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THVISTELMA

Téassa tutkielmassa analysoidaan pankkisektorin tehokkuuden sekd ulkomaisen ja
kotimaisen rahoituksen vaikutuksia talouskasvuun Euroopan siirtymétalousmaissa.
Tutkimusmenetelména  kdytetddn  Kkiinteiden  vaikutusten ~ mallia.  Liséksi
rahoitusmuuttujien ja talouskasvun Vvélistd kausaalisuutta testataan Granger-
kausaalisuustestilld&. 25 maan poikkileikkausaineisto on vuosilta 1993-2007.
Tutkielmassa keskitytddn pankkisektorin tarkasteluun, silla Euroopan siirtymétalouksien
rahoitusjarjestelméat ovat tdhan asti olleet hyvin pankkikeskeisié.

Rahoitussektorin kehityksella on useimpien empiiristen tutkimusten perusteella
talouskasvua kiihdyttava vaikutus. Siirtymatalouksien kohdalla nédiden kahden vélista
yhteyttd on kuitenkin tutkittu varsin véhan. Lansimaihin verrattuna siirtymatalouksissa
yksityinen sektori on kayttanyt kotimaista pankkisektoria rahoituksen lahteendadn melko
harvoin. Yksityisten yritysten on monissa maissa ollut vaikea saada kotimaista
pankkirahoitusta, mik& on pakottanut ne turvautumaan ulkomaiseen investointi-
rahoitukseen tai omaan kassavirtaansa. My0s kotitaloudet ovat kayttdneet
pankkilainoitusta hyvin vahan. Naistd syistd johtuen onkin aiheellista kysyd, onko
rahoitussektorin kehitykselld suurta vaikutusta talouskasvuun siirtyméatalousmaissa.

Tulosten perusteella pankkisektorin tehokkuudella ja talouskasvulla on toisiaan
vahvistava vaikutus. Transaktiokustannusten pieneneminen Kkiihdyttdd talouskasvua
huomattavasti. Sen sijaan yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen lisddmisella ei
ole yhtd selvdd yhteyttd talouskasvuun. Ulkomaisten suorien investointien
lisdantyminen nayttdisi johtavan selkedmmin talouskasvuun kuin kotimaisen
rahoituksen lisddntyminen.

AVAINSANAT: siirtymatalousmaat, rahoitus, talouskasvu, poikkileikkausaineisto,
kiinteiden vaikutusten malli






1. JOHDANTO

Lukuisat tutkimukset! ovat I6ytdneet selvan yhteyden rahoitussektorin kehityksen ja
talouskasvun vélille. Tehokas rahoitussektori kanavoi saastot kaikkein tehokkaimmille
investoinneille, mink& seurauksena resurssien allokaatio paranee. Rahoitussektori voi
my0s pienentdd tuloeroja ohjaamalla rahoitusta ylijadmaisilta sektoreilta alijgamaisille.
N&ma toimet edistavat padoman tehokasta kayttod ja kasvattavat kokonaistuotantoa.
Rahoitussektorin ja talouskasvun valilla on my6s huomattu olevan toisiaan vahvistava
vaikutus (esim. Harrison, Sussman & Zeira 1999; Demetriades & Hussein 1996). Toisin
sanoen, my0s talouskasvu itsessdédn voi listd rahoituspalveluiden kysyntaa, ja néin
ollen kasvattaa rahoitussektoria.

Siirtymatalousmaiden® kohdalla rahoitussektorin kehityksen ja talouskasvun vlinen
yhteys ei kuitenkaan ole yhta yksiselitteinen kuin kehittyneissé talouksissa (Koivu
2002: 7). Kehittyneistd lansimaista poiketen siirtymatalousmaissa rahoitusjarjestelmat
syntyivét nopeassa ajassa ja tavalla, jossa oli vain hyvin vahan markkinaorientoituneita
elementtejd (Bonin & Watchel 2002: 7). Siirtymévaihe synnytti hyvin hauraan
pankkisektorin monissa maissa, mistd on osoituksena lukuisat pankkikriisit sek&
luottamuspulat siirtymévaiheen ensimmaisen vuosikymmenen aikana. Mydsk&én
lains&d&dannolliset ja pankkivalvontaa koskevat toimet eivét siirtymatalouksissa ole
lansimaiden tasolla. Ehka kaikkein tarkeimpdnd erona on kuitenkin, kuten useat
tutkimukset (esim. Kroska 2001; Bergl6f & Roland 1995; Bergl6f & Bolton 2002) ovat
osoittaneet, ettd siirtymatalousmaissa suurin osa investoinneista on rahoitettu yritysten
omasta kassavirrasta ja ulkomaiset suorat investoinnit ovat syrjayttdneet kotimaista
rahoitusta. Siirtyméatalousmaissa pankkien myontamat luotot yksityiselle sektorille,
etenkin kotitalouksille, ovat selvésti pienempid kuin lansimaissa. Edelld mainituista
syistd johtuen onkin aiheellista kysyd, onko rahoitussektorin kehitykselld suurta
merKkitysté talouskasvun Kiihdytt&jana siirtymatalousmaissa.

Sosialistisen talousjérjestelman romahtaminen Euroopassa 1990-luvun alkupuolella
merkitsi suunnitelmatalousmaille suuria muutoksia. Keskusjohtoinen talouden ohjailu
korvattiin markkinaperusteisemmalla jarjestelméllda. Rahoitusmarkkinat oli luotava
taysin tyhjéasta ja pankkisektori oli tdysremontin tarpeessa. Sosialistisen vallan aikana
pankkien tehtava oli 1ahinnd yksinkertaisen maksuliikenne. Muutokset ovat olleet rajuja,

! Naista tutkimuksista enemman luvussa 2.

2 Siirtymatalousmailla tarkoitetaan maita, jotka ovat siirtyméssé suunnitelmataloudesta
markkinatalouteen. Tassa tutkielmassa keskitytédan IVY -maiden, Keski- ja Itd-Euroopan maiden seka
Baltian maiden tarkasteluun.



silld  markkinataloudessa pankkien rooli puolestaan on hyvin keskeinen.
Siirtymétalousmaissa pankit hallitsevat rahoitusjarjestelmid, silla paddomamarkkinat ovat
varsin pienid ja epélikvideja (Bonin & Watchel 2002; Claessens, Djankov & Klingebiel
2000; Berglof & Bolton 2002). Tastd johtuen pankkisektorin kehityksen tutkiminen
kertoo  erittdin  paljon  koko  rahoitussektorin  kehityksestd  Euroopan
siirtymatalousmaissa.

Siirtymétalousmaiden talouskasvun taustatekijoitd kasittelevia empiirisia tutkimuksia
ovat aikaisemmin julkaisseet muun muassa Berg, Borensztein, sahay & Zettelmeyer
(1999); De Melo, Denizer & Gelb (1996) sek& Havrylyshyn (2001). Nama tutkimukset
ovat kuitenkin jattdneet rahoitussektorin ja talouskasvun vélisen yhteyden vdhemmalle
huomiolle. My6hemmin Drakos (2002) ja Koivu (2002) ovat tutkineet tata yhteytta
hieman perusteellisemmin. Drakos (2002) tutkimus késitteli pankkisektorin rakenteen ja
talouskasvun vélista yhteyttd. Koivu (2002) puolestaan tutki pankkisektorin
tehokkuuden ja luottokannan kasvun vaikutusta talouskasvuun. Liséksi Krkoska (2001)
on tutkinut ulkomaisten suorien investointien vaikutusta siirtymdatalousmaiden
talouskasvuun. Tédma tutkielma noudattaa tutkimusmenetelmien ja- aineiston osalta
Koivun (2002) lahestymistapaa. Aineisto kattaa laajemmin 2000-luvun ja myds
ulkomailta tulevat suorat investoinnit. Havaintojakso on pidempi, jolloin myds
empiirinen analyysi on luotettavampaa. Tutkimuksen tulokset eroavatkin hieman
Koivun saamista tuloksista.

Rahoitussektorin kehityksen ja talouskasvun valistd yhteytta on tutkittu aina Joseph A.
Schumpeterin ajoista lahtien. 1980-luvulla kehittynyt endogeeninen kasvuteoria
kuitenkin antoi teoreetikoille paremman mahdollisuuden selittdd pitkan aikavalin
talouskasvua rahoitussektorin kehityksen awvulla, silld teknologinen kehitys voidaan
mallittaa riippuvaksi myds rahoitussektorin kehityksestd. Aikaisempien teorioiden
avulla rahoitussektori vaikuttaa talouskasvuun l&hinnd saastamisasteeseen kehityksen
kautta, mutta endogeenisen kasvuteorian pohjalta luoduissa malleissa rahoitussektorin
tehokkuus vaikuttaa sddstamisasteen lisaksi teknologiseen kehitykseen, ja sitd kautta
talouskasvuun. Endogeeninen kasvuteoria myds tukee empiirisia havaintoja aikaisempia
teorioita paremmin. Useat empiiriset tutkimukset, aina Goldsmithin (1969) teoksesta
Financial Structure and Development asti, antavat vahvaa ndytt6d siita, etta
rahoitussektorin kehitykselld on talouskasvua kiihdyttava vaikutus.

Tassa empiirisessd tutkielmassa tutkitaan pankkisektorin tehokkuuden ja kasvun
vaikutuksia talouskasvuun Euroopan siirtymatalousmaissa kiinteiden vaikutusten mallin



avulla. Aineistona on 25 maan poikkileikkausaineisto (maat on esitelty liitteessa 1).
Tutkimuksessa kaytetddn apuna seka kvalitatiivisia ettd kvantitatiivisia muuttujia.
Kvalitatiivisena pankkisektorin tehokkuutta kuvaavana muuttujana kaytetadn pankkien
anto- ja ottolainauskorkojen valistd korkomarginaalia. Tatd muuttujaa on kaytetty melko
harvoin pankkisektorin tehokkuuden kuvaajana (Koivu 2002: 7). Kvantitatiivisena
pankkisektorin kasvua kuvaavana muuttujana kéytetddn yksityiselle sektorille
myonnettyjen luottojen maardd suhteessa bruttokansantuotteeseen. Kolmantena
muuttujana on ulkomaiset suorat investoinnit nettoméaéaraisesti.

Tulosten perusteella pankkien anto- ja ottolainauksen valisilld korkomarginaaleilla ja
talouskasvulla on selvad yhteys toisiinsa. Korkomarginaalien pieneneminen kiihdyttaa
talouskasvua ja péinvastoin. Vaikutukset ovat lisaksi varsin suuria. T&man perusteella
tehokkaasti toimivalla pankkisektorilla on suuri vaikutus siirtymatalouksien
talouskasvuun. Sen sijaan yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen mééran ja
talouskasvun Valilla yhteys ei ole yhtd selked. Luottokannan kasvattaminen lisaa
talouskasvua hetkellisesti, mutta kasvu kaantyy myO6hemmin jopa painvastaiseksi.
Ulkomaiset suorat investoinnit nayttaisivat tulosten perusteella myds kiihdyttdvan
talouskasvua.

Osakemarkkinat on tdssa tutkielmassa jatetty vahemmélle huomiolle, sill& ne ovat viime
vuosien hieman mydnteisemmastad kehityksestd huolimatta olleet siirtyméatalousmaissa
hyvin pienid ja epalikvideja. Lisdksi osalta listautuneista yrityksistd on puuttunut
luontainen tarve hakea rahoitusta osakemarkkinoiden kautta, silld ne ovat listautuneet
ainoastaan valtion yritysten massayksityistaimisen seurauksena, jolloin moni yritys
listautui porssiin ainoastaan olosuhteiden pakosta (Bonin & Watchel 2002; Claessens et
al. 2000). Yksityistamisen jalkeisind vuosina listautuneiden yritysten maard monissa
maissa kasvoi voimakkaasti, mutta on sittemmin lahtenyt laskuun. Osakemarkkinoiden
merkitys siirtymétalousmaiden rahoitusjarjestelmissd on hyvin pieni verrattuna
pankkisektorin merkitykseen. Luotettavan empiirisen tutkimuksen tekemisen kannalta
osakemarkkinoiden tutkimista vaikeuttaa lisdksi vahdinen saatavilla oleva aineisto.
Myds yksityisten yritysten liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen markkinat ovat
suurimmassa osassa siirtymatalousmaita hyvin pienia.

Tassd tutkielmassa luvussa kaksi kdydaan I&pi erilaisia teorioita koskien
rahoitussektorin ja talouskasvun valista yhteytta. Erityisesti Marco Paganon (1993) AK-
malliin pohjautuva teoria rahoitussektorin vaikutuksista talouskasvuun on keskeisessa
asemassa. Luvussa kaksi tutkitaan tarkemmin myds rahoitussektorin merkitystéa
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tuloerojen pienentdjand, milla on myds havaittu olevan yhteys talouskasvuun.
Kolmannessa luvussa kdydaan lapi pankkisektorin rakennetta ja eri kehitysvaiheita
siirtymatalousmaissa. Neljannessd luvussa on Kkatsaus aikaisempiin empiirisiin
tutkimuksiin  aiheen tiimoilta ja viidennessd luvussa on tarkempi kuvaus
tutkimusaineistosta -ja menetelmisté seka tulosten raportointi ja analysointi.
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2. RAHOITUSSEKTORIN VAIKUTUS TALOUSKASVUUN

2.1. Varhaisimmat tutkimukset

Varhaisimpia kasvuteorioiden kehittéjia ovat olleet muun muassa 1700- ja 1800-lukjen
aikana Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) ja Thomas Malthus (1798) seka
1900-luvun aikana Frank Ramsey (1928), Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) ja
Joseph Schumpeter (1934). He loivat tandkin péivand kaytossd olevien modernien
kasvuteorioiden peruspilarit, kuten oletuksen tuotantopanosten kasvavista tuotoista ja
teknologiakehityksen vaikutuksista tuotannon erikoistumiseen. Modernin talousteorian
alkamisajankohdaksi voidaan katsoa Frank Ramseyn vuonna 1928 Kirjoittama
klassikkoartikkeli A Mathematical Theory of Saving, jossa esiteltiin tdn&kin paivana
kasvuteorioissa keskeisessa asemassa olevia kotitalouksien optimointiehtoja. (Barro &
Sala-1-Martin 1995: 10.)

