelld mainituista
muuttujista muodostettua kolmea eri paneeliaineistoa.

Stulzin & Williamsonin (2002) keskeinen tulos on, etta investoijan suojaaminen
on vahvasti korreloitunut erilaisten uskontojen ja oikeusjarjestelmien kanssa. Tama
osoittaa sen, etta erilaiset kulttuurit ovat vahvasti korreloituneet oikeusjarjestelmien
kanssa. Lisdksi laillinen alkupera seka lakien taytantédnpano ovat vahvasti korreloitu-
neita protestanttisten seka katolilaisten maiden kanssa.

Common law-jarjestelma on taas vahvasti korreloitunut sijoittajien oikeuksien
kanssa ja korrelaatio on vahvempaa kuin protestanttisissa maissa. Sijoittajien oikeuksia
voidaan selittad oikeusjarjestelmien avulla, muttei uskontojen, silla ero ei ole tilastolli-
sesti merkitseva. Lisdksi uskontojen ja bruttokansantulon valilld on riippuvuutta ja ero
on tilastollisesti merkitseva.

Stulz & Williamsonin (2002) mallilla voidaan analysoida myds markkinoiden li-
beralisaatiota seka kansalaisoikeuksien vaikutusta uskontoihin. Tulokseksi Stulz & Wil-
liamson (2002) saavat, ettd markkinoiden liberalisaatiolla on positiivinen korrelaatio
kansalaisoikeuksiin. Talléin valtio, joka kunnioittaa kansalaisoikeuksia, niin sille kan-
sainvédlinen kauppa on tarkeda. Kansalaisoikeuksia paremmin kunnioittavat maat kay-
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vat myds enemman kansainvalista kauppaa suhteessa muihin maihin. Lisaksi velkojien
oikeuksilla on negatiivinen korrelaatio katolilaisuuden kanssa ja ero on tilastollisesti
merkitseva.

Markkinoiden liberalisaatiosta sekd uskonnoista muodostetut interaktiotermit
osoittavat sen, etta kaikkien aineistossa kdytettyjen uskontojen seka markkinoiden li-
beralisaation valilla on positiivinen korrelaatio. Protestanttien ja markkinoiden liberali-
saation interaktiotermi ei ole tilastollisesti merkitseva ja muiden uskontokuntien seka
markkinoiden liberalisaation interaktiotermi on tilastollisesti merkitseva. Taman turvin
Stulz & Williamson (2002) osoittavat, ettd markkinoiden liberalisaatio heikentda uskon-
tojen vaikutusta velkojien oikeuksiin. Markkinoiden liberalisaatiolla seka lainsaadannaol-
I3 on keskeinen vaikutus talouskasvun seka rahoitusjarjestelman ja sen kehittyneisyy-
den valiselle yhteydelle, kuten olemme aiemmin todenneet (Stulz & Williamson 2002.)
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4  RAHOITUSIARJESTELMAN RAKENTEEN VAIKUTUS TALOUSKAS-
VUUN

Tyon empiirisessd vaiheessa testataan rahoitusjarjestelman rakenteen vaikutusta ta-
louskasvuun. Testattavia hypoteeseja ovat i) ovatko pankkikeskeiset vai osakemarkki-
nakeskeiset rahoitusjarjestelmat talouskasvun kannalta paremmat, ii) vaikuttaako
pankkijarjestelman kilpailullisuus (vs. keskittyneisyys) talouskasvuun, ja iii) pankkijar-
jestelman kansainvalisyyden vaikutus talouskasvuun. Lisdksi tutkimuksen yhteydessa
tarkastellaan ulkomaisten suorien investointien vaikutusta talouskasvuun.

4.1  Empiirisen tutkimuksen aineisto

Kéaytdmme empiiriseen analysointiin Maailmanpankin maiden rahoitussektorista laati-
maa aineistoa, jossa on useita eri rahoitussektoria seka kansantaloutta kuvaavia muut-
tujia. Maailmanpankin rahoitussektoria kuvaavassa aineistossa on mukana 214 maata
ja liki 30 muuttujaa. Valitsemme poikkileikkausaineistoomme 50 kehittyvaa ja kehitty-
nytta taloutta voidaksemme tutkia rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valista yh-
teyttd. Otos on valittu siten, ettd kehittyneet ja kehittyvdat maat saavat tutkimuksen
toteuttamisen yhteydessa suuren painoarvon. Havainnot eri maista on poimittu vuo-
sien 2000 sekd 2010 valisena aikana. Olemme laskeneet 2000—-2010 ajanjaksona kera-
tyista havainnoista kymmenen vuoden keskiarvot luodaksemme Maailmanpankin laa-
timasta paneeliaineistosta poikkileikkausaineiston.

Aineistossa selitettdavana muuttujana kaytetdaan BKT/Capitasta tehtya logarit-
mista epalineaarista spesifikaatiota. BKT/Capita avulla voidaan ottaa talouskasvussa
tapahtuvat muutokset huomioon vdestoon suhteutettuna. Aikaisemmin esitettyihin
hypoteeseihin pohjautuen on valittu rahoitusjarjestelman rakennetta ja toimintaa ku-
vaavia selittavia muuttujia, joiden avulla pyritaan selittamaan talouskasvua.

Selittavind muuttujina kdytetdaan pankkimarkkinoiden keskittyneisyyden astetta,
jolla tarkoitettaan pankkimarkkinoilla olevien viiden suurimman pankin nettovaralli-
suuden seka koko pankkisektorin nettovarallisuuden valista suhdetta. Talla pyritdaan
kuvaamaan rahoitusjarjestelman pankkisektorin keskittyneisyyttd, jonka turvin pyri-
taan analysoimaan rahoitusjarjestelman rakennetta sekd sen toimintaymparistéa. Li-
saksi selittdvana muuttujana kaytetddan kotimaisia luottoja yksityiselle sektorille, joka
on suhteutettu bruttokansantuotteeseen. Taman avulla pyritddan analysoimaan koti-
maisten luottojen merkitysta yrityksille seka rahoitusjarjestelman toiminnalle. Selitta-
vand muuttujana kdytetdadan myods pankkijarjestelman ulkomaisten pankkien prosentu-
aalista suhdetta kaikkiin pankkisektorilla toimiviin pankkeihin nahden. Talla pyritdaan
kuvaamaan ulkomaisten pankkien osuutta sekda merkitysta rahoitusjarjestelmassa.

Lisdksi selittdvana muuttujana kdytetdadn kyseisen maan julkiseen osakepors-
siin listautuneiden yritysten maaraa miljoonaan asukkaaseen suhteutettuna. Listautu-
neiden yritysten maaralla halutaan kuvata osakemarkkinoiden merkitysta rahoitusjar-
jestelman toimintaan seka selittda rahoitusjarjestelman ja talouskasvun valistd yhteyt-
ta. Kyseiselld muuttujalla pyritddn kuvaamaan myos osakemarkkinoiden aktiviteettia.
Lisaksi selittdvdanad muuttujana kaytetdadn ulkomaisten suorien investointien nettovirtaa
Yhdysvaltain dollarin nykyarvossa ilmaistuna. Ulkomaisilla investoinneilla on aikaisem-
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paan empiiriseen kirjallisuuteen pohjautuen keskeinen merkitys rahoitusjarjestelmassa
erityisesti markkinoiden liberalisoinnin ndakokulmasta. Yhteenveto muuttujista ja mu-
kana olevista maista esitetdan taulukossa 2 ja 3.

Taulukko 2 Yleistietoa empiirisen tutkimuksen yhteydessa kdyttamastamme aineistosta

Yleistietoa mukana olevista
maista

Empiirisessa tut-
kimuksessa mu-
kana olevat maat

Maiden lukumaara 50
— Kehittyvat taloudet 17 | Alankomaat ltivalta Norja T3ekin tasavalta
— Kehittyneet taloudet 33 | Argentiina Japani Portugali | Turkki
Australia Kanada Puola Ukraina
Ajanjakso
Bangladesh Kiina Ranska Unkari
Vuodet 2000-2010, 10 vuoden
keskiarvo havainnoista Belgia Kolumbia |Romania Uusi-Seelanti
Korean
Brasilia tasavalta |Ruotsi Venaja
Muuttujat
Bulgaria Kreikka Saksa Viro
Selitettava muuttuja In (BKT/Capita)
Espanja Kroatia Singapore | Yhdysvallat
Selittavat muuttujat Pankkimarkkinoiden
keskittyneisyys (%) Eteld-Afrikka Kypros Slovakia
Kotimainen luotto
yksityiselle sektorille
(% BKT:std) Indonesia Latvia Slovenia
Ulkomaisten pankkien
suhde kaikkiin pank-
keihin (%) Intia Liettua Suomi
Listautuneiden yritys-
ten mddrd per Luxem-
1,000,000 asukasta Irlanti burg Sveitsi
Ulkomaiset suorat
investoinnit, nettovir-
ta (nykyarvo USS) Iso Britannia Meksiko Tanska
Italia Nigeria Thaimaa

Taulukko 2 osoittaa meille ne maat, jotka ovat mukana tutkimuksessamme. Maat kye-
taan myos luokittelemaan kehittyviin ja kehittyneisiin talouksiin. Aineistoon on pyritty
sisdllyttdmaan ne maat, jotka ovat rahoitussektorinsa toiminnan nakékulmasta rele-
vantteja empiirista tutkimusta ajatellen, jotta saadut tulokset olisivat valideja poikki-
leikkausaineistomme seka regressioyhtdalomme kannalta
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Taulukko 3 Informaatiota muuttujista

Muuttuja Havaintojen lukumaara | Keskiarvo Keskihajonta | Minimi Maksimi
In (BKT/Capita) 50 0,0250 0,0196 —-0,0004 0,0930
Pankkimarkkinoiden keskittyneisyys (%) 50 66,7446 23,3790 23,4450 99,6967
Kotimainen luotto yksityiselle sektorille 50
(% BKT:std) 88,8114 54,3600 13,1646 230,3491
Ulkomaisten pankkien suhde kaikkiin 50
pankkeihin (%) 35,2238 25,1691 1,0000 95,8182
Listautuneiden yritysten madrd per

50
1,000,000 asukasta 29,2735 35,6023 1,1058 158,1170
Ulkomaiset suorat investoinnit, netto-
virta (nykyarvo USS) 50

25687 764 721 |41 971 328 346 | 587 133 342 | 209 175 000 000

Taulukkoon 3 on keratty informaatiota muuttujista, jossa nahddan kaikkien muuttujien
havaintojen lukumaara, keskiarvot, keskihajonnat, minimi- sekd maksimiarvot. Talla
tavalla saadaan nopea yleiskatsaus tarkastelun kohteena olevista muuttujista ja niiden
vaihtelusta.

4.2  Rahoitusjarjestelman ja talouskasvun valisen yhteyden tarkastelu

Edelld esitettyjen muuttujien seka aineiston pohjalta kdytamme empiirisessa tutkimuk-
sessamme seuraavanlaista regressioyhtaloa:

(15) 1 ( BKT
" Capita

>= a+ BBC +yDC + 6FB + pLC + OFDI + ¢

BC = Pankkimarkkinoiden keskittyneisyys (%)

DC = Kotimainen luotto yksityiselle sektorille (% BKT:std)

FB = Ulkomaisten pankkien suhde kaikkiin pankkeihin (%)

LC = Listautuneiden yritysten madrd per 1,000,000 asukasta

FDI = Ulkomaiset suorat investoinnit, nettovirta (nykyarvo US$)
€ = Regressioyhtilon virhetermi

Parametrit a, p, 6, 8,y seka § estimoidaan aiemmin maaritellyn aineiston pohjalta, mi-
ka mahdollistaa meille talouskasvun seka rahoitusjarjestelman valisen yhteyden tar-
kastelun. Parametrien avulla voidaan selvittda eri muuttujien yhteyden taso selitetta-
vaan muuttujaan ndhden. Kdytdmme rahoitusjarjestelman seka talouskasvun vélisen
yhteyden tarkastelussa homoskedastisuusoletusta, minka turvin vaihtelu oletetaan
olevan kaikkialla sama.