Varhaisimmista kasvuteoreetikoista erityisesti Joseph A. Schumpeter (1934) painotti
teoksessaan The theory of economic development rahoitussektorin merkitysté tuottavien
investointien rahoittajana, ja siten talouskasvun kiihdyttdjand. Mydhemmin
rahoitussektorin kehityksen ja talouskasvun valista yhteyttd ovat tutkineet muun muassa
Rondo Cameron (1967), Raymond W. Goldsmith (1969), John Hicks (1969) ja Ronald
I. McKinnon (1973). Heisté kaikki korostivat rahoitussektorin merkitysta talouskasvun
taustatekijand. Goldsmith (1969: 373-375) perusteli vaitettddn empiirisilla havainnoilla,
joiden perusteella maat, joissa rahoitusmarkkinat olivat kehittyneita®, saavuttivat muita
maita korkeamman bruttokansantuotteen asukasta kohti. John Hicks (1969) taas oli sitd
mieltd, ettd jopa teollinen vallankumous viivastyi tehokkaan rahoitussektorin
puuttuessa. Ha&nen mukaansa vallankumoukselle tarkedt keksinndt oli tehty jo
aikaisemmin, mutta niiden suurtuotanto ei onnistunut ilman rahoitussektorin kehitysta
(Koivu 2001: 14). N&ma edelld mainitut tutkimukset eivat kuitenkaan pystyneet
luomaan teoreettista mallia rahoitussektorin ja talouskasvun véliselle yhteydelle.
Ensinndkin ne painottivat talouskasvun ja tuottavuuden tason valista yhteyttd, eivétka
niinkdan talouden kasvuastetta ja toiseksi, namé empiiriset tulokset eivat pysty
selittdmaan kausaalisuutta naiden kahden valilla (Tsuru 2000: 6). Osa tutkijoista taas

® Rahoitusmarkkinoiden kehitysta Goldsmith kuvasi ns. FIR ratiolla (the financial interrelations ratio),
joka on taloudessa olevien rahoitusinstrumenttien arvo suhteutettuna kansantuotteeseen. Maat, joissa FIR
on korkea, ovat myds suuria bruttokansantuotteeltaan.
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uskoi siihen, ettd rahoitussektori vain passiivisesti seurasi talouskasvua. Esimerkiksi
Joan Robinson (1952) oli sitd mielta, ettd talouskasvu synnyttdd kysynnén
rahoituspalveluissa, mistd johtuen rahoitussektorin kehittyminen oli vain talouskasvun
sivutuote (Tsuru 2000: 5).

Endogeenisen kasvuteorian kehittyminen 1980-luvun aikana lisdsi tutkijoiden
kiinnostusta rahoitussektorin kehityksen ja talouskasvun valistd yhteytta kohtaan.
Taman jélkeen aiheen tiimoilta on tehty varsin paljon empiiristd tutkimusta.
Aikaisemmin valloilla ollut uusklassinen kasvuteoria ikaan kuin olettaa markkinat
taydellisiksi, eli jokaisella sijoittajalla on k&ytdssaan taydellinen informaatio. T&st4
syystd uusklassinen teoria ei pysty selittdmddn rahoitussektorin merkitystéa.
Rahoitussektori syntyy tilanteessa, jossa markkinoilla on epatdydellistd informaatiota.
Rahoitussektori kerdé tarvittavan informaation sijoittajan puolesta ja veloittaa tasta
aiheutuvat kulunsa transaktiokustannuksina. Tehokkaan rahoitussektorin ansiosta
talouden sddstot kanavoituvat mahdollisimman suurilta osin investoinneiksi ja
transaktiokustannukset pienenevat.

2.2. AK-malli

AK-malli* on yksi endogeenisen kasvuteorian perusmalleista. Toisin kuin Uusklassiseen
tuotantofunktioon pohjautuva Solow-Swan-malli®>, AK-malli olettaa rajatuotot ei-
vaheneviksi. Tdméan seurauksena pddomakannan lisdédminen voi saada aikaan jatkuvaa
talouskasvua, eikd uusklassisen teorian tapaan johda talouden konvergoitumiseen
nollakasvu-uralle. Kasvavat rajatuotot selittyvét jatkuvalla teknologisella kehityksell,
jota esimerkiksi Kenneth J. Arrow (1962) perusteli niin sanotulla learning by doing-
mallilla.

Uusklassinen tuotantofunktio on muotoa
(1) Yt = F(Kt,l_t),

jossa K kuvaa padomakantaa ja L tydpanosta.

* Varhaisimmat AK-mallin kehittajat olivat R. F. Harrod (1939) ja E. D. Domar (1946)
® Mallin kehittivat Robert M. Solow ja Trevor W. Swan (1956).
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Uusklassinen tuotantofunktio tayttad seuraavat kolme ehtoa:
1. Sekd padoma- ettd tyopanokselle oletetaan vahenevat rajatuotot:

K>0,L>0 ja Fk=0F/0K > 0, OFIOK? <0
FL= 0F/0L >0, &°F/oL? < 0.

2. Funktiolla on vakioiset skaalatuotot:
F(AK, AL) = AF(K,L) kaikilla A > 0 arvoilla.

3. Padoman rajatuotto l&dhestyy &aretontd, kun K — 0, ja kun K — oo, rajatuotto
lahestyy nollaa. Vastaava patee myds tyopanoksen L kohdalla. T&lléin funktio

tayttad niin kutsutut Inada-ehdot.

|imKﬁ0(FK) = |imLH0(F|_) = 00,
limi_(Fi) = limi_.(FL) = O.

Padoma viahenee kulumisasteella 6 > 0. T4lloin fyysisen pddoman nettomuutos on
2) K =sF(K,L) - 3K, kun sédstdmisaste s on 0 < s >1.
Cobb-Douglas—muodossa malli on

(3) K=sK*L!“-8K,

josta jakamalla molemmat puolet K:lla saamme relaation

(4) K/K= (L' K9 -8,

AK-mallissa laskevat rajatuotot eivat endéd pade. AK-mallin mukaan tuotantofunktio on
muotoa

(5) Yt = AKt,

jossa vakio A kuvaa ajasta riippumatonta teknologista kehitysta.
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Mikéli yksinkertaisuuden wvuoksi ty0panos jatetddn huomioimatta ja oletetaan
saastamisaste s vakioksi, voidaan AK-mallin mukainen fyysisen pddoman nettomuutos
ilmaista seuraavasti:

(6) K =sY - 8K = sAK - 8K = K(sA - 3).
Jakamalla molemmat puolet K:lla saamme relaation
©) g= K/IK=sA-3,

joka kuvaa padomakannan kasvua.

Solow-Swan—mallista (4) huomaamme, kuinka p&doman akkumuloituessa kasvu
hidastuu, kun taas AK-mallissa (7) teknologisen kehityksen ansiosta p&&doman
akkumulaatio lisdd kasvua pysyvasti. AK-mallissa talous kasvaa SA - & mukaisesti.
Korkeampi sééstdmisaste, teknologinen kehitys ja alhaisempi pddoman kulumisaste
luovat pysyvéé talouskasvua. Talous ei konvergoidu kuten Solow-Swan—mallissa.

Edelld johdettua AK-mallia kutsutaan Harrod-Domar—malliksi. Se on AK-malleista
varhaisin, mutta sen heikkoutena on pidetty sité, ettd se ei kykene selittdméén jatkuvaa
per capita kasvua, jota on maailmantaloudessa tapahtunut aina teollisesta
vallankumouksesta ladhtien (Aghion & Howitt 2009: 49). Ensimmaisen myds jatkuvan
per capita kasvun huomioivan AK-mallin loi Marvin Frankel (1962). Hanen
tavoitteenaan oli luoda malli, joka ottaa huomioon parhaat puolet sekd Solow-Swan—
mallista ettd Harrod-Domar—mallista (Aghion & Howitt 2009: 49). Frankel kehitti
mallinsa learning by doing -teorian pohjalta. H&n havaitsi, ettd tietovuotojen ansiosta
jokainen yksittainen yrittdja pystyy toimillaan vaikuttamaan talouden agregaattitason
teknologiseen kehitykseen. Tastd johtuen Frankelin mallissa talouden agregaattitason
teknologista kehitysti esittivi termi A kuvastaa jokaisen taloudessa toimivan yrittajan
luoman tiedon ja taidon akkumuloitumista. Frankelin mallissa tuotantofunktio on
muotoa

(8) yi= Ak"Lj"™,
jossa kj ja Lj kuvaavat yrityksen j kéyttamaa pddomaa ja tyOpanosta. Agregaattitason

tuottavuus A riippuu taloudessa toimivien yritysten luoman padoman madrasta seka
taloudessa vallitsevan teknologian tasosta A, eli
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©) A= Ao (201 k)",

missd eksponentti n kuvaa laajuutta, jolla yritysten luoma tieto vuotaa palvelemaan

koko taloutta.

Y ksinkertaisuuden vuoksi tehddan seuraavat oletukset:

1. Lj=1
2. K=3k
3. Y=L,y

Koska tuottavuus oletetaan kaikissa yrityksissa annetuksi ja tuottajahinnat samoiksi,
tuottaa jokainen yritys saman maarén padomaa, eli

(20) kij= K/N kaikilla j:n arvoilla.
Té&llGin tasapainossa puolestaan patee

(11) A= AgK".

Yksittdisen yrityksen tuotanto on

(12) Y = AKT(K/N)"

ja kokonaistuotanto

(13) Y = NAK(K/N),

joka voidaan kirjoittaa myds

(14) Y = AK®, jossa A = AgN™™.
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Kuten Solow-Swan— ja Harrod-Domar—mallien kohdalla, oletetaan tdssakin talouden
saastdmisaste vakioksi. Kohtien (4) ja (7) tapaan voimme ilmaista fyysisen padoman
kasvuvauhdin seuraavien kaavojen avulla:

(15) K =sAK*" - 5K,

josta saadaan relaatio

(16) g= K/K=sAK*" _5.

Eksponentti a + 1 voi vaikuttaa kokonaistuotantoon Y kolmella tavalla:
1. Taloudessa on véhenevét tuotot a+mn<1.
2. Taloudessa on kasvavat tuotot o +n>1.

3. Taloudessa on vakioiset tuotot o+n=1.

2.3. Rahoitussektorin vaikutus talouskasvuun AK-mallin mukaan

Marco Pagano (1993) loi AK-mallin avulla mallin, joka tarkastelee rahoitussektorin
kehityksen ja talouskasvun vélista suhdetta. Mallissa kokonaistuotanto oletetaan
lineaarifunktioksi pddoman madaran suhteen.

Yksinkertaisuuden vuoksi oletamme tassa, ettd véeston maara on vakio ja talous tuottaa
vain yhtd hyodykettd, joka joko investoidaan tai kulutetaan. P&&oma kuluu

kulumisasteen & mukaisesti. Talloin talouden bruttoinvestoinnit ovat
(17) It = Kt+1 - (1 - S)Kt

Yksinkertaisuuden vuoksi oletamme ettd kyseessa on suljettu talous, jossa ei ole veroja.
Talloin s&&stot S vastaavat investointeja 1. Saastot eivat kuitenkaan kanavoidu
taysimadréisesti investoinneiksi, silla tietty osuus niist4, 1 - ¢, kuluu rahoitussektorin
transaktiokustannuksiin. 1 - ¢ arvo riippuu rahoitussektorin tehokkuudesta. Mité

suurempi ¢ on, sitd tehokkaammin rahoitussektori toimii. Taloudessa péitee:
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(18) bS=1

Kohdasta (5) voidaan ratkaista talouden kasvuvauhdin g:

(19) g1 = Y/ Yi - 1 = Kipt/Ke - 1.

Yhtaloista (5), (17) ja (18) puolestaan voidaan johtaa tasapainotilanteen kasvuvauhti

(20) g=Ax /(Y - ¢) = Ads - 3,

jossa s = S/Y. Yhtalostd (20) huomataan, ettd talouden kasvuun voidaan vaikuttaa
edistamélla teknista kehitystd A (talla tavoin parantaa pddoman tuottoa), tehostamalla

rahoitussektorin toimintaa kasvattamalla ¢:a tai nostamalla sddstdmisastetta s.

Paganon (1993: 620) mukaan esimerkiksi Goldsmithin (1969), McKinnonin (1973) ja
Shaw’n (1973) tekemét varhaisimmat teokset eivét pysty selittimddn sitd, milld tavoin
rahoitussektorin kehitys vaikuttaa talouskasvuun. Toisin sanoen, parantaako se
investointien laatua — kasvattamalla parametria A — vai niiden mé&aréad — kasvattamalla
sddstimisastetta s tai parametria ¢. Pagano (1993) esittéd, ettid rahoitussektorin kehitys
vaikuttaa talouskasvuun kolmella eri tavalla: 1) ohjaamalla sddst6ja tehokkaasti
lainaajille, 2) parantamalla investointien laatua ja 3) vaikuttamalla sd&stamisasteeseen.

Toimivan rahoitussektorin ansiosta sddstot kanavoituvat lainanottajille tehokkaalla
tavalla, eivatkd kulu sektorin sisdisiin transaktiokustannuksiin. Rahoitussektorin
transaktiokustannuksia kuvastava termi 1-¢ siséltdd erilaisia vélityspalkkioita ja muita
kustannuksia. Suuret transaktiokustannukset voivat johtua ndiden lisdksi myds sektorin
tehottomuudesta tai joidenkin toimijoiden hallitsevasta markkina-asemasta. parametria
¢ pienentédvit lisiksi my0s erilaiset pankkilainsddddnnot, kuten esimerkiksi pankeille
asetetut korkeat reservivaatimukset.

Muun muassa Greenwood & Jovanovic (1990), Bencivenga & Smith (1991), Saint Paul
(1992) ja Blackburn & Hung (1996) ovat rakentaneet teoreettisia malleja, joiden avulla
kuvataan kuinka tehokas rahoitussektori parantaa investointien laatua, ja sitd kautta
kiihdyttaa talouskasvua.
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Greenwood & Jovanovic (1990) kuvaavat mallissaan dynaamista vuorovaikutusta
rahoitussektorin ja talouskasvun vélilla. Heiddn mukaansa rahoituksen valittajat luovat
uutta tietoa, joka parantaa resurssien allokaatiota. Heidan luomassaan mallissa padomia
voidaan sijoittaa joko tuotto-odotuksiltaan pienempiin turvallisiin sijoituskohteisiin tai
tuotto-odotuksiltaan suurempiin korkeariskisiin sijoituksiin. Toisin Kkuin yksittaiset
sijoittajat, rahoituksen valittajat pystyvat keradmansé informaation ansiosta valitsemaan
korkeariskisistad sijoituksista ne kaikkein tuottoisimmat, ja ndin ollen kanavoimaan
saastot kaikkein tehokkaimmalla tavalla. Parantuneesta resurssien allokaatiosta
seurannut talouskasvu puolestaan antaa syyn yll&pitaa varsin kallista rahoitussektoria.

Bencivenga & Smith (1991) rakensivat mallinsa endogeenisen kasvuteorian pohjalta.
Heiddan mallissaan tehokas rahoitussektori vahentad yritysten likviditeettivaikeuksista
johtuvaa  konkurssiuhkaa. Pankkien hajautetun  portfolion ansiosta myos
korkeariskisemmat investoinnit saavat rahoitusta ilman ettd tallettajien kokonaisriski
kasvaa kohtuuttoman suureksi, mink& ansiosta my0s riskinkarttajat voivat vélillisesti
sijoittaa ndihin investointeihin. Tatd kautta tuottavuuden kasvu kiihdyttaa talouskasvua.

Saint-Paul (1992) mallissa tuottavuuden kasvu on seurausta yritysten erikoistumisesta.
Erikoistuminen  kuitenkin  lisdd yritysten riskid altistua oman sektorinsa
kysyntashokeille. Saint-Paulin (1992) mukaan tehokas rahoitussektori kuitenkin
mahdollistaa riskien hajauttamisen ja ndin ollen kannustaa yrityksid erikoistumaan.
I[Iman tehokasta rahoitussektoria yritykset joutuisivat kantamaan huomattavasti
suurempaa riskia tuotantonsa erikoistamisesta.

Blackburn & Hung (1996) mallissa rahoitussektorin puute aiheuttaa sijoittajille
kohtuuttoman suuret monitorointikustannukset. ~Kehittyneessa rahoitussektorissa
monitorointikustannukset on ulkoistettu rahoitussektorin toimijoille, mik& pienentaa
transaktiokustannuksia, ja lisaa saastdja kanavoituu tehokkaimmille investoinneille.
Té&man seurauksena syntyy uutta teknologiaa, mika kiihdyttaa talouskasvua. Blackburn
& Hung (1996) mukaan maa on vaarassa ajautua hitaan talouskasvun ja hitaan
rahoitussektorin kehityksen uralle, mikali maan teknologisen kehityksen l&htGtaso on
hyvin alhainen eikd maahan virtaa uutta teknologiaa. Tall6in monitorointikustannukset
sailyvat hyvin suurina, ja talouskasvu hitaana.

Kolmas Paganon (1993) esittdama linkki rahoitussektorin ja talouskasvun vélilla on
sadstamisaste. Hanen (1993: 616) mukaansa rahoitussektorin kehitys voi myos laskea
saastdmisastetta, ja sitd kautta pitkan aikavalin talouskasvua. Tama selittyy muun
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muassa silld, ettd tehokkaamman rahoitussektorin ansiosta kuluttajien luotonsaanti tulee
halvemmaksi ja helpommaksi, mika taas lisd4 kulutusta sa&stdmisen kustannuksella.
Saastdmisastetta puolestaan kasvattaa muun muassa eri sukupolvien valiset
likviditeettirajoitteet. Jappelli & Pagano (1992) luoman sukupolvien vélista sdastamista
kuvaavan mallin mukaan talouden kokonaissaastamisaste kasvaa, mikali kotitaloudet
eivat pysty budjettirajoitteistaan johtuen lainaamaan haluamaansa maaraé. Esimerkiksi
nuoret sukupolvet joutuvat siirtdmaan kulutustaan myéhemmalle, mika johtaa heidan
osaltaan séastdmisasteen kasvuun.

Rahoitussektorin tehostumisen vaikutus talouskasvuun voi siis olla hieman ristiriitainen,
silla s&&stdmisasteen laskeminen laskee myods termid g kohdassa (11). Bencivenga &
Smith (1991) mukaan tehokkaan rahoitussektorin tuottavuutta A nostava vaikutus on
kuitenkin suurempi kuin s&&stdmisastetta s laskeva vaikutus. Mikéli tdma pitad
paikkansa, tehokkaalla rahoitussektorilla on talouskasvua kiihdyttavéa vaikutus.

Paganon (1993) AK-mallin avulla voidaan p&atelld, milld tavoin rahoitussektori
vaikuttaa talouskasvuun. Kuitenkin esimerkiksi Harrison et al. (1999) ovat kehittaneet
myds mallin, jonka mukaan rahoitussektorilla ja talouskasvulla on kaksisuuntainen
toisiaan vahvistava vaikutus. Toisin sanoen, sen liséksi, ettd rahoitussektorin kehitys
Kiihdyttdd talouskasvua, vaikuttaa kehitys myds toiseenkin suuntaan, eli myds
talouskasvu itsesséén lisaa rahoituspalveluiden kysyntad. Tiivistetysti sanoen, Harrison
et al. (1999) mukaan talouskasvu lisdé rahoituspalveluiden kysyntdd, mik& houkuttelee
markkinoille lisad pankkeja. Lisaantynyt pankkipalveluiden maara puolestaan pienentaa
asiakkaiden fyysisia kustannuksia ja vahentdd epéatdydellisesta informaatiosta johtuvia
transaktiokustannuksia, mik& puolestaan kiihdyttad talouskasvua.

2.4. Luottorajoitteet, tuloerot ja talouskasvu

Muun muassa Banerjee & Newman (1993), Galor & Zeira (1993), Aghion & Bolton
(1997) seké Benabou (1996) ovat osoittaneet, ettd vastoin joitakin kasityksid, tuloerojen
pienentamiselld voi olla talouskasvua kiihdyttdva vaikutus. Suuret tuloerot vaikuttavat
talouskasvuun vélillisesti, silla ne vaikuttavat ihmisten sddstdmispaatoksiin, resurssien
allokaatioon, innovaatiokannustimiin sek& poliittisiin paatoksiin (Levine 2004: 36).
Epéataydellinen informaatio synnyttaa luottorajoitteita (credit constrains), joista karsivat
erityisesti kaikkein koyhimmat, silla he eivat vakuuksien puutteessa pysty rahoittamaan
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omia projektejaan pankkilainalla. Luottorajoitteet estavéat taten kdyhimpié investoimasta
omaan yritystoimintaansa.

Valtion keino pienentad tuloeroja on usein korottaa rikkaimman vaestdnosan verotusta,
mik& toisaalta saattaa vahent&a rikkaimpien yrittdjien halukkuutta investoida ja luoda
uusia innovaatioita. Rahoitussektori puolestaan voi pienentdd tuloeroja vahentamalla
talouden toimijoiden luottorajoitteita. Tehokas rahoitussektori valittdd rahoitusta
ylijadmasektoreilta alijadmésektoreille, mikd mahdollistaa p4ddoman kaytén tehokkaalla
tavalla. Tehoton rahoitussektori painvastoin estdd koyhimpien yritysten lainansaannin,
mika rajoittaa heidan investointejansa.

Rahoitussektorin kehitykselld voi myos olla tuloeroja suurentava vaikutus. Esimerkiksi
Greenwood & Jovanovic (1990) osoittavat, ettd rahoitussektorin ja tuloerojen vélinen
kehitys muodostavat U-muotoisen k&yrén. Rahoitussektorin kehityksen alkuvaiheessa
vain harvoilla vauraimmista yrittjistda on mahdollisuus saada rahoitusta
investoinneilleen, mik& johtaa tuloerojen kasvuun. Vasta talouden kasvettua riittdvan
suureksi, pystyvat kdyhemmatkin osallistumaan rahoitusmarkkinoille. Toisin sanoen
rahoitussektorin kehitys kasvattaa tuloeroja alkuvaiheessa, mutta pienentdd niita
mydhemmin. My6s Lamoreaux (1986) mukaan rahoitussektorin kehitys hyodyttaa
eniten kaikkein rikkaimpia varsinkin kehityksen alkuvaiheessa.

2.5. Luottorajoitteiden vaikutus kokonaistuotantoon

Mikéli yksinkertaisuuden vuoksi oletamme pddoman rajatuoton laskevaksi ja kaikki
taloudessa olevat yritykset yhtd tuottaviksi, talouskasvua voidaan kiihdyttdd jakamalla
padoman kayttoa tasaisesti kaikkien yritysten kesken. Tdma tapahtuu siten, ettd paljon
padomaa omistavat yritykset lainaavat ylimadrdisen padomansa sitd vahemman
omistaville yrityksille. Aghion & Howitt (2009: 136-139) esittavdat Benabou (1996)
teoksen pohjalta mallin, joka selittdd tehokkaan rahoitussektorin kykya siirtda
ylimaardisia paddomia niitd tarvitseville yrityksille, minkd ansiosta kokonaistuotanto
kasvaa. Mallissa luottorajoitteet luovat negatiivisen suhteen tuloerojen ja talouskasvun
valille.

Oletetaan, ettd tuottajien madra on N. Periodilla t tuottaja j omistaa e; yksikkoa
padomaa. Taten padoman kokonaismaara on
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(21) Ki= %7 6.

Tuotantofunktio on muotoa

(22) Vi= Akja, O0<a>1

missd kj on padoma, joka yksittdiselld tuottajalla on silld hetkelld kaytettavissaan.
Tuottaja voi kéyttad enemman pdadomaa kuin han omistaa lainaamalla erotuksen K; - g;.

Pdinvastoin h&n voi myo6s kayttdd vahemman kuin omistaa lainaamalla erotuksen
jollekin toiselle tuottajalle.

Tietovuodoista johtuen oletetaan, ettd jokainen yksittdinen tuottaja ottaa

tuottavuusparametrin A annettuna. Parametrin arvo riippuu padoman kokonaisméaristi®
(23) A=AKd

Padomakannan kasvu periodien valill4 voidaan merkitd seuraavasti:

(24) Ki+1 — Kt = sY¢— oK.

Mikali parametri €; vaihtelee eri tuottajien valilla, tarkoittaa se tuloeroja heidan
valilldan. Padoman laskevien rajatuottojen vallitessa tulisi luoda sellaisia kannustimia
niille, joilla pddomaa on keskivertoa enemmadn, ettd he haluaisivat lainata niille, joilla
sitd on keskivertoa vdhemman. Mikéli tassd onnistutaan, lainaamisen ansiosta

kokonaistuotannon méaaréa kasvaa.

Kokonaistuotanto maksimoituu, kun kaikki tuottajat kdyttavat saman mééaran paaomaa.
Olettaen etté k; = K¢/N kaikille tuottajille j, kokonaistuotanto on

(25) Yi- ATVKS.

Tuotantoa koskevat rajoitteet’

® Frankelin AK-mallissa, kuten kohta (11) osoittaa, merkataan yleensi A = AoK". T4ss4 oletetaan niin
sanottu Knife-edge AK-malli, jossa n=1-a.

" Lagrangen kerroin tille maksimointiongelmalle on L= AYY K" + MK - lekj). Ensimmadisen
kertaluvun ehdon mukaan 6L/0k; = aAk;" * — A = 0 kaikilla j:n arvoilla. Timé voidaan my6s kirjoittaa k; =



22

(26) ¥k =Kt

Jokainen tuottaja omistaa padomaa maéran e;. He eivat pysty kayttdmaan enempéa kuin

(27) k* = ve;, kunv>1.

Termi v kuvastaa luottokerrointa (credit multiplier). Termin v ollessa hyvin suuri,
padomamarkkinat ovat taydellisid, eika tuottajilla ole lainanottorajoitteita. Mikali v = 1,

luotonsaanti on mahdotonta. Seuraavassa tarkastellaan naitd kahta dariesimerkkia.

Téydellisten p&&domamarkkinoiden tapauksessa tuottajat voivat lainata padomia
toisilleen korkotasolla r. Yksittéisen tuottajan kokonaistuotanto on

(28) Akj—r(kj— ¢).

Yksittdinen tuottaja tuottaa madran, joka maksimoi h&nen voittonsa. Ensimmaéisen
kertaluvun ehdon mukaisesti

(29) aAk® '-r=0,

Téaydellisten pddomamarkkinoiden tapauksessa kaikki tuottavat saman maaréan

(30) k= (0A/r)Yt-,

Kohdan (26) rajoitteet implikoivat, ettd k; = K¢/N, joka on sama kuin Frankelin AK-
mallissa. Taten kokonaistuotanto voidaan johtaa samaan tapaan kuin kohdissa (8) — (16)
on tehty.

(31) Y= AN(K¢/N)* = AK;,  jossa A= AgN' .

Kokonaistuotannon kasvuvauhti on

(32) g=sA-o.

(aA/N) 9, Tasta voimme péatelld, etta kaikki kj:t ovat yhtd suuria. Tasta seuraa k= K/N kaikilla j:n
arvoilla.
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Seuraavaksi oletetaan tapaus, jossa ei ole lainaamista lainkaan (v = 1). Tall6in jokainen
tuottaja kayttdd vain sen maardn pad&domaa, joka hénelld on silld hetkelld hallussaan.
Toisin sanoen k; = e;. Mikali pagomat eivat liiku tuottajien valilla, kokonaistuotanto jaa
pienemmaéksi (Y:< AKy).

P&adoman kasvuaste jd& pienemméksi kuin téydellisten p&aomamarkkinoiden
tapauksessa

(33) g = (SY¢- SK)/K( < SA - 3.

Edelld mainituista malleista voimme pééatelld ettd padomamarkkinoiden ollessa
taydelliset, tuloeroja pienentdvilld toimilla ei ole talouskasvua pienentdvaa vaikutusta.
Painvastoin, pddoman kayton tehostuessa talouskasvu Kiihtyy. Sen sijaan luotonsaannin
rajoittuneisuus ei edistd pddoman tehokasta kayttoa.
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2. PANKKISEKTORIT EUROOPAN SIIRTYMATALOUKSISSA

3.1. Pankkikeskeinen rahoitusjarjestelmé siirtyméatalousmaissa

Rahoitusjarjestelmat jaetaan karkeasti ottaen pankkikeskeiseen jérjestelmaan ja
markkinakeskeiseen jarjestelméd&n. Markkinakeskeisessa jarjestelméssa pitkélle
kehittyneilld ja Kilpailluilla arvopaperimarkkinoilla on hyvin keskeinen rooli. Suora
rahoituksen valitys on yleistd ja yritysten valvonta tapahtuu pédosin porssin kautta.
Pankkikeskeisestd jarjestelméstd poiketen institutionaalisten sijoittajien merkitys on
suuri (Rantama 2001: 6). Pankkikeskeisessé jarjestelméssa pankkien kautta tapahtuva
epasuora rahoituksenvalitys on keskeisessd asemassa. My0s yritysten valvonta tapahtuu
ensisijaisesti pankkien kautta, sillda pankit ovat pé&&asiallisia yhteistyOkumppaneita
yritysten kanssa (Rantama 2001: 6).

Pankkikeskeisen jarjestelman hyvand puolena pidetd&n erityisesti sitd, ettd pankit
pystyvat markkinoita paremmin monitoroimaan yritysten johdon toimintaa (Shleifer &
Vishny 1997). Markkinaperusteisen jarjestelman hyvand puolena taas pidetddn muun
muassa sitd, ettd pankkien dominoimassa jarjestelméssa pankeilla on liian suuri
maaraysvalta yrityksissa (Levine 2004: 29). Rajan & Zingales (2003) mukaan
markkinaperusteisessa jarjestelmassd huonokuntoiset yritykset péaastetddn kaatumaan
nopeammin, mikd véahentdd koko talouteen kohdistuvia haittavaikutuksia. Toisaalta
naitd kahta jarjestelmdd ei Vvalttdmattd tarvitse pitdd toistensa substituutteina.
Tehokkailla arvopaperimarkkinoilla on positiivinen vaikutus talouteen vaikka ne
olisivatkin verraten pienid (Levine 2004: 34).