Regressioyhtdlon selittdvat muuttujat voidaan jakaa aikaisemman empiirisen
kirjallisuuden tarkasteluun nojautuen rahoitusjarjestelman rakennetta ja rahoitusjar-
jestelman kehittyneisyytta kuvaaviin muuttujiin. Samanlaiseen jaotteluun muuttujat
jakavat mm. (Demirglic-Kunt & Maksimovic 2002; Levine 1997) tarkastellessaan rahoi-
tusjarjestelman seka talouskasvun valistad yhteytta.
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Pankkimarkkinoiden keskittyneisyys, ulkomaisten pankkien suhde kaikkiin
pankkeihin seka listautuneiden yritysten maara per 1,000,000 asukasta kuvaavat rahoi-
tusjarjestelman rakennetta, kun taas kotimainen luotto yksityiselle sektorille seka ul-
komaisten suorien investointien nettovirta kuvaavat rahoitusjarjestelman kehittynei-
syyttd (Ocampo & Stiglitz 2008.)
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5 TULOKSET

Tassa kappaleessa tavoitteenamme on tarkastella aiemmin maaritetyn regressioyhta-
I6n tuloksia seka tutkimuksen hypoteeseja ennalta valitun aineiston sekd muuttujien
pohjalta. Tarkoituksenamme on antaa tukea aiemmin esitetylle teorialle sekd empiiri-
sen kirjallisuuden analysoinnille maarittdmamme regressioyhtélon avulla.

5.1  Pankkiperusteisten ja osakemarkkinaperusteisten rahoitusjarjestel-
mien vaikutus talouskasvuun

Empiirisen tutkimuksemme yhteydessa pyritaan analysoimaan pankkikeskeisten- seka
osakekeskeisten rahoitusjarjestelmien vaikutusta talouskasvuun. Talla pyritaan vertai-
lemaan jommankumman rahoitusjarjestelmatyypin paremmuutta talouskasvun nako-
kulmasta. Empiirisessa tutkimuksessamme pankkiperusteista rahoitusjarjestelmaa ku-
vaava muuttuja on pankkimarkkinoiden keskittyneisyys (%). Osakemarkkinoiden toi-
mintaa pyrimme taas kuvaamaan listautuneiden yritysten maaralla miljoonaan asuk-
kaaseen suhteutettuna. Talla tavoitteenamme on kuvata kansantalouden osakemark-
kinoiden aktiviteettid ja osakemarkkinoiden toimintaa.

Regressioanalyysin avulla saatujen tulosten mukaan pankkimarkkinoiden kes-
kittyneisyydelld on negatiivinen vaikutus talouskasvulle, silla pankkimarkkinoiden kes-
kittyneisyydelle estimoitu § parametri saa arvokseen — 0,000019. Tama osoittaa meil-
le, ettd mitd keskittyneemmat pankkimarkkinat ovat sitd negatiivisempi vaikutus, silla
on talouskasvulle ja talouskasvun kehitykselle.

Tekemamme regressioanalyysi osoittaa meille, ettd pankkimarkkinoiden keskit-
tyneisyyden seka talouskasvun valinen yhteys ei ole tilastollisesti merkitseva, silla mer-
kitsevyystestien avulla saamme p-arvoksi 0,83, joten merkitsevyystestille asetettu nol-
lahypoteesi sdilyy. Talldin saamamme tulos ei ole tilastollisesti harvinainen ja pankki-
markkinoiden keskittyneisyydelld ei ole tilastollisen merkitsevyyden nakokulmasta
suurta painoarvoa talouskasvulle.

Listautuneiden yritysten lukumaard miljoonaan asukkaaseen suhteutettuna
vaikuttaa talouskasvuun positiivisesti. Talloin listautuneiden yritysten maaran kasva-
minen kohentaa talouskasvua, silla listautuneiden muuttujien miljoonaan asukkaaseen
suhteutetun muuttujan estimoidun p parametrin arvo on 0,000036. Saamamme tulos
ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva merkitsevyystestien perusteella, silla merkit-
sevyystestien perusteella saamme p-arvoksi 0,43, mika ylittaa viiden prosentin tilastol-
lisen merkitsevyyden rajan. Talléin samallamme tuloksella ei ole tilastollisesti suurta
painoarvoa talouskasvulle.

Aikaisemman empiirisen kirjallisuuden yhteydessa olemme todenneet, ettei
rahoitusjarjestelman rakenteella voida selittaa talouskasvua yhta hyvin kuin rahoitus-
jarjestelman kehittyneisyydelld, jota my0ds Levinen (2002) paatelmat tukevat. Empiiri-
sesta tutkimuksestamme saatu vastaus tukee myds tata, silla pankki- tai osakeperus-
teisella rahoitusjarjestelmalla ei voida selittaa tilastollisesti merkitsevasti talouskasvua
eika, silla ole vahvaa vaikutusta talouskasvulle, vaikka osakemarkkinoiden aktiviteetilla
on positiivinen vaikutus ja pankkimarkkinoiden keskittyneisyydella on negatiivinen vai-
kutus talouskasvuun ja sen kehitykseen.