Sitd kumpi jarjestelmistd olisi sopivampi siirtymatalousmaille, ei ole pystytty
Kiistattomasti osoittamaan (Rantama 2001: 7). Molemmille jarjestelmille 16ytyy
kannattajansa. Pankkikeskeistd jarjestelmda kannatetaan muun muassa siksi ettd
siirtymatalouksissa sijoittajilla on kdytossddn vain vahdan tietoa yrityksistd ja
markkinoiden sdéntely on varsin heikkoa (Rantama 2006: 7). Lisaksi
siirtymatalousmaissa institutionaalisten sijoittajien maira on paljon pienempi kuin
lansimaissa. Tosin esimerkiksi  Scholtensin  (2000) mukaan pankkikeskeisen
jarjestelmé@n huonona puolena siirtymétalousmaissa pidetdan sitd, ettd pankit eivat pysty
laajentamaan luotonantoaan uusille yrityksille, koska niiden kannattavuutta rasittavat
tehottomien valtion yritysten rahoittamisesta periytyneet hoitamattomat luotot. Myds
pankkien kykya arvioida hyvid rahoituskohteita on pidetty siirtymatalousmaissa hyvin
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heikkona (esim. Berglof & Roland 1995; Bruckbauer, Gardé & Perrin 2005; Bonin,
Hasan & Watchel 2008).

Vaikka siirtymétalousmaiden pankkisektorit ovatkin hyvin pieni& ja varsin
kehittymattomia sek& luotonanto yksityiselle sektorille niissé hyvin vahdista verrattuna
kehittyneempiin talouksiin, ovat ne silti ndiden maiden tarkeimpid kotimaisen
rahoituksen l&hteita (Koivu 2002: 9). Esimerkiksi Scholtens (2000) mukaan pankit ovat
hallinneet rahoitusjarjestelmad, sillda lyhyen rahan markkinat ovat olleet vasta
orastavassa vaiheessa ja pddomamarkkinat varsin olemattomia.

Koska osakemarkkinat siirtymatalousmaissa ovat hyvin kehittyméttomida, on syyta
epailld ettd pystyvatk0 ne tarjoamaan niitd hyotyja joita niiden tulisi tarjota, eli
pystyvatko ne esimerkiksi parantamaan pddoman likviditeettid ja kanavoimaan pddoman
kéayttod kaikkein tehokkaimmalla tavalla (Bonin & Watchel 2002: 25). Bonin &
Watchel  (2002: 25) mukaan  suunnitelmatalouden  jalkeisen  yritysten
yksityistdmisprosessin seurauksena &killisesti syntyneet osakemarkkinat eivéat ole
toimineet kuten niiden pitéisi toimia. Useissa maissa osakemarkkinat avattiin heidan
mukaansa siksi, ettd yksityistdimisen seurauksena saaduilla omistusoikeuksilla pystyisi
kdymaan kauppaa. Lisaksi varsinkin osakemarkkinoiden likviditeetin kannalta on ollut
varsin haitallista se, ettd ndiden maiden merkittdvimmat yritykset ovat hankkineet
suuren osan rahoituksestaan listautumalla  jonkin  kehittyneemman  maan
osakemarkkinoille (Claessens et al. 2000: 7).

Bonin & Watchel (2002: 32) toteavat myos yksityisen sektorin liikkeelle laskemien
joukkovelkakirjojen markkinoiden olevan puuttuva osa siirtymétalousmaiden
padomamarkkinoiden kehitystd. Heiddn mielestddn (2002: 35) ndiden markkinoiden
kehitys edellyttéisi sitd, ettd joukkovelkakirjojen liikkeellelaskusta pitdisi tulla
huomattavasti houkuttelevampi vaihtoehto pankkilainaamiseen verrattuna. Liséksi
instituutioiden, kuten henkivakuutus- ja elédkerahastojen kehittdminen liséisi heidén
mukaansa joukkovelkakirjojen kysyntéa.
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3.2. Pankkijarjestelméa suunnitelmataloudessa

Sosialistista ajattelua ja péatoksentekoa on aina leimannut jokseenkin rajoittunut
nakemys rahan merkityksesta (Wilczynski 1972: 144). Suunnitelmataloudessa yksityista
omaisuutta ei katsottu suopeasti, silla kaikkien rahan muotojen katsottiin kuuluvan
valtiolle. Myoskaan yritystoiminnassa taloudellisen tuloksen ei katsottu kertovan
yrityksen tehokkuudesta tai suorituskyvysta juuri mitéan, silla yritysten padasiallinen
tehtdvéd oli toteuttaa valtion ennalta paatettyja suunnitelmia. Pankit eivat poikenneet
milldén tavoin muista yrityksist4, vaan myods ne oli alistettu tiukasti valtion tarkan
kontrollin alaiseksi. Lisdksi pankkien tarked tehtdva oli valvoa sosialististen
suunnitelmien toteutumista.

Suunnitelmataloudessa kotitalouksien palkat maksettiin kateiselld ja ne kéyttivat
transaktioissaan kateistd. Talletukset valtion talletuspankissa olivat k&ytdnnossa vain
rahan séilytystd varten, sill4 alhaiset talletuskorot eivat antaneet tuottoa saastoille.
Valtion yritysten valisissé transaktioissa ei juuri kaytetty rahallisia maksuja, joten
pankkien padasialliseksi tehtdvaksi j&i suunnitelmien valvomisen ohella 1&hinna
yksinkertaisen maksuliikenteen hoitaminen. Suurimmassa 0sassa suunnitelma-
talousmaita sekd keskuspankin ettd liikepankkien tehtdvistd vastaava valtion
monopankki piti huolen néista tehtdvistd. V&hdinen ulkomaan maksuliikenne oli niin
ik&én tiukasti valtion kontrolloimaa, ja siitd vastasi usein ulkomaankaupan pankki.
Myas tiettyjé tarkeitd toimialoja, kuten maataloutta ja rakentamista, varten oli olemassa
oma erityispankkinsa.

Koska suunnitelmataloudessa ei ollut mink&anlaisia rahoitusmarkkinoita, talouden
allokaatiot syntyivat keskusjohdon, eli valtion, suunnitelmien mukaisesti. Luoton-
séantely oli voimakasta l&hes poikkeuksetta. Kaikki luotot olivat korvamerkittyja ja
niiden kayttod valvottiin tarkasti, jotta ne k&ytettaisiin ennalta sovittuihin tarpeisiin
(Zwass 1979: 108). Rahoitusta keskusjohto saattoi saada esimerkiksi kotitalouksille
myydyista valtion obligaatioista, mitd on myo6s pidetty erdanlaisena pakkolainanantona
valtiolle (Ollus 2004: 4).

Suunnitelmataloudessa pankkien tehtdvana ei ollut oman voittonsa maksimointi. Tasta
syysta lainojen korot olivat hyvin alhaisia, silla niill& oli tarkoitus ainoastaan kattaa
vélttdmattomimmat kulut. Sosialismissa korko ei kuvannut rahan hintaa, eikd se
toisaalta kertonut luottojen riskeistakaan mitddn. Myohemmin talouden uudistusten
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myo0td korkotaso alkoi kertoa enemman investointien riskeistd, mik& johti korkotason
nousuun.

3.3. Pankkijarjestelmén sosialismin jélkeinen kehitys

Vaikka pankkisektoreiden sosialismin jalkeinen kehitys eri siirtymétalousmaissa onkin
ollut melko heterogeenistd, on niissa kuitenkin ollut yksi selvd yhteinen piirre:
siirtyminen niin  sanottuun kaksitahoiseen pankkijarjestelmaan, jossa valtion
monopankki keskittyi ainoastaan perinteisten keskuspankkitoimintojen hoitamiseen ja
kaupalliset toiminnot luovutettiin ulkopuolisille tahoille. N&ita ulkopuolisia tahoja olivat
uudistetut valtion omistamat pankit (esimerkiksi suunnitelmatalouden aikaiset valtion
talletuspankit ja maatalouspankit), erikoispankit (jotka my6hemmin muuttuivat
tavallisiksi valtion omistamiksi kaupallisiksi pankeiksi), ulkomaalaisomisteiset pankit
(Jotka usein olivat yhteisomistuksessa kotimaisten omistajien kanssa) sekd taysin
yksityiset kotimaiset kaupalliset pankit.

Loysat vaatimukset perustamiskriteereissd  helpottivat  pankkien perustamista
siirtymévaiheen alussa. Pankin perustamiseksi riitti usein erittdin pieni méaara omaa
padomaa, mika toisaalta synnytti monissa maissa suuren maaran uusia pankkeja, joista
suurin osa oli kuitenkin pahasti alipddomitettuja sek& toiminnaltaan hdmaraperaisié ja
epdilyttavia (Bonin et al. 2008: 9). Siirtymévaiheen alussa 168ysin perustein syntyneet
pankit joutuivat vaikeuksiin etenkin makrotaloudellisten Kkriisien seurauksena. Valtaosa
niistd menikin nurin. Laajoja pankkikriisejd Euroopan siirtyméatalousmaissa néhtiin
1990-luvun aikana runsaasti. Pankkien sddntely ja valvonta oli heikkoa, mik& johti
muun muassa moraalikatoon pankkien luotonannossa. Esimerkiksi Bruckbauer et al.
(2005:7) mukaan yksi merkittdvimmistd kriiseihin johtaneista syistd oli pankeille
asetetut 10ysat vakavaraisuusvaatimukset.

Pankkikriiseissd kaatui usein my6s suurimpia ja merkittdvimpia pankkeja, mika
osaltaan sai aikaan valvontaa ja séatelya lisddvid lakiuudistuksia (Barisitz 2008: 9).
Parantunut valvonta ja sdédntely puolestaan kaatoivat lisdd pankkeja. Esimerkiksi
Romaniassa 1998 tehdyt uudistukset lainsdaddédnndssa olivat vaikuttamassa maan sen
hetkisen suurpankin, Bancorexin, kaatumiseen (Barisitz 2004: 89-90). Niinimé&ki (2002:
15-16) mukaan pankkien lapindkyvyyttd parantavien standardien, kuten esimerkiksi
uuden Kirjanpitostandardin  kdyttdonotto, on tuonut esille yllattdvaa tietoa
siirtymatalousmaiden pankkien maksukyvystd, mikd on voinut saada aikaan
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talletuspaon pankista. Tdma on hyvin ominainen piirre siirtymatalousmaiden
pankkisektoreissa kehittyneempiin talouksiin verrattuna, joissa talletuspaot ovat yleensa
seurausta talouden shokeista.

Kuvio 1 osoittaa kuinka selvasti toimivien pankkien lukumaard on laskenut
siirtymavaiheen alkuvuosien jalkeen. Kuviossa on esitetty pankkien lukumaaran
keskimaaréinen kehitys logaritmimuodossa. Erityisen jyrkké&é lasku on ollut 90-luvun
puolivélissd, jolloin monissa siirtyméatalousmaissa koettiin vakavia pankkikriiseja.
2000-luvun aikana lasku on tasaantunut ja joissakin maissa lahtenyt jopa lievaan
nousuun etenkin ulkomaisten pankkien mukaantulon myoté.

2,3

2,2 o

2,1 \
Muutos \

logaritmi- 2
asteikolla \

1,8 =

1,8

1,7
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Kuvio 1 Pankkien keskimaardinen lukumddran kehitys siirtymatalousmaissa
(European Bank for Reconstructuring and Development 2008).

Kaupallinen pankkitoiminta siirtymdatalousmaissa rakentui pitkélti suunnitelma-
taloudesta periytyneiden rakenteiden paalle, eikd edes markkinaperusteiseen
pankkijarjestelmaan siirtyminen aina taannut toimivia pankkikaytantojé, silla valtion
omistamat pankit eivét usein toimineet kuten kaupallisten pankkien tulisi toimia (Bonin
et al. 2008: 12). Ne jatkoivat yleensd kannattamattomia suhteitaan tehottomiin valtion
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yrityksiin joko poliittisista syista tai siksi ettd niill& oli vain vahan kokemusta lainojen
riskien mittaamisessa (Bonin et al. 2008: 12). Suhteet kannattamattomiin valtion
yrityksiin ovat tuoneet pankeille suuren mé&&rdn hoitamattomia luottoja. N&ma
neuvostoaikaisten valtionyritysten maksukyvyttomyydesté johtuneet ongelmaluotot ovat
monissa maissa johtaneet merkittdvien pankkien kaatumisiin ja koko sektorin
kehityksen hidastumiseen (Koivu 2001: 8). Pankit rahoittivat valtionyrityksia usein
keskuspankeilta 10ysin perustein saamallaan rahalla. Tama toiminta oli yksi korkeaan
inflaatioon johtaneista syistd monien maiden kohdalla (Bergléf & Bolton 2002: 79).
Yksi tapa paastd eroon ndistd pankkien huonoista asiakkaista oli myyda pankit
strategisille ulkomaisille sijoittajille (Bonin & Watchel 2004: 12-13). Kun pankit
myydaan taysin ulkopuoliselle taholle, poistuu niilta siteet vanhoihin asiakkaisiinsa, ja
néin ollen ne pystyvat ikdan kuin aloittamaan puhtaalta poydalta.

Hoitamattomien luottojen maard Euroopan siirtymatalousmaissa oli suurimmillaan
1990-luvun puolivélin paikkeilla. Esimerkiksi Romaniassa tuona aikana noin puolet
kaikista luotoista jai hoitamattomiksi. Vuoden 1998 jdlkeen hoitamattomien luottojen
madrd Romaniassa on kuitenkin laskenut selvasti®. Samana vuonna maassa tehtiin
merkittavia pankkilainsaaddantdd koskevia rakenteellisia muutoksia, jotka yhdess&
heikon taloussuhdanteen kanssa saivat aikaan merkittavien valtion omistamien pankkien
kaatumisen (Baritsitz 2004: 89-90). Romanian kaatuneiden suurpankkien, etenkin
Bancorexin ja Banca Agricolan, vaikeudet johtuivat nimenomaan kannattamattomille
valtion yrityksille myonnettyjen hoitamattomien luottojen suuresta maaréstd
(Bruckbauer et al. 2004: 47). Vuoden 1998 jélkeen valtion omistus Romanian pankeissa
on vahentynyt selvasti.

Berglof & Roland (1995) mukaan pankkien moraalikato luotonannossa siirtymavaiheen
alkuvuosina on osittain ollut seurausta kilpailusta valtion avustusten saamiseksi.
Siirtymatalousmaiden heikot hallitukset ovat heiddn mukaansa olleet toistuvine
pankkitukineen vaikuttamassa pankkien heikkoon vaakavaraisuustilanteeseen. Uusien
pankkitukien toivossa pankeille on voinut syntyd houkutus pitdd vakavaraisuutensa
heikkona. Pankkien jatkuva rahoitus ja monitoroinnin puuttuminen ovat heidédn
mukaansa myos vahenténeet yritysten taloudellista kuria. Siirtymétalousmaissa on ollut
huomattavissa tahto olla puuttumatta tappiota tekevien yritysten toimintaan (Berglof &
Bolton 2002: 97).

® Romanian kohdalla hoitamattomien luottojen jyrkka lasku johtui osaltaan my®s uusista
luokittelutavoista hoitamattomien luottojen kohdalla seké siitd, ettd suuria maéri& hoitamattomia luottoja
siirrettiin erityiseen roskapankkiin (European Bank for Reconstructuring and Development 2008).
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Kuvio 2 Hoitamattomien luottojen mé&&aran kehitys (European Bank for
Reconstructuring and Development 2008).

3.4. Pankkien omistajarakenteen merkitys

Makrotaloudellinen vakautuminen, omistusoikeuksien sekd yleisen lainsaddédnnon
paraneminen my6hemméssa siirtymavaiheessa alkoivat valittoméasti houkutella
ulkomaalaisia pankkeja siirtymatalousmaiden markkinoille (Barisitz 2008: 9). Monissa
maissa ulkomaisista pankeista tuli lyhyessda ajassa maansa suurimpia luotonantajia
samalla kun valtion omistuksen maard pankeissa supistui merkittdvasti useimpien
maiden kohdalla (kts. Taulukko 1). Bonin et al. (2008: 16) mukaan
ulkomaalaisomistuksen voimakas kasvu Euroopan siirtymétalousmaissa on seurausta
niiden pyrkimisestd tulla hyvéksytyksi Euroopan Unionin jaseneksi, silld& Unioniin
paasy on edellyttdnyt niiltd merkittdvia uudistuksia pankkilainsdddantdonsé suhteen.
Euroopan Unioniin hyvéksytyksi tuleminen puolestaan on helpottanut ulkomailta
tulevia investointeja. Suhtautuminen ulkomailta tuleviin kaupallisiin pankkeihin ei
kuitenkaan ole kaikissa siirtymétalousmaissa ollut taysin varauksetonta. Esimerkiksi
Vengjalla valtion omistus pankeissa on pysynyt suurena samalla kun ulkomaalaisten
pankkien omistus on pysynyt alle viidessdtoista prosentissa (European Bank for
Reconstruction and Development 2008). Varauksellinen suhtautuminen ulkomaalaisia
pankkeja kohtaan on osaltaan johtunut siitd, ettd ulkomailta tulevia suoria investointeja
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erityisesti pankkisektorille on pidetty uhkana maan turvallisuudelle (Bonin et al. 2008:
16).

Ulkomaalaisomistus on ollut merkittdva tekija siirtymatalousmaiden pankkisektorien
tehokkuuden kannalta. Esimerkiksi pankkien myontdmien talletusten ja luottojen
vélisen korkomarginaalin on todettu pienenevan ulkomaalaisten pankkien mukaantulon
myotd (Bonin, Hasan & Watchel 2004a: 10). Ulkomaalaiset pankit ovat tuoneet
mukanaan teknologista osaamista ja inhimillistd pddomaa, jotka ovat uudistaneet
suunnitelmatalouden ajalta perittyja kankeita toimintatapoja (Bonin et al. 2004a: 10).
Todenndkaoisesti jos ulkomaalainen pankki kayttad kotimaastaan opittuja toimintatapoja,
se tulee menestymaén paikallisia pankkeja paremmin. Muun muassa Uiboupin (2005)
tekemien empiiristen havaintojen perusteella ulkomaalaisten pankkien mukaantulo
Keski- ja It4-Euroopan pankkisektoreille on lisdnnyt pankkien vélista kilpailua, ja siten
alentanut pankkien voittomarginaaleja ja laskenut lainojen korkotasoa.

Pankkien yksityistaimisen ja ulkomaalaisomistuksen vaikutuksia It4-Euroopan siirtymé-
talousmaiden pankkisektoreihin on tutkittu melko paljon. Esimerkiksi Bonin et al.
(2004b: 22-23) havaitsivat, ettd valtion omistamat pankit ovat huomattavasti tehotto-
mampia kuin yksityiset, etenkin ulkomaalisomisteiset pankit. Heiddn mukaansa suurten
valtion omistamien pankkien omistusten uudelleenjérjestelyjen jélkeinen myynti
strategisille ulkomaalaissijoittajille on erityisen suositeltavaa etenkin pienille avoimille
siirtymétalouksille. Liséksi he korostavat ajoituksen merkitystd yksityistamisessé:
aikaisin yksityistetyt pankit ovat tehokkaampia kuin myo6hdan yksityistetyt pankit.
Bonin et al. (2004b) tekemi& havaintoja tukee muun muassa Hasan & Marton (2000)
tekemét havainnot Unkarin pankkien yksityistdmisestd. Unkari aloitti pankkiensa
yksityistdmisen moniin  muihin It4-Euroopan siirtymdtalousmaihin n&hden hyvin
varhaisessa vaiheessa. Lisdksi Unkari salli my6s ulkomaalaisten pankkien pé&syn
markkinoilleen verraten aikaisin. Unkarin keskuspankin (1998) antamien tietojen
mukaan Unkarista tulikin 1990-luvun lopulla alueensa ensimméinen maa, joka
vakiinnutti yksityisessd omistuksessa olevan pankkisektorin, padsi eroon mittavasta
madréstd hoitamattomia luottoja ja pankkien padomavaikeuksista sekd yksittdisten
pankkien dominoivasta markkina-asemasta (Hasan & Marton 2000: 6). Hasan & Marton
(2000: 22) mukaan juuri pankkien varhainen yksityistdiminen ja suopea suhtautuminen
ulkomaalaisten pankkien p&asyyn omille markkinoilleen on ollut keskeinen tekija, joka
on mahdollistanut tehokkaan pankkisektorin syntymisen lyhyessa ajassa.
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Yksityistaminen ei kuitenkaan ole aina tae pankkisektorin kehityksestd. Esimerkiksi
Bonin et al. (2004a: 27) yhdentoista siirtyméatalousmaan pankkisektorin paneelidataan
perustuneessa tutkimuksessa huomattiin, ettd kotimainen yksityisomistus ei aina
johtanut pankkien tehokkuuden paranemiseen. Sen sijaan ulkomaalaisessa omistuksessa
olleet pankit ndyttéisivat heiddan mukaansa kerddvan huomattavasti enemman talletuksia
ja myontavan enemmaén lainoja.

Ulkomaalaisomistuksen  suhteellinen  osuus  yksittdisen  siirtyméatalousmaan
pankkisektorista riippuu osaltaan kyseisen maan pankkisektorin koosta, silla
pienemman maan pankit ovat helpommin suuren ulkomaalaispankin ostettavissa. N&in
on kaynyt esimerkiksi Virossa, jossa muun muassa verraten suuret ruotsalaispankit ovat
ostaneet valtaosan koko Viron pankkisektorista. Tamé tarkoittaa sit4, ettd paatosvalta
Viron pankkisektorin kehityksen suunnasta on merkittaviltd osin ulkomaalaisten
késissd, mika osaltaan vaikeuttaa pankkien sadantelyd ja valvontaa.

Euroopan jalleenrakennus- ja kehityspankki yllapitdd pankkisektorin kehitystd kuvaavaa
indeksi& (indeksitasojen selitykset Liitteessd 2). Indeksi on noussut valtaosan kohdalla
siirtymévaiheen edetessd (kts. Taulukko 1). Indeksiluvut tosin poikkeavat
kehittyneimpien ja kehittyméttémimpien maiden valilla melko suuresti. Esimerkiksi
Unkarin ja Viron kohdalla pistemaard vuonna 2007 oli 4.0, kun taas Venajan pistemaara
samana vuonna oli vain 2.7.
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Taulukko 1. Valtion ja ulkomaalaisten omistus sekd pankkisektorin kehitysindeksi
vuosina 1995 ja 2002 (European Bank for Reconstructuring and
Development 2007).

Valtio: Ulkomaalaiset: EBRD:n  indeksi
MAA 1995| 2002 1995 2002 1995| 2002
Tsekki 70,7 4,6 15,5 85,6 3 3,7
Unkari 50 10,7 36,8 85 3 4
Puola 71,7 26,6 4,4 70,7 3 3,3
Slovakia 61,2 1,9 na. 84,1 2,7 3,3
Venija® 37/ 41,9 3 8,1 2 2
Bulgaria na. 14,1 na. 75,2 2 3,3
Romania 84,3 43,6 na. 52,9 3 2,7
Serbia 94,7 35,6 0,2 27 1 2,3
Slovenia 41,7 13,3 4,6 16,9 3 3,3
Viro 9,7 0 1,8 97,5 3 3,7
Latvia 9,9 4 34,6 42,8 3 3,7
Liettua 61,8 0 0 91,6 3 3

3.5. Pankkisektorin tehokkuus

Kaikkien pankkien yhteenlasketun taseen arvolla mitattuna siirtymatalousmaiden
pankkisektorit ovat pankkien suurehkosta lukumaarésta huolimatta hyvin pienié. Taseen
arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen on monesti noin 40-50 prosentin luokkaa, kun
se esimerkiksi euroalueella on yleensda yli 100 prosenttia bruttokansantuotteesta
(Bruckbauer et al. 2005: 6). Euroopan siirtymatalousmaiden pankkisektorit ovat
yleisesti ottaen bruttokansantuotteeseen suhteutettuna samaa kokoluokkaa kuin
keskeisissa Latinalaisen Amerikan maissa, mutta hieman suurempia kuin esimerkiksi
Indonesiassa (Ollus 2004: 5). Monissa maissa pankkisektori on hyvin keskittynyt
muutamalle suurpankille (Kts. Taulukko 2). Vuoden 2005 tilastoissa kolmen suurimman

° Venajan kohdalla valtion omistukset ovat vuosilta 1997 ja 1998 puutteellisen aineiston vuoksi.
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pankin markkinaosuus vaihteli Tsekin reilusta 65 prosentista Bulgarian noin 33
prosenttiin, mutta suurimmalla osalla maista luku oli yli 40 prosenttia. Sen sijaan viiden
suurimman pankin markkinaosuus oli vuonna 2005 suurempi kuin 50 prosenttia
kaikissa muissa maissa paitsi Venajalla ja Puolassa. Baltian maita ei ole mukana ndissa
laskelmissa, silla niiden pankkien lukumé&éra on niin pieni. Korkea keskittymisaste ei
ole kuitenkaan Bonin et al. (2008: 20) mukaan estanyt pankkien valisen kilpailun
kehittymistd ndissd maissa. Sen osoittaa heiddn mielestadn pankkien korkomarginaalien
selva lasku siirtymavaiheen alun jalkeen. Suurimmat pankit ovat kuitenkin usein olleet
valtion omistamia, mik& on saattanut tuoda niille epéterveen kilpailuedun muihin
pankkeihin n&dhden. Esimerkiksi Ollus (2004: 8) kuvaa Vendjan kolmen suurimman
pankin, Sberbankin, Vneshtorgbankin sek& Gazprombankin, asemaa hyvin
etuoikeutetuksi, silld ne ovat saaneet keskuspankilta lainaa muita pankkeja
alhaisemmalla korolla ja ndin ollen ne ovat pystyneet harrastamaan jalleenluotottamista
muille pankeille.

Taulukko 2. Suurimpien pankkien markkinaosuudet valituissa siirtymatalousmaissa
(Bonin et al. 2008:31).

MAA 3 SUURINTA (%) 5 SUURINTA (%)

Tsekki 65,4 75,6
Unkari 41,9 56,6
Puola 33,4 45,3
Slovakia 47,7 66,3
Venadja 37 41,7
Bulgaria 32,8 49,9
Romania 48,3 59,8
Serbia 37,3 53,2
Slovenia 50,4 73,3

Kotitalouksien tekemien pankkitalletusten vah&inen maard on tyypillinen piirre
siirtymétalousmaissa. Kotitaloudet ovat suosineet niin sanottua ’sukanvarsisdastamista”
pankkitalletusten sijaan, mika voi olla seurausta kotitalouksien luottamuksen puutteesta
pankkeja kohtaan. Tallettaminen ei mydské&én ole ollut kannattavaa, mikali reaalikorot
ovat korkeasta inflaatiosta johtuen olleet negatiivisia. Valtion myontamé talletustakuu
on parantanut tallettajien luottamusta pankkeja kohtaan, mutta kuten esimerkiksi
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Peresetsky (2008: 15) tekemat empiiriset havainnot Vendjélta osoittavat, talletustakuun
myontdminen on vahentanyt pankkien kurinalaisuutta, mistd on voinut myéhemmin
seurata vakavia pankkikriisejd. Valtion ollessa talletusten takaajana pankeille on
saattanut syntyd houkutus ottaa liikaa riskej& vakavaraisuuteensa nahden.

Lukuisat tekijat, kuten esimerkiksi vahva talouskasvu, makrotaloudellinen
vakautuminen, rakenteellisten olosuhteiden parantuminen, kuluttajien kasvanut
luottamus omaan talouteensa, talletusten kasvu sekd monien maiden kohdalla
ulkomaalaisten suorien investointien runsas lisddntyminen pankkisektoreilla saivat
aikaan luottokannan rajahdysmaisen kasvun monissa Euroopan siirtyméatalousmaissa
(Barisitz 2008: 20). Luottojen keskimadrdinen maturiteettirakenne alkoi siirtya
lyhytaikaisista luotoista kohti keskipitkid luottoja (Baritsitz 2008: 20). Epévakaissa
olosuhteissa toimivat pankit suosivat luotottamisessaan yleensé lyhyemman maturiteetin
omaavia lainoja niiden pienemmén riskin takia. Esimerkiksi vakaalla euroalueella
yrityksille suunnattujen pitkien lainojen osuus on tyypillisesti yli 50 prosenttia kaikista
lainoista, kun taas esimerkiksi Romaniassa vastaava luku vuonna 2006 oli vain alle 30
prosenttia (Neagu, Margarit, Copaciu, Racaru, Mircea, Andrassy 2006: 21).

Kuviosta 3 huomataan, kuinka suuri ero vanhojen EU-maiden ja Euroopan
siirtymétalousmaiden valilla on yksityiselle sektorille mydnnettyja luottoja
tarkasteltaessa. Vield 1990-luvun lopulla luotonanto yksityiselle sektorille oli kaikissa
siirtymétalousmaissa keskimaarin alle 30 prosenttia bruttokansantuotteesta, kun
vanhoissa EU-maissa puolestaan sama luku oli tuolloin keskimaarin 1ahes 80 prosenttia.
2000-luvun aikana kasvu on kuitenkin siirtymatalousmaissakin ollut varsin voimakasta.
Varsinkin Keski- ja Itd-Euroopan maissa ja Baltiassa kasvu on ollut huomattavaa. Vield
2000-luvun alussa luotonanto yksityiselle sektorille oli keskim&&rin vain noin 30
prosenttia bruttokansantuotteesta, kun se vuonna 2007 oli jo yli 60 prosenttia. Joidenkin
yksittdisten maiden kohdalla kasvu on ollut selvasti keskiméardistd nopeampaa.
Esimerkiksi Latviassa luotonanto yksityiselle sektorille oli vuonna 2002 viel& alle 30
prosenttia bruttokansantuotteesta, kun se wvuonna 2007 oli jo yli 90 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Latvian keskuspankin (2008) mukaan rédjahtavasti kasvanutta
luottoekspansiota voidaan pitdd yhtend syynd maan poikkeuksellisen rajun taantuman
syntyyn. IVY-maissa yksityiselle sektorille myonnetyt luotot eivat ole kasvaneet aivan
yhtd rajusti. Tahan voi olla syyné se, ettd ndissa maissa valtion omistamien pankkien
madaréd on edelleen suhteellisen suuri. Lisdksi ulkomaalaisia pankkeja ei ndissa maissa
ole yhté& paljon kuin Keski- ja 1td-Euroopan maissa ja Baltiassa.
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Kuvio 3. Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kehitys (European Bank for
reconstructuring and Development 2007).