40

Arestisin et al. (2001) mukaan osakemarkkinoiden kehityksella ja aktiviteetilla ei
ole suurta painoarvoa pitkan aikavalin talouskasvulle eikd niiden valinen yhteys ole ti-
lastollisesti merkitseva osakemarkkinoiden positiivisesta roolista huolimatta, vaikka se
omalta osaltaan tukee sitd. Osakemarkkinoiden vaikutusta talouskasvulle maarittaa
mailla oleva rahoitusjarjestelmdn rakenne. Osakemarkkinoilla on positiivinen rooli pit-
kan aika valin talouskasvulle niissa maissa, joissa rahoitusjarjestelma on pankkiperus-
teinen, vaikka osakemarkkinoiden suhteellinen merkitys on ndissa maissa vahaisempi.
Regressioyhtalosta saamamme tulos tukee osakemarkkinoiden toiminnan positiivista
roolia rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valiselle yhteydelle.

Demirglic-Kuntin & Maksimovicin (2002) mukaan rahoitusjarjestelman rakenne
ei ole hyva selittdja pitkdan aikavalin talouskasvulle myo6s robustisuusoletukset huomi-
oiden. Saamamme tulos pankki- sekd markkinaperusteisten rahoitusjarjestelmien vai-
kutuksesta talouskasvuun noudattaa Demirglic-Kuntin & Maksimovicin (2002) saamaa
tulosta. Rahoitusjdrjestelman kehittyneisyydelld on tdten suurempi vaikutus pitkan ai-
kavalin talouskasvulle kuin rahoitusjarjestelman rakenteella.

5.2 Pankkijarjestelman kilpailullisuuden vaikutus talouskasvuun

Empiirisen tutkimuksemme avulla tavoitteenamme on tutkia pankkijarjestelman kilpai-
lullisuuden seka pankkijarjestelman toiminnan vaikutusta talouskasvulle. Pankkijarjes-
telman kilpailullisuudella pyritadan kuvaamaan pankkijarjestelman optimaalista toimin-
taa talouskasvun ndakodkulmasta. Pankkijarjestelman kilpailullisuutta kuvataan pankki-
jarjestelman keskittyneisyydelld (%) sekd kotimaisten luottojen maaralla yksityiselle
sektorille suhteessa BKT:hen.

Pankkijarjestelman keskittyneisyydelld pyritddn kuvaamaan pankkijarjestelman
viiden suurimman pankin nettovarojen suhteellista osuutta kaikkiin pankkijarjestelman
pankkien nettovaroihin nahden. Talldin mita kilpailullisemmat markkinat ovat, sita va-
hemman viiden suurimman pankin nettovarojen osuus on suhteessa pankkijarjestel-
man kaikkien pankkien nettovaroihin. Yksityiselle sektorille menevan kotimaisten luot-
tojen maaralld suhteessa BKT:hen pyritddn taas vertailemaan ulkomaisten luottojen
seka kotimaisten luottojen valista kilpailullisuutta seka tavoitteenamme on analysoida
kotimaisten luottojen vaikutusta rahoitusjarjestelmaan ja siten talouskasvuun. Onko
kotimaisilla luotoilla merkitysta yksityiselle sektorille talouskasvun nakokulmasta?

Regressioanalyysin avulla saatujen tulosten mukaan pankkimarkkinoiden kes-
kittyneisyydelle on negatiivinen vaikutus talouskasvulle. Saamme estimoidun paramet-
rin arvoksi — 0,000019. Talldin mitd enemman pankkijarjestelman viiden suurimman
pankin varojen osuus on suhteessa kaikkiin pankkijarjestelman pankkien varoihin, sita
negatiivisempi vaikutus silld on talouskasvulle. Talloin keskittyneet pankkimarkkinat
johtavat talouskasvun nakoékulmasta tehottomuuteen, silla kilpailun puute johtaa ne-
gatiiviseen talouskasvuun. Saamamme tulos ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva,
silld saame estimoitua p-arvoksi 0,83. Taten saamamme tulos ei ole tilastollisesti harvi-
nainen ja merkitsevyystestin nollahypoteesi sailyy. Estimoimamme 95 %:n luottamus-
véalin ala- ja ylaraja taydentad saamamme tulosta tilastollisesta merkitsevyydesta, silla
alaraja on negatiivinen ja ylaraja positiivinen.

Regressioanalyysista saatujen tulosten mukaan kotimaisten luottojen maaralla
yksityiselle sektorille suhteessa BKT:hen on negatiivinen vaikutus talouskasvulle, silla
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regressioanalyysin perusteella estimoidun parametrin arvo on — 0,000216. Saadun tu-
loksen perusteella voimme todeta, ettd mita enemman luottoa yksityiselle sektorille
menee kotimaisilta rahoitusjarjestelman instituutioilta ja pankeilta, sita negatiivisempi
vaikutus silla on talouskasvulle ja sen kehitykselle.

Tulos osoittaa meille, ettd kotimaisten ja ulkomaisten pankkien valiseen kilpai-
luun ei valttamatta tulisi puuttua, silld kotimaisten pankkien luotonannon tukemisella
voi olla talouskasvun kannalta negatiivisia vaikutuksia. Saamamme tulos on my®s tilas-
tollisesti merkitseva, silla saamme estimoitua p-arvoksi 0,000, mikd on myos reilusti
alle tilastollisen merkitsevyyden rajan 0,05. Tall6in nollahypoteesi kumotaan. Talldin
saamamme tulos on tilastollisesti harvinainen ja kotimaisten luottojen maaralla yksityi-
selle sektorille suhteessa BKT:hen on talouskasvun nakokulmasta tilastollisesti merkit-
seva. Kotimaisten luottojen maara yksityiselle sektorille suhteessa BKT:hen on empiiri-
sen tutkimuksemme pohjalta saatujen tulosten perusteella ainoa tilastollisesti merkit-
seva oleva muuttuja.