Kiristynyt kilpailu pankkien valilla sekd tulotason nousu siirtymatalousmaissa ovat
Baritsitz (2008: 20) mukaan laajentaneet pankkien luottoportfolioita aivan uusille
alueille. Etenkin asuntolainojen maaran kasvu, joka l&hti liikkeelle I&hes nollatasolta, on
hdnen mukaansa ollut erittdin  keskeinen tekijd Keski- ja Itd-Euroopan
siirtymétalousmaiden luottoekspansiossa. Asuntolainojen kysyntaa on Baritsitz (2008:
21) mukaan lisdnnyt maan omistusoikeuksien huomattava paraneminen. Sen sijaan
pienten ja keskisuurten yritysten lainansaanti ei ole kaikissa maissa lahtenyt yhta
voimakkaaseen kasvuun. Esimerkiksi Vengjalla luotonsaannin vaikeutta on pidetty
yhtend pienten ja keskisuurten yritysten suurimmista huolen aiheista (Mahlamaki 2005:
14).

Kuviossa 4 on esitetty kotitalouksille  myonnettyjen  luottojen  kehitys
siirtymatalousmaissa. Kuviosta voidaan paatelld, ettd Kkotitalouksille mydnnettyjen
luottojen kasvu on ollut erittdin merkittdva osa siirtyméatalousmaiden luottoekspansiota
2000-luvulla. Aivan kuten yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen kohdalla, myds
tdssd kuviossa kasvu Keski- ja Itd-Euroopan maissa ja Baltiassa on ollut
voimakkaampaa kuin 1VY -maissa. Monessa 1VY -maassa luotonanto kotitalouksille on
edelleen hyvin vahdistd bruttokansantuotteeseen suhteutettuna. Esimerkiksi Venajélla
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kotitalouksille myonnetyt luotot olivat vield vuonna 2007 ainoastaan yhdeksén
prosenttia maan bruttokansantuotteesta.
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Kuvio 4. Kaotitalouksille myo6nnettyjen luottojen kehitys (European Bank for
Reconstructuring and development 2008).
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4. AIKAISEMMAT EMPIIRISET TUTKIMUKSET

Tutkimukset ovat melko yksimielisesti osoittaneet, ettd rahoitussektorin kehityksella ja
talouskasvulla on selked yhteys toisiinsa. Suurempi kysymys on ollut pikemminkin se,
kuinka arvioida rahoitussektorin kehitystad parhaimmalla mahdollisella tavalla (Watchel
2001: 357). Esimerkiksi luottoekspansio, joka on seurausta inflatorisesta likviditeetin
kasvattamisesta, ei kiihdytd pitkan aikavalin talouskasvua (Watchel 2001: 357). T&sté
syystd luottokannan kasvu ei aina ole paras indikaattori kuvaamaan rahoitussektorin
kehitysta.

Toinen mielenkiinnon kohde tutkimuksessa on ollut kausaliteettisuhteen havainnointi.
Esimerkiksi Rajan & Zingales (1998); Levine, Loayza & Beck (2000) sekd Rousseau &
Watchel (1998) l0ysivat selvaad nayttoa siitd, ettd kausaliteetti kulkee rahoitussektorista
talouskasvuun. Rousseau & Watchel (1998) aineisto koostui OECD-maiden nopean
teollistumisen aikakaudelta vuosilta 1871-1929. Tosin vastaavasti Neusser & Kugler
(1998) havainnot OECD-maista vuosilta 1960-1993 eivat osoittaneet selvad yhteytta
rahoitussektorin ja talouskasvun vélille. Demetriades & Hussein (1996) puolestaan
I0ysivat kaksisuuntaisen kausaliteetin rahoitussektorin ja talouskasvun vélille. Myo6s
Arestis & Demetriades (1997) havaitsivat pitkdn aikavalin kausaliteetin suunnan
vaihtelevan eri maiden vélilla. Leahy, Schich, Wehinger, Pelgrin & Thorgeirsson (2001)
havaitsivat positiivisen yhteyden rahoitussektorin kehityksen ja investointiasteen valilla,
mutta hekin jattdvat avoimeksi kysymyksen kausaliteetin suunnasta. Varsin paljon
muista tutkimuksista poiketen, Shan, Morris & Sun (2001) I6ysivat tutkimuksessaan
hyvin vahadn nayttoéd sille, ettd kausaliteetti kulkisi rahoitussektorin kehityksesta
talouskasvuun. Sen sijaan he 16ysivat vahvaa ndyttod siitd, ettd kausaliteetti kulkisi
talouskasvusta rahoitussektoriin. Heidan tutkimusaineistonaan oli yhdeksén OECD-
maata ja Kiina. Shan et al. (2001) tulokset antavat tukea Joan Robinsonin (1952)
teorialle, jonka mukaan rahoitussektorin kehitys vain passiivisesti seuraa talouskasvua.

Empiirisia tutkimuksia rahoitussektorin ja talouskasvun valisestd yhteydestd on tehty
sek& maiden valisilla ettd toimialojen vélisilla poikkileikkausaineistoilla. King & Levine
(1993) tutkivat 80 maan poikkileikkausaineistoa vuosilta 1960-1989. He mittasivat
rahoitussektorin kehitysta neljalla mittarilla: 1) rahoitussektorin likvidit varat suhteessa
bruttokansantuotteeseen, 2) kaupallisten pankkien myontdméat luotot suhteessa koko
pankkisektorin myontdmiin luottoihin sek& keskuspankin kotimaisiin luottoihin, 3)
yksityisille yrityksille myonnetyt luotot suhteessa bruttokansantuotteeseen ja 4)
yksityisille ei-rahoitussektorin yrityksille myonnetyt luotot suhteessa bruttokansan-
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tuotteeseen. He 10ysivat selkeén positiivisen korrelaation tuottavuuden kasvun ja edelld
mainittujen  mittareiden  valille. Rajan &  Zingales  (1998)  ottivat
poikkileikkausaineistoonsa maiden vélisten erojen lisdksi huomioon myds eri
toimialojen valiset erot. Heidédn aineistonsa koostui 36 eri toimialasta sek& 42 eri
maasta. Heiddn havaintonsa osoittavat, ettd rahoitussektorin kehitys vaikuttaa eri
tavoilla eri toimialojen kasvuun. Rahoitussektorin kehitykselld ndyttdisi olevan suuri
vaikutus erityisesti ulkoisesta rahoituksesta riippuvaisten toimialojen kasvuun. Rajan &
Zingales (1998) havainnot osoittavat lisaksi, ettd rahoitussektorin epataydellisyyksista
johtuva luottorajoitteiden kasvu johtaa investointiasteen pienenemiseen ja talouskasvun
hidastumiseen.

Maiden valisell& poikkileikkausaineistolla tehtyjé tutkimuksia on Kkritisoitu siitd, ettd ne
eividt aina ota tarpeeksi hyvin huomioon maiden vélisia eroja (esim. Arestis &
Demetriades 1997 ja Neusser & Kugler 1998). Mikéli aineisto on laaja ja siséltdd seka
rikkaita ettd koOyhid maita, saattavat tulokset olla hyvinkin erilaisia verrattuna
tutkimuksiin, joissa aineistona on pieni ja homogeeninen maaryhmé. Heterogeenisilla
aineistoilla tehdyt tutkimukset ovat selkedmmin osoittaneet kausaliteetin kulkevan
rahoitussektorin kehityksesta talouskasvuun (Koivu 2002: 11.). N&ma erot johtuvat
Koivun (2002) mukaan ainakin siit4, ettd useimmat tutkimukset selittavat
rahoitussektorin kehityst& sektorin koolla. Koko sindnsé ei vélttaméttd kerro eri maiden
rahoitussektorien tehokkuuseroista mitdan, varsinkaan homogeenisen maaryhmén
kohdalla. Téssa tutkimuksessa ei kaytetd rahoitussektorin taseen kokoa kehityksen
mittarina, silld monissa maissa pankkien taseissa on paljon julkisen sektorin rahoitusta.
Sen sijaan rahoitussektorin kehitysta kuvataan erilaisin kvantitatiivisin ja kvalitatiivisin
menetelmin, jotta saataisiin mahdollisimman hyvét muuttujat kuvaamaan nimenomaan
rahoitussektorin tehokkuuden kehitysta sen absoluuttisen koon sijasta.

My6s  Rousseau &  Watchel  (2002) arvostelivat  maiden  véliselld
poikkileikkausaineistolla tehtyja tutkimuksia liittyen rahoitussektorin kehityksen ja
talouskasvun valiseen yhteyteen. Heiddn mukaansa ongelmia aiheuttaa ainakin se, etta
samanaikaisesti kadytetyt muuttujat ovat usein Korreloituneita keskendan. Heidén
mukaansa esimerkiksi bruttokansantuote eri vuosina on usein sarjakorreloitunutta ja
monet rahoitussektoria kuvaavat muuttujat Kkorreloivat usein melko voimakkaasti
bruttokansantuotteen ~ kanssa.  Esimerkiksi  pankkien  odotukset  tulevasta
bruttokansantuotteen kasvusta lisddvéat yleensd niiden luotonantoa. Ta&mé Kaikki
vaikeuttaa etenkin kausaliteetin suunnan arviointia.



40

Tuuli Koivu (2002) tutki pankkisektorin kehityksen ja talouskasvun valista yhteyttd
siirtymatalousmaissa 25 maan paneeliaineistolla. Tutkimusmenetelmédna kéytettiin
kiinteiden vaikutusten mallia. Pankkisektorin kehitystd kuvaavina muuttujina hén kaytti
anto- ja ottolainauksen valistd korkomarginaalia ja yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen mééarad suhteessa bruttokansantuotteeseen. Talouskasvua tutkimuksessa kuvasi
reaalisen bruttokansantuotteen kasvu, ja regressioissa kaytettiin lisaksi niin sanottuina
kontrollimuuttujina inflaatiokehitystd ja talouden liberalisointia kuvaavaa indeksia.
Hénen havaintonsa osoittavat, ettd pankkisektorin tehokkuuden paranemisella on selkea
vaikutus talouskasvuun siirtymatalousmaissa. Téstd on osoituksena korkomarginaalien
ja talouskasvun valinen negatiivinen korrelaatio. Tutkimuksen mukaan on
huomionarvoista, ettd korkomarginaalien pienentyminen on riippuvaista lain-
sédadannollisten uudistusten tasosta. Maissa, joissa on kehittynyt pankkisektori,
korkomarginaalit ovat pienempid ja talouskasvu voimakkaampaa kuin maissa, joissa
pankkisektorin uudistukset ovat ja&dneet vahemmalle. Toisen muuttujan, eli yksityiselle
sektorille myonnettyjen luottojen madrdn suhteessa bruttokansantuotteeseen ja
talouskasvun vélinen yhteys puolestaan ei ollut l&heskdan yhté selvd. Tdma havainto on
jokseenkin ristiriidassa yleisen kirjallisuuden kanssa, mutta on kuitenkin linjassa
siirtymétalousmaiden rahoitussektorin kehityksen kanssa. Tamé selittyy Koivun (2002:
8) mukaan ainakin kahden tekijan vaikutuksella. Ensinnakin lukuisat pankkikriisit ovat
ravisuttaneet siirtymatalousmaita siirtymavaiheen alussa ja luotonannon raju kasvu on
saattanut johtaa jopa reaalisen bruttokansantuotteen laskuun. Toiseksi, luotonannon
kasvu on saattanut johtua pankeille asetetuista 10ysista budjettirajoitteista.

Libor Krkoska (2001) puolestaan tutki ulkomaalaisten suorien investointien
korrelaatiota  siirtymétalousmaiden  pddomakannan  kasvun  kanssa.  Hanen
tutkimustuloksensa osoittavat, ettd ulkomailta tulevat suorat investoinnit ovat olleet
merkittdvd padomakannan kasvattaja siirtymétalousmaissa. Ne ovat myds osaltaan
syrjayttdneet kotimaista rahoitusta investointien rahoitusldhteend. Sen sijaan
ulkomainen pankkirahoitus ei tutkimuksen mukaan ollut kovin merkittdva
padomakannan kasvattaja. Euroopan siirtymatalousmaiden tapaan ulkomaiset suorat
investoinnit ovat olleet merkittava tekijd myos Kiinan talouskasvussa. Steingress &
Vandenbussche (2007) tutkimus osoitti, ettd kotimaisen rahoituksen puute on pakottanut
monet kiinalaiset yritykset turvautumaan ulkomaiseen rahoitukseen. Tutkimuksen
mukaan ulkomaisilla investoinneilla rahoitetut yritykset kasvavat nopeammin ja
karsivat luottorajoitteista paljon vahemman kuin valtion yritykset ja kotimaisella
rahoituksella toimivat yksityiset yritykset.
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Rahoitussektorin kehityksen ja talouskasvun valistd yhteytta on siirtymétalousmaiden
osalta tutkittu empiirisesti kuitenkin varsin véhdn. Aikaisempi tutkimus on lisaksi
painottunut 2000-luvun ensimmadisille vuosille, jolloin aineistoa oli saatavilla viela

varsin niukasti.
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5. EMPIIRISET HAVAINNOT

5.1. Aineiston kuvaus

Tutkimuksessa tarkastellaan siirtymétalousmaiden talouskasvun ja pankkisektorin
kehityksen vélistd yhteyttd vuosina 1993-2007 kahden pankkisektoria kuvaavan
muuttujan ja ulkomaisia suoria investointeja kuvaavan muuttujan avulla.
Poikkileikkausaineisto koostuu 25 siirtymatalousmaasta. Aineisto on keratty Euroopan
jalleenrakennus- ja kehityspankin Transition report 2008-julkaisusta.

Talouskasvua tutkimuksessa ilmaistaan reaalisen bruttokansantuotteen prosentuaalisella
muutoksella edelliseen vuoteen verrattuna. Muuttujasta ké&ytetddn jatkossa nimitystéd
BKT. Tutkimuksessa BKT-muuttujasta  selitetddn  logaritmin  differenssi.
Pankkisektoria kuvaavat muuttujat ovat pankkien anto- ja ottolainauksen vélinen
korkomarginaali KORKO sek&d yksityiselle sektorille mydnnettyja pankkiluottoja
suhteessa bruttokansantuotteeseen kuvaava LUOTTO. Liséksi tutkimuksessa on
mukana ulkomailta tulevia suoria investointeja nettomééraisesti kuvaava muuttuja FDI,
josta kdytetddn BKT-muuttujan tapaan logaritmimuunnosta.