Levinen (1997, 691) mukaan mitd enemman rahoitusjarjestelmaan on allokoi-
tunut pddomaa sitd suurempi merkitys silld on talouskasvulle. PAdomanmuodostumi-
sen avulla voidaan allokoida entistd enemman pdadomaa tuottavimpiin investointeihin
ja innovaatioihin, joilla on keskeinen merkitys talouskasvun luomisessa ja rahoitusjar-
jestelman kehittymisessa. Luottojen maaran kasvu yksityiselle sektorille lisda taten ra-
hoitusjarjestelmassa olevaa padomaa ja tukee ndin padomanmuodostumista. Capas-
son (2004) mukaan luottojen sadnnostely vaikuttaa keskeisesti pdgdomanmuodostumi-
seen, silld muodostunut pddoma on pienempdaa sadannostelyn ja kilpailun rajoittamisen
yhteydessa. Talloin kilpailun rajoittaminen ja luottojen sadnndstely kotimaisten rahoi-
tusjarjestelmdssa toimivien instituutioiden kannalta suotuisaksi johtaa talouskasvun
kannalta negatiivisiin vaikutuksiin.

Pankkiperusteiset rahoitusjarjestelmat painottavat vahvojen pankkien roolia
rahoitusjdrjestelmalle ja sitd kautta pankkimarkkinoiden keskittyneisyyden merkitysta
(Rajan & Zingales 2001.). Saamamme tulos osoittaa, ettd pankkijarjestelman keskitty-
minen tiettyjen vahvojen pankkimarkkinoiden ymparille vaikuttaa talouskasvuun nega-
tiivisesti ja se johtaa talouskasvun seka rahoitusjarjestelman toiminnan nakdkulmasta
tehottomuuteen. Empiirisen tutkimuksemme mukaan kilpailullisemmat pankkijarjes-
telmat ovat talouskasvun kannalta suotuisampia.

5.3  Rahoitus- seka pankkijarjestelman kansainvalisyyden vaikutus talous-
kasvuun

Maarittamamme regressioyhtédlon avulla tavoitteenamme on tutkia pankkijarjestelman
kansainvalisyyden merkitysta talouskasvulle. Markkinoiden liberalisoinnilla ja sitad kaut-
ta markkinoiden avaamisella on keskeinen vaikutus rahoitusjarjestelman seka talous-
kasvun viliselle yhteydelle. Pankkijarjestelman kansainvalisyyttd regressioyhtdlossa
kuvataan ulkomaisten pankkien suhteella kaikkiin pankkeihin ja lisdaksi rahoitusjarjes-
telman liberalisaatiota pyritdan kuvaamaan ulkomaisten suorien investointien netto-
virralla Yhdysvaltain dollareissa ilmaistuna.

Regressioanalyysin avulla saamiemme tulosten pohjalta voimme todeta, etta
ulkomaisten pankkien suhde kaikkiin pankkeihin vaikuttaa logaritmisesti spesifioituun
bruttokansantuotteeseen positiivisesti, silla saamme estimoitua parametrin arvoksi
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0,000030. Talléin markkinoiden liberalisoinnilla ja pankkijarjestelmdn avaamisella ul-
komaisille toimijoille voidaan tukea rahoitusjarjestelmaa positiivisen talouskasvun saa-
vuttamiseksi. Ulkomaisilla pankeilla on ndin keskeinen merkitys rahoituksen allokoin-
nissa tuottaviin investointeihin kotimaisten pankkien ohella.

Saamamme tulos ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva, silla saamme p-
arvoksi 0,73. Talléin se on yli 0,05 tilastollisesti merkitsevyyden rajan. Talléin saamal-
lamme tuloksella ei ole talouskasvuun tilastollisen merkitsevyyden nakékulmasta vai-
kutusta. Estimoimme ulkomaisten pankkien suhteelle kaikkiin pankkeihin nahden myds
95 %:n luottamusvalin, jonka mukaan tarkastelun kohteena oleva muuttuja ei ole tilas-
tollisesti merkitseva, silla estimoimamme luottamusvalin alaraja on negatiivinen ja yla-
raja positiivinen.

Ulkomaisten suorien investointien nettovirta vaikuttaa talouskasvuun positiivi-
sesti, silld estimoimme sille parametrin arvoksi 4.41e-14. Taman pohjalta voimme to-
deta, ettd ulkomaisilla suorilla investoinneilla on rahoitusjarjestelman pddomanmuo-
dostusta kasvattava vaikutus ja sen turvin se luo puitteet talouskasvulle. Ulkomaisilla
suorilla investoinneilla on myds keskeinen vaikutus markkinoiden liberalisointiin, silla
sen turvin ulkomaiset sijoittajat voivat sijoittaa kotimaan rahoitusjarjestelmaan ja ko-
timaan rahoitusjarjestelméa saa ulkomaista padomaa.

Saamamme tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, silld saamme esti-
moitua p-arvoksi 0,56. Saamamme tulos ylittda tilastollisen merkitsevyyden rajan ja se
ei ole talloin tilastollisesti merkitseva. Estimoimamme 95 %:n luottamusvalin ala- ja
ylaraja tukevat sita, ettei saamamme tulos ole tilastollisesti merkitseva, silld luotta-
musvalin alaraja on negatiivinen ja ylaraja positiivinen. Tall6in saamamme tulos ei ta-
louskasvun nakokulmasta ole tilastollisesti harvinainen.

Bekaert, Harvey & Lundbladin (2005, 3-4) mukaan rahoitusmarkkinoiden avaa-
minen ja markkinoiden liberalisaatio johtaa siihen, ettda kotimaisella sijoittajalla on
mahdollisuus sijoittaa ulkomaisiin arvopapereihin ja ulkomaisella sijoittajalla on mah-
dollisuus sijoittaa kotimaisiin. Neoklassisten teorioiden mukaan rahoitusmarkkinoiden
liberalisaatio vahentda padaoman kustannuksia parannetulla riskienjakomekanismilla ja
kasvattaa investointeja. Taten markkinoiden liberalisaatio luo puitteet talouskasvulle.

Bekaert, Harvey & Lundblad (2005) saavat OLS menetelmalla tehdyn empiiri-
sen tutkimuksen tulokseksi, etta markkinoiden avaaminen ja liberalisointi johtavat li-
kimain prosentin talouskasvuun riippuen maasta. Saamme aikaisemmin maaritta-
mamme aineiston sekd regressioyhtdlén avulla saman tulkittavissa olevan tuloksen,
silld regressioyhtalomme osoittaa markkinoiden liberalisaation ja pankkijarjestelman
kansainvalistymisen johtavan talouskasvun kannalta positiivisiin vaikutuksiin.

Ulkomaisista rahoitusjdrjestelmista tuleva ulkomaiset suorat investoinnit johta-
vat ulkomaisten pankkien ohella myds positiivisiin vaikutuksiin talouskasvun kannalta
logaritmisesti spesifioidun bruttokansantuotteen ollessa selitettdvd muuttuja. Ulko-
maisten suorien investointien aiheuttamat positiiviset vaikutukset talouskasvulle ko-
rostavat markkinoiden liberalisaation sekd paaomanmuodostuksen merkitysta rahoi-
tusjarjestelman seka talouskasvun viliselle yhteydelle.

Tarkastelun kohteena oleville muuttujille on laskettu parametrien arvot, keski-
virheet sekd 95 %:n luottamusvalien ala- ja ylarajat. Lisaksi regressioyhtélolle on maari-
tetty selitysaste. Yhteenveto tarkastelun kohteena olevista muuttujista |0ytyy seuraa-
vasta taulukosta:
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Taulukko 4 Tarkastelun kohteena olevien muuttujien vaikutukset talouskasvuun

Talouskasvu, |In
ABKT (BKT/Capita) Selitysaste 0,3085
Havaintojen
lukumaara 50
P-arvo (5 %:n
merkitsevyys- |95 %:n luottamusvali (alaraja;
Muuttuja Kulmakertoimet | Keskivirhe T-testisuure raja) ylaraja)
Pankkimarkkinoiden
keskittyneisyys (%) -0,000019 0,000089 -0,22 0,83 (-0,0001991; 0,0001606)
Kotimainen luotto
yksityiselle sektoril-
le (% BKT:std) —-0,000216 0,000034 -6,31 0,00 (-0,0002847; -0,00015)
Ulkomaisten pank-
kien suhde kaikkiin
pankkeihin (%) 0,000030 0,000085 0,35 0,73 (-0,0001415; 0,0002)
Listautuneiden yri-
tysten mddra per
1,000,000 asukasta 0,000036 0,000044 0,80 0,43 (-0,0000539; 0,0001251)
Ulkomaiset suorat
investoinnit, netto-
virta (nykyarvo USS) 4.41e-14 7.58e-14 0,58 0,56 (—1.09e-13; 1.97e-13)
Parametri o 0,042207 0,007515 5,620000 0,000000 (0,0270613; 0,05735)

Taulukko 4 osoittaa meille, ettd muuttujien vaikutus logaritmisesti spesifioituun
BKT/Capitaan on vdhainen. Vaikutukset ovat kahden ensimmaisen muuttujan osalta
negatiivisia ja muiden muuttujien osalta positiivisia. Muuttujien keskivirheet ovat myos
hyvin lahelld nollaa. T-testisuuren tapauksessa tilastollisesti merkitsevyyden rajana pi-
detdan arvoa 1,96 ja p-arvon tarkastelun tapauksessa viiden prosentin merkitsevyyden
rajaa. Aikaisemmin maarittelemamme regressioyhtdlon selitysaste on 0,3085. Taman
pohjalta voimme todeta, ettd mallimme selittda kohtalaisesti Y:ta. Selitysaste kuvaa
sitd, miten hyvin X selittda Y:n varianssia. Y:na kaytamme tutkimuksemme yhteydessa
logaritmisesti spesifioitua BKT/Capitaa.

Tarkastelun kohteena olevien muuttujien lineaarista riippuvuutta voidaan tar-
kastella korrelaatiokertoimen seka korrelaatiomatriisin avulla. Talléin voidaan kuvata
sitd, etta onko eri muuttujien valilla positiivista tai negatiivista lineaarista riippuvuutta.
Korrelaatiokerroin saa arvokseen yhden lineaarisen riippuvuuden ollessa taydellisesti
positiivinen. Korrelaatiokerroin saa arvokseen -1 lineaarisen riippuvuuden ollessa tay-
dellisesti negatiivinen. Mikali kahden muuttujan valilla ei ole lineaarista riippuvuutta,
korrelaatiokerroin saa arvokseen nolla. Jos kahden muuttujan valilla ei ole lineaarista
riippuvuutta, se ei valttamatta tarkoita, ettd muuttujien valilla ei olisi riippuvuutta.
Riippuvuus voi olla myos epélineaarista.
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Korrelaatiomatriisitaulukosta voimme huomata eri muuttujien valiset lineaari-
set riippuvuudet. Erityisesti yksityiselle sektorille menevan kotimaisen luoton osuuden
seka logaritmisen spesifikaation omaavalla BKT/Capitalla on vahva negatiivinen lineaa-
rinen riippuvuus (-0,5440). Ulkomaisten suorien investointien nettovirralla seka yksi-
tyiselle sektorille menevan kotimaisten luottojen osuuden valilla on vahva positiivinen
riippuvuus (0,4016). Korrelaatiomatriisitaulukon mukaan ulkomaisten suhteella kaik-
kiin pankkeihin seka logaritmisen spesifikaation omaavalla BKT/Capitan valilla on hyvin
vahdinen positiivinen lineaarinen riippuvuus. Molempien muuttujien valilla voi kuiten-
kin olla epdlineaarista riippuvuutta.