Kvalitatiivista muuttujaa aineistossa edustaa anto- ja ottolainauksen valinen
korkomarginaali KORKO. Té&ma muuttuja kuvaa pankkisektorin  sisdisid
transaktiokustannuksia. Toisin sanoen se kertoo pankkisektorin tehokkuudesta, sill&
korkomarginaalien  pienentyessa yhd suurempi osa saastOistd kanavoituu
investoinneiksi. Paganon (1993) mallissa, joka on esitetty luvussa 2, timan muuttujan
voidaan tulkita kuvaamaan termid ¢. Mitd suurempi ¢, sitd pienempid ovat
pankkisektorin  siséiset transaktiokustannukset. Ainakin Kilpailun Kiristyminen
tyypillisesti pienentdd naitd marginaaleja. Empiirisissé tutkimuksissa pankkien anto- ja
ottolainauksen vélistd korkomarginaalia on kaytetty hyvin vahan pankkisektorin
tehokkuutta kuvaavana muuttujana. Omien sanojensa mukaan Tuuli Koivu (2002: 7)
kaytti samaa muuttujaa tutkimuksessaan Do efficient banking sector accelerate
economic growth in transition economies tiettdvasti ensimmaistd kertaa koskien
siirtymatalouksien tarkastelua.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen méaéraa suhteessa bruttokansantuotteeseen
mittaava LUOTTO kuvastaa pankkisektorin kokoa. Samaista muuttujaa kayttivat
tutkimuksissaan Koivun (2002) lisaksi muun muassa King & Levine (1993). Heidan
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mukaansa (1993: 721) Rahoitusjarjestelmé, joka yksinkertaisesti kanavoi rahoitusta
valtion ohjaamille yrityksille, ei hoida pankkijarjestelman perustehtdvida, kuten
tehokkaimpien investointien rahoitusta ja riskien hajautusta samalla tavalla kuin
rahoitusjarjestelmd, joka allokoi rahoitusta yksityiselle sektorille. Kuten kolmannessa
luvussa todettiin, siirtymatalousmaiden yksi ongelmista varsinkin siirtymévaiheen
alussa oli rahoitusjarjestelma, joka nimenomaan ohjasi rahoitusta yksityisen sektorin
sijaan valtion omistamille yrityksille ja muulle julkishallinnolle. Tdmé& toimintatapa
osoittautui erittdin tehottomaksi, mik& ilmeni muun muassa hoitamattomien luottojen
suurena maarana. Tastd johtuen yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen maaréé
voidaan pitdd varsinkin siirtymdatalousmaiden tapauksessa parhaana mittarina
kuvaamaan todellisen luottokannan kasvun vaikutuksia talouskasvuun.

Esimerkiksi Krkoskan (2001) tekema tutkimus antoi ndytt6a siitd, ettd ulkomaisilla
suorilla investoinneilla on ollut suuri merkitys siirtymatalousmaiden talouskasvun ja
padomakannan kasvun kiihdyttajand. Tutkimus antoi ndyttéa myaos siité, ettd ulkomaiset
suorat investoinnit ovat syrjayttdneet  kotimaista rahoitusta  investointien
rahoitusldhteend. Ulkomaisen rahoituksen merkitystd kotimaiseen rahoitukseen
verrattuna onkin varsin mielenkiintoista pohtia. Tassa tutkimuksessa muuttuja FDI
kuvaa nettomaaréisesti ulkomailta tulevia suoria investointeja. Muista muuttujista
poiketen, timan muuttujan aineisto on vuosilta 1995-2007.

Siirtymatalousmaiden  epdvakaista  olosuhteista  ja  luotettavan  aineiston
saatavuusongelmista  johtuen KORKO- ja  LUOTTO-muuttujien  kohdalla
tarkasteluperiodin ajalta ei ole saatu kaikkia havaintoja. Esimerkiksi havainto Bulgarian
vuoden 1996 korkomarginaalista on jatetty pois, silld maan kyseisen vuoden
pankkikriisistd johtuen korkomarginaali kasvoi eparealistisen suureksi. Havainnot, jotka
on jatetty tutkimusaineistosta pois, on esitetty yksityiskohtaisesti liitteessa 1.



44

Taulukko 3. Yhteenveto tutkimuksen muuttujista.

Muuttuja | Periodi | Keskiarvo | Mediaani | Maksimi | Minimi | Keskihajonta | Havainnot

BKT

(reaalinen  1993-

kasvu) 2007 3,6 4,8 30,5 -39 7,989 375
KORKO

(%- 1993-

yksikkdd) 2007 12,0 7,8 94,0 -10 12,505 336
LUOTTO

(% 1993-

BKT:sta) 2007 23,3 18,3 93,9 11 18,247 356
FDI (milj.  1995-

USD) 2007 1700 379 74017 -5201 4834,6 325

5.2. Tutkimusmenetelmien kuvaus

Tutkimusaineistolla tehdyissa estimoinneissa maiden véliset erot on asetettu kiinteiksi.
Koska joidenkin maiden kohdalla kaikkia havaintoja ei ole saatavilla, on tutkimuksessa
kéytetty estimointimenetelmd kiinteiden vaikutusten malli ei-tasapainotetulla
paneeliaineistolla (unbalanced panel data). Estimoitavat regressiot ovat téssa
tutkimuksessa muotoa

(34) KASVUi: = foit + ﬁlzRAHOITUSit + ﬁzZRAHOlTUSit.l + Uit,
jossa KASVU kuvaa BKT-muuttujan logaritmin differenssia ja RAHOITUS kuvaa

regressiosta riippuen joko KORKO-, LUOTTO- tai FDI-muuttujia maan i kohdalla
periodilla t. U; on virhetermi. Jokaista RAHOITUS-muuttujaa testataan myds yhden
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periodin viivastetylla muuttujalla, ja niiden merkitystd talouskasvua selittdvéné
muuttujana testataan sekd yhdessa ettd erikseen. Koivun (2002) tutkimuksesta poiketen,
tdsséd tutkimuksessa on jatetty kontrollimuuttujina kaytetyt inflaatio ja talouden
liberalisointi-indeksi pois regressioista.

Kausaliteetin suuntaa RAHOITUS-muuttujien ja BKT-muuttujan valilld tutkitaan
modifioidun Granger-kausaalisuustestin avulla.

Kausaalisuustesti talouskasvun ja anto- ja ottolainauksen vélisen korkomarginaalin
vélilla on muotoa

(35) log(BKT)it = cit+ Y log(BKT)'r; + BYKORKO' +yY KORKO'4
(36) KORKOj; = ¢it+ 0 KORKO'1 + BY log(BKT)'; +y> log(BKT)' 1,

yksityiselle  sektorille  myonnettyjen luottojen osuus  bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna ja talouskasvun valinen kausaliteettitesti puolestaan on muotoa

(37) log(BKT)it = cit+ aX 10g(BKT)'t1 + BYLUOTTO'; +yY LUOTTO' 4

(38) LUOTTOq = ¢it+ 0 LUOTTO'r + BYlog(BKT)'t +yY log(BKT) .1

ja ulkomaisten suorien nettoinvestointien ja talouskasvun valilla se on

(39) log(BKT)it = Cit + aY log(BKT)'.1 + BYlog(FDI)' +yY log(FDI)'.1

(40) log(FD1)it = Cit + 03 log(EDI)'1 + BY log(BKT)' +y> log(BKT)" 1.

Kaikissa regressioissa ¢ on vakiotermi.

Maiden valista Kiinteiden vaikutusten mallia rahoitussektorin ja talouskasvun
kausaalisuuden mittaamisessa on kritisoinut ainakin Paul Watchel (2001). Héanen
mukaansa kiinteiden vaikutusten malli ei sovi tdh&n tarkoitukseen, silld erot maiden
vélilla ovat tavallisesti suurempia kuin erot eri ajanjaksojen valilla. Laajaa maa-
aineistoa kéyttavista tutkimuksista poiketen siirtymétalousmaiden pankkisektorien

kehitystd voidaan kuitenkin pitd4 varsin homogeenisena kesken&an, silla kaikissa
maissa ne ovat kokeneet samankaltaisen kehityksen melko samanaikaisesti. Tasta
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johtuen kiinteiden vaikutusten estimointimallia voidaan pitd4 hyvin soveltuvana tdhén
tutkimukseen.

5.3. Estimointitulokset

5.3.1. Rahoituksen vaikutus talouskasvuun

Estimointitulokset on raportoitu taulukossa 4. Kaikissa neljassd regressiossa
selitettdvand muuttujana on reaalisen bruttokansantuotteen logaritmin differenssi.
Jokaisen  regression  selittdvdt muuttujat on lueteltu  pystyrivissa  ennen
estimointituloksia.  Kertoimien  tilastolliset  merkitsevyystasot on ilmaistu
tahtimerkinnoilla.



Taulukko 4. Kiinteiden vaikutusten mallilla tehdyt estimointitulokset.
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10

Selitettdvd muuttuja log(BKT)

Regressio

i (1) @) 3) (@)
KORKO -0,032%** -0,028%***

(0,008)  (0,006)
KORKO.1 -0,003 -0,015%**

(0,006)  (0,004)
LUOTTO 0,027%** 0,031%**

(0,009) (0,007)
LUOTTO., -0,032%*+* -0,026***

(0,01) (0,009)
log(FDI) 0,037 0,100%*

(0,046) (0,046)
log(FDI).1 -0,005 0,061

(0,044) (0,045)
Maat 25 25 25 25
Havainnot 243 286 286 258
R? 0,46 0,45 0,36 0,35
Adj. R? 0,39 0,40 0,29 0,28

KORKO- ja LUOTTO-muuttujat selittdvat talouskasvua, viivastetyt muuttujat mukaan
lukien, kolmessa ensimmaisessé regressiossa kaikissa tilastollisesti merkittédvéllad yhden

prosentin riskitasolla mitattuna kaikissa muissa tapauksissa paitsi

ensimmaisen

regression KORKO-muuttujan viivastetyn muuttujan kohdalla. FDI-muuttujan kerroin

on viiden prosentin
regressiossa. Huonot
asettelusta.
korreloitunut muiden

aineiston

riskitasolla tilastollisesti
selitysarvot FDI-kertoimille voivat kuitenkin johtua myds
Ensimmadisessa

merkittdvd ainoastaan neljannessa

regressiossa FDI-muuttuja saattaa olla

muuttujien kanssa, silld sen ollessa ainoa selittdvd muuttuja

neljannessa regressiossa, saadaan huomattavasti korkeampi merkitsevyystaso talle

kertoimelle. Viivastetyn muuttujan tapauksessa FDI:n selitysarvo on hyvin heikko.

10 Keskihajonnat suluissa jokaisen kertoimen alapuolella. *-merkinta kertoo tilastollisesta
merkitsevyydesta. *: tilastollisesti merkittdvé 10 prosentin riskitasolla, **: tilastollisesti merkittdva 5
prosentin riskitasolla ja ***: tilastollisesti merkittdva 1 prosentin riskitasolla.
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Regressioiden selitysarvot ovat selvésti korkeimmat niissa regressioissa, joissa KORKO
on selittdvdnd muuttujana. Selitysarvo ei juurikaan laske ensimmadisen ja toisen
regression vélilla, kun LUOTTO- ja FDI-muuttujat jatetadn pois mallista.

Pankkien anto- ja ottolainauksen valisellda korkomarginaalilla ja talouskasvulla nayttaisi
selkedsti olevan negatiivinen korrelaatio keskenddn. Korkomarginaalien pienentyessa
reaalisen bruttokansantuotteen kasvu kiihtyy. Samaan johtopaatokseen paadyttiin myos
Koivun (2002) tutkimuksessa. Tosin Koivun regressioissa havaintojen lukumaaré oli
parhaimmillaankin vain 162, kun taas tassa tutkimuksessa havaintoja on parhaimmillaan
286.

KORKO-muuttujan vaikutus talouskasvuun néyttéisi olevan varsin suuri. Esimerkiksi
toisessa regressiossa KORKO-muuttuja saa kertoimeksi -0,028 ja viiveella -0,015.
Tulosten perusteella korkomarginaalin kaventuminen yhdelld prosenttiyksikolla
merkitsisi noin 4,3 prosenttia korkeampaa reaalisen bruttokansantuotteen kasvua®’.
Ensimmaéisessé regressiossa kertoimet ovat yhteenlaskettuina hieman pienemmat, mutta
silti varsin suuret. Kuten taulukko 3 osoittaa, siirtymatalouksien anto- ja ottolainauksen
valiset korkomarginaalit ovat usein olleet hyvin suuria ja lisaksi vuotuiset muutokset
niissa  monesti  useita  prosenttiyksikoitd. T&man perusteella  pankkisektorin
transaktiokustannusten pieneneminen on ollut varsin merkittdvd talouskasvun
Kiihdyttdja Euroopan siirtymatalousmaissa, miké&li transaktiokustannuksia mitataan
pankkien anto- ja ottolainauksen véliselld korkomarginaalilla.

Luottoekspansion ja talouskasvun vélinen yhteys siirtymétalousmaissa ei ole yhté
selked. LUOTTO-muuttujalla on positiivinen korrelaatio saman vuoden reaalisen
bruttokansantuotteen kasvun kanssa, mutta viivastettyd muuttujaa kaytettdessa
korrelaatio on negatiivinen. N&mé& tulokset ovat jokseenkin samansuuntaisia Koivun
(2002) saamien tulosten kanssa, mutta téssa tutkimuksessa kertoimien tilastollinen
merkitsevyys on huomattavasti parempi. Yhden prosentin riskitasolla mitattuna kaikKi
ensimmadisen ja kolmannen regression kertoimet LUOTTO-muuttujalle, viivastetyt
muuttujat mukaan lukien, ovat tilastollisesti merkitsevia. Mallin selitysaste R? jaa
kuitenkin selvasti alhaisemmaksi kuin ensimmaisessé ja toisessa regressiossa, joissa
KORKO-muuttuja on mukana.

1 ((-0,028)+(-0,015))*100*(-1) = 4,3 (%)
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Otetaan tarkasteluun kolmas regressio. LUOTTO-muuttuja saa kertoimeksi 0,031 ja
viiveelld -0,026, mik tarkoittaisi, ettd esimerkiksi yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen madrdn kasvaminen yhden prosentin vuotuista bruttokansantuotetta
nopeammin kiihdyttdisi reaalisen bruttokansantuotteen kasvua keskimdérin noin 0,5
prosenttia’?. Tuloksista paétellen yksityiselle sektorille myénnettyjen luottojen kasvulla
ei nayttaisi olevan selkedsti talouskasvua kiihdyttavaa vaikutusta siirtymatalousmaissa.
N&ma tulokset ovat hieman ristiriidassa aikaisempien pankkisektorin kehityksen ja
talouskasvun valisesta yhteydestd tehtyjen tutkimusten kanssa. Esimerkiksi King &
Levine (1993) ké&yttivat tutkimuksessaan juuri samaa muuttujaa kuvaamaan
pankkisektorin kehitystd 80 eri maassa, mutta he havaitsivat selkedsti timan muuttujan
aikaansaaman talouskasvua kiihdyttdvan vaikutuksen my0s viivastettyjen muuttujien
osalta. Erot luottoekspansioissa siirtymatalousmaiden ja kehittyneempien maiden valillg
saattavat selittyd osittain sillg, ettd siirtyméatalouksissa oli varsinkin siirtymavaiheen
alkuvuosina havaittavissa voimakasta moraalikatoa luotonannossa (esim. Berglof &
Roland 1995). Eri tutkimustuloksia vertaamalla on havaittavissa, ettd erot pankkien
riskienhallintaosaamisessa siirtymatalousmaiden ja kehittyneiden maiden valill4 ovat
olleet huomattavia.