Taulukko 5 Korrelaatiomatriisi tarkastelun kohteena oleville muuttujille

Listautunei-
Kotimainen Ulkomaisten |den yritysten | Ulkomaiset suo-
Pankkimarkkinoi- | luotto yksityi- | pankkien suh- | mddird per rat investoinnit,
den keskittynei- selle sektoril- | de kaikkiin 1,000,000 nettovirta (ny-
Muuttujat In (BKT/Capita) |syys (%) le (% BKT:std) | pankkeihin (%) | asukasta kyarvo USS)
In (BKT/Capita) 1.0000
Pankkimarkkinoiden
keskittyneisyys (%) |- 0.0942 1.0000
Kotimainen luotto
yksityiselle sektorille
(% BKT:std) —-0.5440 0.1059 1.0000
Ulkomaisten pank-
kien suhde kaikkiin
pankkeihin (%) 0.0888 0.2101 —0.0690 1.0000
Listautuneiden yri-
tysten mdédaré per
1,000,000 asukasta |- 0.1349 0.1989 0.3328 0.3284 1.0000
Ulkomaiset suorat
investoinnit, netto-
virta (nykyarvo USS) |—0.1478 —-0.3050 0.4016 —-0.0788 —-0.0901 1.0000

Taulukosta 5 ilmenee seka selitettdavan ettd selittdvien muuttujien valinen lineaarinen
riippuvuus korrelaatiomatriisin avulla. Talouskasvun kannalta on keskeistd huomata,
ettd pankkimarkkinoiden keskittyneisyyden sekd logaritmisen spesifikaation omaavan
bruttokansantuotteen valilld on vahva negatiivinen riippuvuus sekd ulkomaisten suo-
rien investointien nettovirralla ja logaritmisen spesifikaation omaavalla bruttokansan-
tuotteella on positiivinen lineaarinen riippuvuus.

Talouskasvun seka rahoitusjarjestelman vilinen yhteys koostuu monista asiois-
ta, joita voidaan selittda useilla eri tekijoilla. Tutkimuksessa kdyttamamme regressioyh-
talo pyrkii ottamaan useita tekijoita rahoitusjarjestelman sekd talouskasvun vilisen
yhteyden tarkastelemiseksi. Talouskasvun seka rahoitusjarjestelman valista riippuvuut-
ta tulisi tarkastella eri muuttujien vélisen riippuvuuden avulla, silld rahoitusjarjestel-
man seka talouskasvun valinen yhteys on monimuotoinen prosessi.
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5.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta pohtiessa tulisi syytd miettid sekd aineiston laatua ettd
tutkimuksessa kaytettyja analysointimenetelmia. Tutkimuksen aineisto on otettu luo-
tettavasta ja arvostetusta lahteestd (Maailmanpankki). Maailmanpankki tekee saman
tutkimuksen vuosittain. Maailmanpankin aineistot ovat yleisesti kdyt0ssa ja suosittuja
taloustieteellisessad tutkimuksessa. Maailmanpankin aineistosta on laadittu poikkileik-
kausaineisto paneeliaineistosta, jotta sen hyodyntdminen omaan tutkimukseen sovel-
tuvassa mallissa olisi mahdollista. Poikkileikkausaineistoon on otettu seka kehittyneita
ettd kehittyvia maita. Mukana ovat maailman suurimmat taloudet. Ajanjaksoksi pyrit-
tiin valitsemaan sellainen ajanjakso, jonka turvin kaikista muuttujista saataisiin lasket-
tua 10 vuoden keskiarvo. Havaintoja kaikista muuttujista on 50.

Muuttujien valinnassa on pyritty huomioimaan rahoitusjarjestelman ja talous-
kasvun viéliseen yhteyteen vaikuttavat tekijat, jotta valitut muuttujat kuvaisivat talous-
kasvun seka rahoitusjarjestelman valista yhteyttd parhaalla mahdollisella tavalla. Mai-
den valinnassa on pyritty huomioimaan kehittyneiden seka kehittyvien talouksien erot-
telu aineistoa laatiessa. Aineistossa on seka kehittyneita etta kehittyvia talouksia.

Analysointimenetelmadksi valittiin pienemman neliosumman menetelmad, milla
on pyritty maarittdmaan kayttamamme regressioyhtalon selittavien muuttujien para-
metrit. Mallin selitysaste on keskivertoa alhaisempi, mika viittaisi puuttuvien muuttu-
jien harhaan, jota voitaisiin paikata esimerkiksi lisdamalla muuttujien maaraa tai kayt-
tamalla edistyneimpia ekonometrisia estimointimallinnuksia kuten VAR -menetelmaa
tai yleistetty momentti-menetelmas, joita kdytetadn myods aikaisemman empiirisen
kirjallisuuden tarkastelun yhteydessa. Rahoitusjarjestelman seka talouskasvun vdliseen
yhteyteen vaikuttaa monta asiaa ja valttamatta kaikkia tekijoita ei voida ottaa kerralla
huomioon. Edistyneimmilla malleilla voidaan kuitenkin ottaa huomioon aikamuuttuvia
tekijoita, aikakiinteita tekijoita seka samanaikaisesti useita rahoitusjarjestelmaan vai-
kuttavia tekijoita, joilla pyritddan selittdmdan talouskasvun sekd rahoitusjarjestelman
valista yhteytta.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valistd yh-
teyttd teoreettisesti, empiirisesti sekd aikaisemman empiirisen kirjallisuuden analy-
soinnin pohjalta. Teoriaosuudessa kasitellddn keskeisid rahoitusjarjestelman seka ta-
louskasvun yhteytta kuvaavia malleja ja teorioita, joilla voidaan analysoida rahoitusjar-
jestelman seka talouskasvun vélistda yhteyttd. Aikaisemman empiirisen kirjallisuuden
yhteydessa analysoidaan niita poliittisia-, rahoituksellisia-, juridisia- seka kulttuurillisia
tekijoita, joilla on keskeinen vaikutus rahoitusjarjestelmaan, sen kehittyneisyyteen ja
sitd kautta talouskasvuun. Aikaisemman empiirisen kirjallisuuden tavoitteena on tuoda
esille rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valiseen yhteyteen vaikuttavia tekijoita
mahdollisimman kattavasti ja monipuolisesti.