Ulkomailta tulevat suorat investoinnit eivat néiden tulosten perusteella selitd
talouskasvua yhta merkitsevésti kuin pankkisektoria kuvaavat muuttujat. Syyné tdhan
voi aineiston asettelun liséksi olla se, ettd FDI-muuttuja kuvaa ulkomaisia suoria
investointeja nettomaaraisesti. Toisin sanoen maissa, jotka investoivat itse ahkerammin
ulkomaille, FDI-muuttuja saattaa saada suhteellisen pienen arvon, vaikka maahan
virtaisikin paljon ulkomaisia investointeja. On myds syytd muistaa, ettd monissa
siirtymatalousmaissa ulkomaiset suorat investoinnit ovat suuntautuneet juuri
pankkisektorille. Ulkomaisten suorien investointien on aikaisemmissa tutkimuksissa
havaittu laskevan siirtymatalouksien pankkien anto- ja ottolainauksen vélisia
korkomarginaaleja seka lisddvén pankkien myontamié luottoja yksityiselle sektorille
(esim. Bonin et al. 2004b). Lisaksi esimerkiksi Krkoskan (2001) ulkomaisten suorien
investointien ja talouskasvun vélista yhteyttd siirtymatalousmaissa kasitelleesséa
tutkimuksessa selitettdvdnd muuttujana kaytettiin bruttokansantuotteen kasvun sijaan
padomakannan kasvua. Selitettdvien muuttujien eroavaisuus saattaa myds olla
merkittavé tekija tulosten eroavaisuuksissa.

12 (0,031+(-0,026))*100*1 = 0,5 (%)
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Neljannessa regressiossa FDI-muuttuja saa kuitenkin viiden prosentin riskitasolla
mitattuna tilastollisesti merkitsevan kertoimen, joka on yhdessé viivastetyn muuttujan
kanssa 0,16. Tama tarkoittaisi sitd, ettd ulkomaisten suorien investointien kasvaminen
nettoméaaraisesti kymmenell&d prosentilla kiihdyttdisi reaalisen bruttokansantuotteen
kasvua keskimaarin 1,6 prosenttia®®. Taulukon 4 neljannessa regressiossa viivéstetty
FDI-muuttuja ei saa tilastollisesti merkitsevdd kerrointa, mutta mikéli estimoinnista
jattdd viivastetyn muuttujan pois, tulee ei-viivastetyn muuttujan kertoimeksi 0,16
tilastollisesti merkitsevélld viiden prosentin riskitasolla. Tulosten perusteella
ulkomaisella investointirahoituksella nayttaisi olevan kotimaista pankkirahoitusta
selvemmin talouskasvua kiihdyttava vaikutus.

5.3.2. Kausaalisuuden testaaminen

Seuraavaksi testataan kausaalisuuden suuntaa talouskasvun ja RAHOITUS-muuttujien
valilla. Modifioitua Granger-kausaalisuustestia kayttamalla saadut tulokset on raportoitu
taulukoissa 5 ja 6. Ylemmassd taulukossa selitettdvdnd muuttujana on reaalisen
bruttokansantuotteen logaritmi ja alemmassa taulukossa jokainen RAHOITUS-muuttuja
on vuorollaan selitettdvdnd muuttujana. Selittdvat muuttujat on jélleen esitetty
pystyrivissd ennen regressioita ja tilastollista merkitsevyyttd kuvataan tahtimerkinngilla.
Vakiotermi ¢ on jatetty pois raportista.

13(0,1+0,06)*10 = 1,6 (%)
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Taulukko 5. Kaksisuuntaisella kausaliteettitestilla estimoidut tulokset™*. log(BKT)
selitettdvéna.

Selitettdva muuttuja log(BKT)

Regressio
Selittava muuttuja (1) (2) (3)
log(BKT).; 0,360*** 0,350*** 0,313***
(0,050) (0,048) (0,052)
KORKO -0,024***
(0,006)
KORKO.; 0,006
(0,004)
LUOTTO 0,011*
(0,006)
LUOTTO. -0,012*
(0,007)
log(FDI) 0,048
(0,036)
log(FDI)1 0,006
(0,036)
Maat 25 25 25
Havainnot 253 253 235
R? 0,58 0,55 0,53
Adj. R? 0,53 0,50 0,47

! Keskihajonnat suluissa jokaisen kertoimen alapuolella. *-merkinté kertoo tilastollisesta
merkitsevyydestd. *: tilastollisesti merkittavé 10 prosentin riskitasolla, **: tilastollisesti merkittava 5
prosentin riskitasolla ja ***: tilastollisesti merkittava 1 prosentin riskitasolla.
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estimoidut

Taulukko 6. Kaksisuuntaisella kausaliteettitestilla
RAHOITUS-muuttujat selitettavina.
Selitettdva muuttuja
KORKO LUOTTO log(FDI)
Selittava
muuttuja () ) (6) (regressiot)
log(BKT) -2,396*** 1 443* 0,180
(0,646) (0,758) (0,060)
log(BKT).1 1,168** 0,905 0,136
(0,548) (0,614) (0,108)
KORKO
KORKO_; 0,404***
(0,040)
LUOTTO
LUOTTO.; 1,106***
(0,027)
log(FDI)
log(FDI).1 0,533***
(0,060)
Maat 25 25 25
Havainnot 253 253 235
R? 0,74 0,95 0,81
Adj. R? 0,71 0,94 0,79

tulokset™®,

Tulosten perusteella reaalisen bruttokansantuotteen kasvu kaventaa pankkien anto- ja
ottolainauksen valisia korkomarginaaleja. Saadut tulokset poikkeavat Koivun (2002)
tuloksista, joissa ei ollut havaittavissa kausaalisuuden kulkemisesta td4h&n suuntaan.

Taman tutkimuksen perusteella korkomarginaalien pieneneminen on Kiihdyttanyt

reaalisen bruttokansantuotteen kasvua siirtymétalousmaissa, sen liséksi talouskasvu on

pienentdnyt korkomarginaaleja entisestddn. Tulokset saattavat selittyd silld, ettd

1> Keskihajonnat ovat suluissa jokaisen kertoimen alapuolella. *-merkinté kertoo tilastollisesta
merkitsevyydesta. *: tilastollisesti merkittdva 10 prosentin riskitasolla, **: tilastollisesti merkittava 5
prosentin riskitasolla ja ***: tilastollisesti merkittava 1 prosentin riskitasolla.
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talouskasvun kiihtyminen on lisdénnyt pankkien vélisté kilpailua laina-asiakkaista, minka
seurauksena korkomarginaalit ovat pienentyneet.

Yksityiselle sektorille suunnattuja luottoja kuvaavan LUOTTO-muuttujan kertoimien
tilastollinen merkitsevyys putoaa selvésti taulukossa 5 verrattuna taulukkoon 4.
Taulukon 6 viidennessé regressiossa log(BKT)-muuttujan kertoimet eivat mydskaan ole
luotettavia tilastollisesti merkittavalla viiden prosentin riskitasolla mitattuna.

Ulkomaisten  suorien investointien ja talouskasvun valistd kausaalisuutta
siirtyméatalousmaissa ei tassa tutkimuksessa pystyta osoittamaan.

Aikaisempien tutkimusten (Esim. Rajan & Zingales 1998; Levine et al. 2000; Rousseau
& Watchel 1998) perusteella kausaliteetti rahoitussektorin kehityksen ja talouskasvun
valilla  kulkee selkeésti rahoitussektorin  kehityksestd talouskasvuun. Nayttoa
kaksisuuntaisesta kausaalisuudesta, tai ylipdatd&dn talouskasvun rahoitussektorin
kehitysta kiihdyttavastd vaikutuksesta, on havaittu harvemmin. Aikaisemmin ainakin
Demetriades & Hussein (1996) ja Shan et al. (2001) loysivat ndyttda kausaliteetin
kulkemisesta myos talouskasvusta rahoitussektorin suuntaan.



54

6. JOHTOPAATOKSET

Tutkimustulokset antavat vahvaa nayttda siitd, ettd pankkisektorin transaktio-
kustannusten pienenemiselld on siirtymatalouksissa selvésti talouskasvua Kiihdyttava
vaikutus. Pankkien anto- ja ottolainauksen valisen korkomarginaalin kavennuttua yha
suurempi osa talouden sé&stoistd kanavoituu investointeihin, mikd esimerkiksi Paganon
(1993) AK-mallin mukaan kiihdyttd4 talouskasvua. Pankkisektorin tehokkuudella ja
talouskasvulla nayttaisi tutkimuksen mukaan olevan toisiaan vahvistava vaikutus.
Korkomarginaalien pieneneminen Kiihdyttdd talouskasvua ja talouskasvu puolestaan
pienentdd korkomarginaaleja entisestdan. Pankkisektorin ja talouskasvun vélinen yhteys
siirtymétalousmaissa olisi tdmén perusteella Harrison et al. (1999) kehittdmén
kaksisuuntaisen  kausaaliteorian mukainen. Teorian mukaan rahoitussektorin
tehostuminen kiihdyttdd talouskasvua, mik& lisdd rahoituspalveluiden kysyntéa.
Lisdantynyt kysyntd houkuttelee yhd enemmaén Kkilpailijoita markkinoille, mika
puolestaan edelleen laskee pankkien transaktiokustannuksia ja tehostaa koko sektorin
toimintaa.

Tulokset osoittavat, ettd yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvulla ei
siirtymétalouksissa ole ollut selkedsti talouskasvua kiihdyttdvaa vaikutusta. Analyysissa
kéytetty viivastetty muuttuja saa negatiivisen arvon, mikd on melko harvinaista etenkin
kehittyneitd talouksia kasitteleviin tutkimuksiin verrattuna. Yhtend syynd tdéhan voidaan
pitdd siirtymatalouksien hauraita pankkisektoreita 90-luvun aikana, jolloin
luotonannossa tapahtui moraalikatoa ja pankkien riskienhallintaosaaminen oli hyvin
vahdistd. Pankkien valvonnassa ja sadntelyssd oli my6s isoja puutteita. 2000-luvun
aikana ulkomaisten pankkien voimakas mukaantulo on lisdnnyt yksityiselle sektorille
myonnettyja luottoja selvasti. Voimakas luottoekspansio on monessa siirtymataloudessa
vauhdittanut talouden ylikuumenemista, mikd on mydhemmin johtanut syvaan
taantuman.

Ulkomaisten suorien investointien on todettu olevan merkittdva siirtymatalouksien
talouskasvun taustatekija. Kotimaisen rahoituksen saannin vaikeus on monesti
pakottanut siirtyméatalouksissa toimivat yksityiset yritykset turvautumaan ulkomaiseen
investointirahoitukseen. My0ds tdmdan tutkimuksen tulosten perusteella ulkomaisten
suorien investointien yhteys talouskasvuun on selkedmpi kuin kotimaisen
pankkirahoituksen. Analysointia kuitenkin hankaloittaa hieman aineiston asetanta ja
puutteet ulkomaisia investointeja koskevan aineiston saatavuudessa.
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Pankkisektorille kohdistuneet ulkomaiset investoinnit ovat olleet erittdin keskeisessé
asemassa sen kannalta, kuinka onnistuneesti entiset suunnitelmataloudet ovat
muuttuneet kohti markkinataloutta. Ulkomaalainen omistajuus on auttanut pankkeja
padsemaan eroon neuvostoajoilta perityistd suhteistaan tehottomiin valtion yrityksiin.
Kun valtion yrityksiltd on loppunut niin sanotun I6ysén rahan saanti, on se pakottanut
yritykset tekem&an toiminnastaan kannattavaa tai lopettamaan toimintansa kokonaan.
Ulkomaiset investoinnit siirtymatalouksien pankkisektoreille ovat myods lisdnneet
kilpailua, mikd on johtanut muun muassa anto- ja ottolainauksen vélisten
korkomarginaalien kutistumiseen.

Té&ssé tutkielmassa keskityttiin pankkisektorin tarkasteluun, silla siirtymétalousmaiden
rahoitusjarjestelmat ovat tahén asti olleet hyvin pankkikeskeisia. Tdhan on ollut syyna
muun muassa osakemarkkinoiden kehittymattomyys. Monissa siirtymétalouksissa
osakemarkkinat ovat kuitenkin 2000-luvun aikana kehittyneet merkittavasti
siirtymavaiheen alkuvuosista. Osakemarkkinoiden rooli siirtyméatalouksien rahoitus-
jarjestelmissa saattaakin kasvaa tulevaisuudessa.
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Liite 1. Tutkimusaineistossa mukana olevat maat.16

Tiedot puuttuvat (vuosi):

Maa: KORKO LUOTTO
Albania 1993

Armenia 1993, 1994, 2006 2007
Azerbaizan 1993, 1994 1993, 1994
Valko-Vengja 1993

Bulgaria 1996

Kroatia

TsekkKi

Viro

Makedonia

Georgia 1993, 1994 1993, 1994
Unkari

Kazakstan 1993, 1994 1993

Kirgisia 1993, 1994, 1995 1993, 1994
Latvia

Liettua 2007

Moldova 1993, 1994

Puola 2007

Romania 1993, 1994, 1995
Vendja 1993-1996 1993, 1994
Slovakia

Slovenia

Tadzikistan kaikki vuodet 1993-1997
Turkmenistan 1993, 2006, 2007 1993-1997, 2006, 2007
Ukraina

Uzbekistan 1993 1993

16 Aineisto on keratty Euroopan jalleenrakennus- ja kehityspankin (EBRD) Transition Report 2008-

julkaisusta
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Liite 2. Pankkiuudistuksia ja korkotason vapautusta mittaavan indeksin eri tasojen
kuvaukset (European Bank for Reconstruction and Development 2008).

1. Pientd kehitysta kaksitahoisen pankkijérjestelmén perustamisen jélkeen

2. Huomattavaa edistysté korkojen vapauttamisessa ja lainojen myontdmisessa

3. Huomattavaa kehitystd pankkien maksukyvyssa ja valvonnassa. Korkojen taysi
vapauttaminen. Merkittdvdd kehitystd yksityisille yrityksille suunnatuissa
lainoissa. Yksityisten pankkien aseman selvé vahvistuminen

4. Pankkilainsaadannon merkittavaa lahentymista kohti BIS-standardeja®’. Toimiva
Kilpailu pankkimarkkinoilla ja toimiva pankkivalvonta. Merkittdvaa kehitysté

eripituisten lainojen myontdmisessa yksityiselle sektorille

4+Kehittyneiden teollisuusmaiden pankkisektorien taso. Taydellinen yhdentyminen
BIS-standardeihin

1990-luvun alussa kaikki It4-Euroopan siirtymétalousmaat lahtivat liikkeelle tasolta
1,00

' Bank for International settlements (BIS) on laatinut Basel-standardit, joiden tarkoituksena on vahvistaa
rahoitusjérjestelman vakautta varmistamalla pankkien pddoman riittavyys ja riskienhallintakyky (Bank for
international settlements 2006).