Empiirisessa tutkimuksessa tarkastellaan rahoitusjarjestelman vaikutusta ta-
louskasvuun ennalta maaritettyjen muuttujien sekd aineiston pohjalta. Aineisto on 10
vuoden keksiarvo vuosien 2000—2010 valilta ja siind on tiedot 50 kehittyvasta ja kehit-
tyneesta kansantaloudesta. Empiirisesta tutkimuksesta saadun tuloksen perusteella
voimme todeta, ettd rahoitusjarjestelma vaikuttaa talouskasvuun useiden eri tekijoi-
den kautta. Rahoitusjarjestelman rakennetta kuvaavilla muuttujilla ei ole suurta vaiku-
tusta talouskasvuun. Rahoitusjarjestelman kehittyneisyytta seka rahoitusjarjestelman
rahoituksen saatavuutta korostavilla muuttujilla on suurempi vaikutus talouskasvuun
kuin rahoitusjarjestelman rakennetta kuvaavilla muuttuijilla.

Rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valista yhteytta voidaan selittda osit-
tain maarittamallamme lineaarisella regressioyhtal6lla. Erityisesti yksityiselle sektorille
menevien kotimaisten luottojen maaralla suhteessa BKT:hen on negatiivinen tilastolli-
sesti merkitseva vaikutus talouskasvuun, silla kilpailun rajoittamisella kotimaisten ja
ulkomaisten toimijoiden valilla kotimaisten luottojen hyvaksi, aiheuttaa haasteita ra-
hoitusjarjestelman toiminnalle sekd yritysten rahoituksen saannille tuottaviin inves-
tointeihin. Ulkomaisella padaomalla on taipumus lisata rahoitusjarjestelman aktiviteet-
tia vaikuttaen samalla rahoitusjarjestelmassa kiertdavan rahan maaraan ja rahoitusjar-
jestelman vakauteen.

Pankkijarjestelman keskittymiselld tiettyjen vahvojen pankkien ympaérille ai-
heuttaa negatiivisia vaikutuksia rahoitusjarjestelman ja talouskasvun valiseen yhtey-
teen. Keskittyneemmat pankkijarjestelmat johtavat kilpailun rajoittumiseen. Lisaksi
ulkomaisten suorien investointien nettovirralla, ulkomaisten pankkien osuudella suh-
teessa kaikkiin pankkeihin sekd porssiin listautuneiden yritysten maaralla suhteutettu-
na 1 000 000 asukkaaseen on positiivinen vaikutus rahoitusjarjestelman sekd talous-
kasvun valiseen yhteyteen, mutta ne eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Mahdollista-
malla ulkomaisille toimijoille seka sijoittajille paasyn kotimaiseen rahoitusjarjestelmaan
ja kohentamalla osakemarkkinoiden aktiviteettia voidaan vaikuttaa talouskasvun seka
rahoitusjarjestelman valiseen yhteyteen positiivisesti.

Aikaisemman empiirisen kirjallisuuskatsauksen perusteella rahoitusjarjestelman
seka talouskasvun viliseen yhteyteen vaikuttavat myos lainsaadannolliset ja kulttuuril-
liset tekijat. Ihmisten kayttaytymisellad ja kulttuurillisten tekijoiden analysoinnilla tulee
olemaan keskeisempi merkitys rahoitusjarjestelman ja talouskasvun vélisen yhteyden
tarkastelussa. Lainsaadannolla, julkisen vallan toimenpiteilld seka pankki- ja rahoitus-
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jarjestelman toiminnan saantelylla on keskeinen merkitys rahoitusjarjestelman seka
talouskasvun vdliseen yhteyteen.

Rahoituksellisia seka poliittisia tekijoita ei voi myoskdan sivuttaa. Teknologia ja
innovaatiot, markkinoiden liberalisointi sekad rahoituksellinen vakaus mahdollistavat
rahoitusjarjestelman kehittymisen, jotta saadaan aikaan talouskasvua ja lisattya yritys-
ten seka rahoitusjarjestelmassa toimivien eri tahojen taloudellista seka rahoituksellista
aktiviteettia. Osakemarkkinoilla voidaan myds analysoida rahoitusjarjestelman vaiku-
tusta talouskasvuun ja yritysten sekd rahoitusjarjestelma toiminnan kannalta osake-
markkinoilla on tarkea rooli rahoituksen valittdjana. Rahoitusjarjestelman seka talous-
kasvun voidaan sanoa liittyvan keskeisesti toisiinsa eri tekijoiden kautta.

Rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valisen yhteyden tarkastelu on nouse-
massa entistd enemman taloustieteellisen tutkimuksen keskidoon. Aihe on ajankohtai-
nen ja, silla on potentiaalia kasvattaa merkitystdan taloustieteellisessa tutkimuksessa.
Erityisesti lainsdadannon, eri maiden oikeuskaytannon, tilinpaatosstandardien, pankki-
jarjestelman sdantelyn seka kulttuurin vaikutus ovat sellaisia aiheita, josta olisi hyotya
rahoitusjarjestelman seka talouskasvun valisen yhteyden analysoinnissa.

Lisaksi yritysten rahoituksen saatavuus seka yrityksen perustamisen kustannuksia
olisi taloustieteen kannalta keskeista tutkia, silla innovointi ja investoinnit tarvitsevat
rahoitusta ja toimivia rahoitusjarjestelmid. Innovointi ja teknologia ovat keskeinen osa
talouskasvun syntya. Julkisella vallalla on keskeinen rooli talouden toiminnassa ja julki-
sen vallan toimenpiteitd olisi syyta tutkia rahoitusjarjestelman ja talouskasvun valisen
yhteyden tarkastelussa. Lisdksi pankkiperusteisten ja osakemarkkinaperusteisten ra-
hoitusjarjestelmien rakenne ja toiminta ovat myos potentiaalisia aiheita rahoitusjarjes-
telman seka talouskasvun vélisen yhteyden tutkimisen nakoékulmasta.
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